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OBJETIVOS:

DESCRIPCION:

DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

(TC-98-05-12)

RESUMEN EJECUTIVO

S.D. Indeval S.A. de C.V.

Cdmara Mexicana de Compensacidén y Liquidacidén (CMCL).
Los inversionistas que transan en el mercado mexicano
de valores, en forma directa por su tenencia de
capitales accionarios e indirecta por su
participacién en fondos mutuos y de pensiones, se
beneficiardn del mnivel superior de confianza vy
eficiencia a que dard lugar la creacidén de una cdmara
de compensacién regida segin normas internacionales.

El objetivo principal de esta cooperacidén técnica del
FOMIN es apoyar la creacidén de una cdmara mexicana de
compensacién de valores suficientemente capitalizada
y reglamentada, que cuente con una estructura
operativa eficiente y de bajo costo.

El proyecto permitird financiar las ocho actividades
siguientes que se requieren para la creacién y opera-

cién de CMCL: i) redaccidén del marco reglamentario
que regirda las actividades de la <camara de
compensacién de valores, y de enmiendas a la
legislacion  vigente; ii) formulacién del plan

financiero de CMCL, con su estructura de comisiones
por servicios; 1iii) elaboracidén de 1las normas vy
procedimientos de auditoria 1interna que aplicara
CMCL; iv) confeccidén del sistema de resguardo
financiero de la nueva entidad y redaccidém del regla-
mento operativo para la gestién del riesgo;
v) redaccién de 1los estatutos de CMCL y de su
reglamento general de operacién y procedimiento;
vi) capacitacidén del personal de CMCL y de la
Comisién Nacional de Banca y Valores (CNBV) que
tendrd a su cargo la gestion del riesgo;
vii) preparacidén de una campafia de difusién para los
participantes del mercado, con distribucién de un
estudio comparativo de instituciones internacionales
equivalentes a CMCL, y wviii) identificacién de
elementos decisivos del desarrollo del mercado
mexicano de capitales que permitan obtener el apoyo
adicional del BID.
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COSTO DEL Modalidad: Donacién
PROYECTO Y Beneficiario: US$1,5 millén
FINANCIAMIENTO: FOMIN: USS1.5 milldén
Total: US$3 millones
PLAN DE Plazo de ejecucién: 12 meses
EJECUCION: Periodo de desembolso: 14 meses
CLASIFICACION El Comité del Medio Ambiente considerdé este proyecto
AMBIENTAL: en su reuniodn del 26 de junio de 1998.
CONDICIONES Ninguna.
CONTRACTUALES

ESPECTALES:
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I. ELEGIBILIDAD DEL PAIS Y DEL PROYECTO

La presente cooperacién técnica tiene por objeto fortalecer el
desarrollo del mercado de capitales de México mediante el apoyo a
la creacién de un sistema de compensacién y liquidacién de valores.
El proyecto es, por ende, compatible con los objetivos generales
que promueven el Banco y el FOMIN, de fortalecer y ampliar 1la
inversién privada y los mercados de capitales como base del
crecimiento econémico y social. El Comité de Donantes declard, en
su reunién del 21 de enero de 1994, que México es elegible para
recibir todo tipo de financiamiento a través del FOMIN.

IT. ANTECEDENTES

Un elemento absolutamente esencial para el funcionamiento y el
continuo desarrollo de los mercados de valores es la confianza de
los inversionistas. Por consiguiente, el hecho de poder garantizar
las actividades de compensacién y liquidacién es un elemento
igualmente decisivo para que los compradores y vendedores tengan la
seguridad de que sus transacciones se realizardn segin lo acordado.
Actualmente en México, aun cuando la compensacién y liquidacién de
las transacciones de valores se realiza en S.D. Indeval con el
mecanismo de entrega contra pago (DVP), la entrega final para
liquidacién continda siendo primordialmente de responsabilidad de
cada agente o corredor. Este sistema expone los mercados
financieros mexicanos a un grado innecesario de riesgo y no guarda
relacidén con las précticas o6ptimas internacionales que postulan las
agrupaciones de esta rama econdmica, como el Grupo de los Treinta
(G30).

Por otra parte, los ofrecimientos y transacciones de instrumentos
financieros se efectian cada vez con mds frecuencia entre paises
distintos, lo que obliga a un mercado emergente a competir con
mercados de capitales bien desarrollados para ofrecer un
instrumento financiero similar, lo que a menudo deja al mercado
emergente en desventaja relativa frente a 1la confianza del
inversionista. Esto es lo que sucede actualmente con la Bolsa
Mexicana cuando ésta compite para ofrecer acciones mexicanas que
también se transan como recibos americanos de depdésito (ADR) en la
Bolsa de Valores de Nueva York. Ademds, es posible que los comités
de crédito de las instituciones financieras restrinjan el volumen
de transacciones que pueden efectuarse en un mercado emergente
debido a que no desean mantener un margen significativo de
garantias o de capital mneto depositado en las cdmaras de
compensacién de mercados emergentes. Por lo tanto, uno de los
objetivos de este proyecto es aumentar la confianza en el mercado
mexicano de capitales, de manera que las instituciones nacionales y
extranjeras incrementen su volumen de transacciones en la Bolsa
Mexicana.
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Para lograr este objetivo, S.D. Indeval ha propuesto crear una
camara de compensacién de valores que se llamaria "Cdmara Mexicana
de Compensacién y Liquidacién (CMCL)", iniciativa que cuenta con el
apoyo del gobierno y el sector privado de México. CMCL prestara
inicialmente servicios de compensacién y liquidacién para transac-
ciones de valores realizadas en la Bolsa Mexicana y posteriormente
para las efectuadas fuera de bolsa. CMCL actuard como contraparte
de cada miembro y garantizard una compensacién y liquidacién
exitosa de todos los valores transados en la Bolsa Mexicana vy,
finalmente, en los mercados de transacciones fuera de bolsa. Para
llegar a ser una entidad eficaz en el mercado mexicano, CMCL debe
contar con un sélido marco juridico, sus sistemas operativos deben
ofrecer seguridad y eficiencia y sus resguardos financieros deben
ser adecuados para los riesgos a los que estard expuesta.

III. OBJETIVOS Y COMPONENTES DEL PROYECTO

Esta cooperacién técnica del FOMIN, cuyo objetivo principal es
prestar apoyo a S$.D. Indeval para la creacidén de la Cdmara Mexicana
de Compensacién y Liquidacién (CMCL), consta de ocho actividades
que es preciso llevar a cabo para la creacién y el funcionamiento
de la nueva entidad, a saber:

i) Marco reglamentario. La operacidén propuesta permitird costear
la elaboracién del proyecto de marco reglamentario que se requiere
para el funcionamiento de la cémara de compensacién. Las reglamen-
taciones, que posiblemente se dictardn segin los términos de la Ley
de la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores y que estdn en
constante evolucidn, se formulardn en estrecha coordinacién con el
organismo fiscalizador de la banca y la bolsa, la Comisidén Nacional
de Banca y Valores (CNBV). S.D. Indeval y la CNBV ya han formado
grupos de trabajo (con participacién del Banco de México) que se
reuniran periédicamente para deliberar sobre el avance del proyecto
y velar por un constante didlogo sobre los elementos esenciales del
marco reglamentario. No se prevé que haya necesidad de aprobacién
de una ley para el funcionamiento de CMCL; no obstante, el proyecto
incluye financiacién para el andlisis de la legislacién vigente
(ley de quiebras, cédigos civil y comercial) relacionada con las
actividades de una cdmara de compensacién,

ii) Plan financiero. S.D. Indeval costeard la preparacién de una
estructura de comisiones por servicios que cobrard CMCL, que le
permita absorber sus costos y que sea aceptable para los
participantes del mercado; igualmente financiard la preparacién de
un andlisis de sensibilidad y pruebas de mercado para el cobro de
dichas comisiones.

jii) Normas de auditoria. El proyecto prevé financiar la adopcién
de las normas y procedimientos de auditoria interna (segin
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parametros internacionales) que aplicardn la CMCL y sus miembros,
normas que también han de guardar relacidén con los principios y
procedimientos establecidos por el IMCP.

iv) Sistema de resguardo financiero. El proyecto permitird
financiar el desarrollo de un sistema de resguardo financiero para
CMCL. Este sistema de proteccién constituye la piedra angular de
las operaciones de compensacién y liquidacién de CMCL y su
configuracién dependerd de la cuantia y la naturaleza de las
aportaciones que efectien sus integrantes para pgarantizar las

operaciones de la Cdmara. Se requerird que los miembros hagan un
aporte inicial de capital y que depositen contribuciones de capital
exigible en reserva. El sistema de resguardo financiero estard

disefiado de manera que incluya estrictos procedimientos de gestién
del riesgo y de supervisidn financiera con el fin de determinar y
trazar modelos del riesgo al que estard expuesta la CMCL, para sus
miembros, bajo las condiciones actuales y futuras del mercado, asi
como diariamente entre uno y otro mercado a fin de evitar la
acumulacién de pérdidas, y un sistema de administracién de
garantias.

v) Organizacién y reglamentacién. El proyecto prevé financiar la
redaccidén de los estatutos de CMCL y de su reglamento de gestién
institucional y procedimiento general de funcionamiento.

vi) Capacitacidén en gestidén del riesgo. El proyecto incluye
recursos para Iimpartir capacitacidén en gestién del riesgo al
personal de CMCL, S.D. Indeval y CNBV que tendrd a su cargo dicha
gestidm.

vii) Difusién. El proyecto prevé igualmente financiar una campafa
de difusién destinada a informar en detalle a los participantes del
mercado internacional acerca de la creacidn de CMCL y de 1los
adelantos que la reforma haya permitido lograr. La cooperacién
técnica costearia, como parte de esta campana de difusién, 1la
elaboracién y distribucién de un estudio comparativo sobre
instituciones internacionales equivalentes a CMCL.

viii) Otros adelantos. Los mercados de capitales son muy dindmi-
cos, de modo que para mantener su capacidad competitiva en los
mercados mundiales deben seguir desarrolldndose continuamente. El

proyecto financiard el costo de un andlisis que conduzca a
identificar los aspectos criticos del desarrollo del mercado
mexicano de capitales. Este andlisis permitird determinar qué
elementos serian admisibles para obtener apoyo adicional del BID.
Ademas, los recursos previstos en esta categoria cubrirdn la
administracién del proyecto y una evaluacién al final de su
ejecucién. Estas tres actividades absorberan aproximadamente el 5%
del costo total del proyecto.
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IV. ORGANISMO EJECUTOR Y MECANISMOS

El organismo ejecutor de este proyecto serd S$.D. Indeval, que es
una institucién privada con fines de lucro regulada por la Ley del
Mercado de Valores y por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV) de México, cuyos accionistas son bancos, agentes vy
corredores, compafiias de seguros y otras instituciones de crédito.
Indeval estd organizada en cinco departamentos distintos: Gestién
del riesgo, Operaciones, Custodia, Liquidacién y Juridico. Los

gerentes de los departamentos respectivos coordinaran y
supervisaran las diversas actividades que permitirdn financiar esta
cooperacién técnica, a saber:

Componente Coordinador

Marco reglamentario Departamento Juridico/CNVB

Plan financiero Departamento de gestion del riesgo
Normas y procedimientos de auditoria interna Departamento de gestién del riesgo/CNVB
Sistema de resguardo financiero Departamento de gestion del riesgo
Estructura orgénica y reglamentos Gerente general

Capacitacién en gestion del riesgo Departamento de gestién del riesgo
Difusién Gerente General

Nuevos adelantos Gerente General

S.D. Indeval ya ha realizado una considerable labor previa y
fundamental para este proyecto y ha creado varios grupos de trabajo
sobre asuntos juridicos y normativos, contabilidad y operaciones,
lograndose una coordinacién interna y con la CNBV. Las actividades
que se financiaran con recursos de este proyecto se llevaran a cabo
en forma simultdnea. Una vez terminado el reglamento interno de
CMCL y aprobado su marco reglamentario, se procedera a 1la
constitucién oficial de 1la instituciéon y se iniciardan sus
operaciones.

V. COSTO Y FINANCIAMIENTO

Como se indica en el cuadro siguiente, el FOMIN y S.D. Indeval
efectuaran una aportacién de US$1,5 millén cada uno para sufragar
el costo de las distintas actividades técnicas descritas. De
conformidad con las normas del FOMIN, no podrdn usarse recursos de
este fondo para la adquisicidén de equipos; tampoco podrd usarse mds
del 50% del financiamiento de contrapartida que aportara S.D.
Indeval para la compra de equipos y programas informdticos.
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Presupuesto consolidado

Actividad FOMIN SD Indeval Total
. Juridicas y normativas 380.000 200.000 500.000
I.  Plan financiero 0 250.000 250.000
H. Normas y procedimientos de auditoria 190.000 285.000 475.000
IV. Sistema de resguardo financiero 300.000 400.000 700.000
V. Estructura orgénica y reglamento operativo 300.000 200.000 500.000
VI. Capacitacién en gestién del riesgo 150.000 125.000 275.000
VII. Difusién 30.000 40.000 70.000
VIil. Nuevos adelantos y evaluacién del proyecto 150.000 0 150.000
TOTAL 1.500.000 1.500.000 3.000.000

VI. JUSTIFICACION DEL PROYECTO Y RIESGOS

La creacién de CMCL, con un sistema de resguardo financiero que
permita garantizar las transacciones mediante garantia marginal,
serd muy valiosa para los inversionistas y servird para animar a
instituciones mnacionales y extranjeras a incrementar sus transac-
ciones de valores en la Bolsa Mexicana. El FOMIN y el BID tienen,
con esta cooperacidén técnica, la oportunidad de producir un efecto
catalizador que aumente la confianza del pablico en el mercado de
valores de México.

El proyecto aqui propuesto lleva consigo diversos riesgos que la
administracién del FOMIN debe tomar en cuenta:

a) Reforma regulativa. Las reformas regulativas que es preciso
introducir en relacidén con la creacioéon y el funcionamiento de CMCL
deben ser aprobadas, en ultimo término, por la CNBV. La estrecha

coordinacién que se logre entre S.D. Indeval y la CNBV en el
desarrollo del marco normativo y legislativo permitird mitigar este
riesgo.

b) Capitalizacién del mecanismo de resguardo fipanciero. Aun
cuando el sector privado se ha manifestado en favor del proyecto,

la capitalizacién efectiva del mecanismo de resguardo financiero
depende de la decisidén y la capacidad de dicho sector de asumir las
responsabilidades, Thasta ahora desconocidas, que se vayan
planteando a medida que se desarrolle el proyecto. Los socios de
S.D. Indeval, que con toda probabilidad lo serdn también de CMCL,
estdn bien informados acerca de todos los aspectos del proyecto y
continuardn estdndolo durante la ejecucidén del mismo.
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VII. CRITERIOS DE DESEMPENO DEL PROYECTO

El consultor en supervisién presentard, por escrito, informes
trimestrales de progreso a S.D.Indeval, al BID y al FOMIN. Estos
informes deberan detallar la manera en que se hayan cumplido los
indicadores de referencia y presentado los documentos del caso para
evaluar el avance y la puntualidad del proyecto. La operacidn estd
dividida en wvarias partes, a fin de poder llevar a cabo en forma
simultdnea los diversos aspectos técnicos del proyecto. Segin lo
previsto, el programa se iniclard en el tercer trimestre de 1998 y
terminard a mediados de 1999.

Los indicadores de referencia y 1los documentos que deban
presentarse, a los que se referirdn los informes trimestrales de
progreso, son los siguientes: a) escritura de formacién, estatutos
y reglamento interno de CMCL; b) plan financiero con estados pro
forma de wutilidades y de caja y Dbalance inicial de CMCL;
¢) manuales de operacién, contabilidad y auditoria; d) manual de
gestién del riesgo para mdrgenes, garantias y depdsitos en
efectivo; evidencia de haberse instalado y probado los programas
informaticos de gestién del riesgo; e) ejemplos de materiales de
capacitacion sobre gestién del riesgo; f) terminacién del plan de
la campaiia de difusioén publica, y g) informe final de progreso, que
incluird un andlisis de instituciones comparables y una evaluacién
de dreas que puedan ser admisibles para obtener apoyo adicional del
BID.

VIII. EXCEPCIONES DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS

Ninguna.

IX. PROCEDIMIENTO DE CONTRATACION

Teniendo en cuenta que S.D. Indeval es una institucion privada con
fines de lucro, no se aplican en su caso los procedimientos que
exige el Banco en materia de adquisiciones. Sin embargo, el BID y
S.D. Indeval convendridn en un procedimiento de contratacidnm
adaptado a entidades del sector privado que permita garantizar la
transparencia y la eficiencia en las acciones respectivas.



MARCO LOGICO SIMPLIFICADO
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I: Fortalecer la confianza de los inversionistas en el mercado de capitales de México mediante el apoyo a la creacién de una cdmara mexicana de compensacién de ve
iente capitalizada y reglamentada y que cuente con una estructura operativa eficiente y de bajo costo.

y actividades especificos

Indicadores

Medios de verificacion

Supuestos

Marco reglamentario.
sl reglamento, que se ajustara
ia y de Valores, en estrecha
n el organismo fiscalizador de
Isa, la Comisién Nacional de
5 (CNBV),

1 legislacion vigente (ley de
os civil y comercial) aplicable
to de una camara de

Nuevas disposiciones que CNBV considere
pertinente incorporar en la Ley Bancaria y de
Valores. Redaccién de enmiendas a leyes
vigentes.

Presentacién de reglamentos y propuestas de
enmienda a CNBV para su aprobacién.

Que CNBYV continuara trabajando ¢
Indeval, como prioridad regulativa
para establecer los reglamentos de
de compensacién.

: Plan financiero.

de una estructura de
servicios de CMCL, que le
ubrir sus costos y que sea
los participantes del mercado,
alisis de sensibilidad y

cado para esas comisiones.

Que las operaciones de CMCL sean de bajo
costo y autofinanciadas.

Estados financieros trimestrales de CMCL e
informes trimestrales de consultores sobre
progreso logrado.

Que CMCL sera capitalizada por s
miembros y que estara facultada p
comisiones por las transacciones ¢
compensacion y otros servicios.

l: Normas de auditoria.

Je las normas y

de auditoria interna que se
CL y sus miembros.

mecanismos para vigilar y
plimiento de estas normas.

Un sistema de auditoria interna compatible
con normas internacionales que se ajuste a
los principios y procedimientos establecidos
por el Instituto Mexicano de Contadores
Piblicos (IMCP).

Informes trimestrales de consultores donde se
indique que CMCL ha adoptado las normas
de contabilidad.

Que CMCL y sus miembros estara
dispuestos a adoptar las normas c«
del IMCP.

/: Sistema de resguardo
eacién del sistema de
ciero de CMCL.

la magnitud y naturaleza de
portaciones de capital y
rantias en efectivo necesarios
sélido sistema de resguardo

Una camara de compensacién bien
capitalizada que garantice la estabilidad
financiera y que sepa evaluar adecuadamente
sus riesgos.

Informes trimestrales de consultores donde se
corrobore que los miembros de CMCL han
depositado sus aportaciones destinadas a los
fondos de capital, margenes y liquidez del
sistema de resguardo financiero; que se haya
instalado y puesto en marcha un sistema de
gestién del riesgo, incluidos sus programas
informéticos.

Que los miembros de CMCL estaré
dispuestos a contribuir al respective
liquidez.




y actividades especificos

Indicadores

Medios de verificacion

Supuestos

Estructura orgénica.
>s estatutos de CMCL y de su
eral de operacién y

Una camara de compensacién con una sdlida
estructura orgénica y gerencial.

Informes trimestrales de consultores donde se
ratifique que se han redactado los estatutos
de CMCL y su reglamento general de
operacion y procedimiento.

Que CMCL y sus miembros comp:
aceptaran los estatutos y procedin
operativos.

I: Gestién del riesgo.
en gestién del riesgo para el
tivo de CMCL, S.D. Indeval y
yocedimientos gerenciales y
>rmacién (programas

Capacitaciéon de participantes y autoridades
fiscalizadoras del mercado en los sistemas
mas avanzados de gestién del riesgo.

Informes trimestrales de consuitores donde se
documente el nimero de participantes que
han recibido capacitacién.

Que los participantes estaran disp
aprender nuevas tecnologias y mé
un ambiente de trabajo en equipo.

Il: Difusién.

ra informar en detalle a los
 los mercados nacionales y
ca de la creacién de ia CMCL
tos que el proyecto haya

de un estudio comparativo
1es internacionales
CMCL.

Adhesién de CMCL a normas internacionales
de préctica mercantil e informacién a
mercados internacionales sobre nuevos
adeianios. Asegurar {a confianza de ios
inversionistas en la CMCL.

Distribucion de material de difusién al publico
y a los participantes del mercado.

Que las camaras de compensaciél
extranjeras estaran dispuestas a di
informacién no confidencial para g
efectuarse el estudio comparativo.

lil: Otros adelantos.
identificar aspectos criticos
lo del mercado mexicano de

determinar qué aspectos
>s para obtener apoyo
D.

Analisis del mercado mexicano de capitales y
de practicas de mercados internacionales, y
evaluacién de la necesidad de asistencia
futura del BID.

Informe en el que se indique la posibilidad de
nuevos proyectos del BID con CMCL o con
S.D. Indeval.

Que CMCL y S.D. Indeval mantenc
compromisc de alcanzar las norme
operativas mas elevadas.
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PROYECTO DE RESOLUCION

MEXICO. COOPERACION TECNICA NO REEMBOLSABLE PARA EL DESARROLLO
DE MERCADOS CAPITALES

El Comité de Donantes del Fondo Multilateral de Inversiones

RESUELVE:

1. Autorizar al Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo o al representante que
él designe, para que en nombre y representacion del Fondo Multilateral de Inversiones, proceda
a formalizar los acuerdos que sean necesarios con S.D. INDEVAL S.A. de C.V. (Institucion para
el Deposito de Valores), y a adoptar las medidas pertinentes para la ejecucion del memordndum
de proyecto a que se refiere el documento MIF/AT- sobre un proyecto de cooperacion
técnica para el desarrollo del mercado de valores de México.

2. Destinar para fines de esta resolucién hasta la suma de US$1.500.000, o su equivalente
en otras monedas convertibles, con cargo a los recursos de la Facilidad de Cooperacién Técnica
del Fondo Multilateral de Inversiones.

3. Establecer que la suma anterior sea otorgada con cardcter no reembolsable.





