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INTRODUCCION 

Hoy en d1a la sustituci6n de deuda pdblica por 

inversi6n productiva es uno de los temas que m~s interés ha 

despertado dentro de los sectores financiero, econ6mico y 

jur1dico de nuestro pa1s. Los programas de capitalizaci6n 

se encuentran en la cima de la moda financiera en los pa1ses 

desarrollados. Ciert~mente es un instrumento que ha motivado 

polémica. Es un nuevo producto financiero con implicaciones 

econ6micas y jur1dicas de gran relevancia que representa en 

dltima instancia una respuesta tanto de acreedores como de 

deudores de adaptarse a nuevas circunstancias y buscar 

soluciones a problemas novedosos. 

Capitalizar pasivos, convertir la deuda en inversi6n 

productiva, romper la pasividad del capital es una inquietud 

que a trav6s de este mecanismo se cristaliza. 

Como jurista, el presente trabajo busca ubicar este 

novedoso programa dentro de su contexto jur1dico. 

Es el derecho el medio que le da vida a este mecanismo 

de sustituci6n de deuda. A trav6s de la ciencia jur1dica se 
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dan las bases y alcances de la sustituci6n de deuda pablica 

por inversi6n. 

Es el abogado quien se encarga de orientar al 

inversionista que decide incursionar y participar de las 

ventajas de este mecanismo. A 61 le toca enmarcar y 

estructurar este nuevo instrumento dentro de las leyes y 

pol!ticas generales del pa!s. 

Uno de los aspectos clave que hace novedosa la 

experiencia mexicana, ha sido el establecimiento de una 

cuidadosa estructura en lo fundamental, con elementos de 

flexibilidad en su operaci6n. 

El papel que juega el campo juddico dentro de la 

implementaci6n de e1tas operaciones es vital p11ra su sano 

desenvolvimiento. Es en base a esta perspectiva que el 

presente tr.abajo tiene aentido. 

A lo largo de esta exposici6n se estableceran los 

distintos aspectos legales que trastoca este mecanismo y se 

expondran aspectos practicas de caracter administrativo 

indispen1able1 para entender el funcionamiento del mismo. 

Se analizadn los ·antecedente1 a nivel mundial y se 

expondran los sistemas mas importantes en la actualidad que 
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de alguna manera han servido para complementar y 

perfeccionar el modelo mexicano. 

Dentro del siguiente capitulo se estudiar! el programa 

mexicano, coment!ndose las circunstancias que le dieron 

cabida y se señalarSn los alcances y consecuencias del 

mismo. 

Por otra parte las leyes y pol!ticas en materia de 

inversiones extranjeras relacionadas con el programa de 

sustituci6n de deuda p6blica por inversi6n ser&n comentadas, 

En un capitulado independiente se establecer!n los alcances 

y consecuencias de la cl!usula 5,11 de los contratos 

Modificatorios del 20 de marzo de 1987, que es la base 

contractual de donde parte todo este mecanismo. 

Se dedicad un capitulo al manual operativo para la 

capitalizaci6n de pasivos y sustituci6n de deuda pQblica por 

inversi6n en el que se tratar&n sus aspectos sustantivos y 

adjetivos. TambU!n se analizar& la naturaleza jur1dica del 

mismo, 

El capitulo sexto se referid a los mecanismos que 

intervienen en un cierre de este tipo de operaciones, Se 

analizar& el contrato de conversi6n, sus partes y las 

disposiciones sustantivas inherentes al mismo, 
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Por Gltimo, se establecer4n las condiciones actuales y 

y futuras del programa, evaluando la experiencia mexicana y 

definiendo a partir de. ella algunos criterios para el 

futuro. 

La bibliograf 1a existente en relaci6n con el tema de 

este trabajo, es escasa dada su novedad, La investigaci6n y 

recopilaci6n de datos, art1culos y otras fuentes de 

informaci6n representaron en a1 un obst4culo a vencer, 

Se espera que e1ta investigaci6n sirva de base a 

futuros trabajos sobre el particular y que contribuya a 

eaclarecer du~as e inquietudes a todo aquel que pueda verse 

beneficiado con la implementaci6n de este programa. 
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CAPITULO I 

ANTECEDENTES 

Podem.os establecer como antecedente remoto del programa 

el inicio de la crisis de la deuda mundial a mediados de 

1982. Numerosos pa!ses con grandes montos de deuda, no 

pod1an hacer frente a sus obligaciones ante la comunidad 

bancaria internacional. 

Surgieron entonces los Comités de Bancos Asesores 

formados por varios bancos comerciales de diversos paises, 

los cuales debertan de enfrentarse, junto con los equipos 

negociadores de cada pata, formados por miembros de los 

Ministerios de Hacienda y los Bancos Centrales a la dificil 

tarea de establecer distintos mecanismos para la 

restructuraci6n de deuda y el posible otorgamiento de nuevos 

cdditoa, y a la ardua tarea de encontrar mecanismos que 

fueran poco a poco aliviando el pago de la deuda externa. 

A lo largo de estos cinco años han surgido un sinnGmero 

de ideas a nivel mundial de las que destacan planes de 

cobertura cambiaria y de intercambios de deuda, programas 

econ6micos integrales y por supuesto la sustituci6n de deuda 

pGblica por inverai6n, 

"La capitalizaci6n de pasivos surge como un fen6meno de 

mercado a partir de la existencia de fuertes descuentos en 

la deuda de varios paises en desarrollo.• (11 El primer 
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pals en P,0!1er en marcha este programa ful! Chile, cuyas 

principales caracteristicas analizaremos m!s adelante, 

Hoy en d1a, varios paises han establecido sistemas para 

capitalizar su deuda, Naciones como Chile, Ml!xico, Costa 

Rica, Ecuador, Turquia y Filipinas han promovido este 

programa como una soluci6n valedera para atraer y alentar la 

inversi6n extranjera dentro de sus fronteras y, en menor 

medida, reducir su deuda externa. Otros paises como Brasil, 

Argentina y Venezuela no tienen programas formales de 

capitalizaci6n de deuda, pero realizan operaciones similares 

en forma casu1stica, tomando como base el que el 

inversionista que capitaliza es el propio deudor original, 

Enseguida comentaremos algunos de los sistemas que han 

implementado diversos paises como Chile, Filipinas y Brasil 

para alentar la inversi6n y sanear sus pasivos a travl!s de 

la sustituci6n de deuda p6blica por inversi6n y m!s adelante 

se analizar! el programa mexicano. 

(1) SUAREZ DAVILA FRANCISCO, •col\ferencia Sobre 

Capitalizaci6n de Pasivos• Seminario de Euromoney, 26 

de mayo de 1987, Ml!xico, D.F. P!g. 6 



En ~ayo 15 de 1985,.el Banco Central de Chile public6 

una serie de reglas que permiten la compra de instrumentos 

de deuda chilena en moneda extranjera y la venta de los 

mismos a cambio de pesos chilenos,(21 

Las regulaciones estipulan que los pesos recibidos de 

este modo deben de ser invertidos en chile o usados para 

pagar deudas a instituciones financieras de Chile, Son dos 

las disposiciones legales que regulan la sustituci6n de 

deuda por inversi6n en Chile, la primera, comunmente llamada 

Cap!tulo XIX permite que los inversionistas conviertan 

instrumentos de deuda en inversi6n, la segunda, Cap!tulo 

xVIII permite a los chilenos comprar papel de deuda externa 

utilizando los d6lares que se tienen fuera de la frontera o 

los que se adquieran dentro del mercado local. Pueden 

convertir el papel de deuda a pesos mediante la ayuda de 

bancos locales y utilizar el valor nominal de la deuda 

ttesdolarizada para inversiones locales o pago de deudas. 

(2) ROWE JAMES, JR,, "Chile Shrink Loan Size With Debt 

Swapa•, Washington Post1 24 de agosto de 1986, 

Washington, E.U.A., Secci6n: Business. P&g. 41 
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Ambos programas toman ventaja del creciente mercado 

externo del papel de deuda chileno que generalmente se 

ofrece con un 30\ de. descuento.(3} 

Los instrumentos que pueden ser elegidos para ser 

adquiridos bajo este programa deberSn de contener las 

siguientes caractertsticas: 

(i) Deben de estar denominadas en moneda extranjera y 

ser pagados fuera de Chile. 

(ii) Deben de tener un plazo de vencimiento mayor a un 

año. 

(iiil Deben de ser obligaciones de la Reptlblica, del 

Banco Central, de entidades gubernamentales o de 

instituciones financieras de Chile. 

Los compradores de dichos instrumentos· pueden 

recolectar la suma adeudada en pesos del obligado original o 

vender el instrumento por pesos a la Corporaci6n de Fomento 

131 WITCHER JCARENE, "Growing Market in Third World Debt 

Raises Questions on the Loana' Value•, The Wall Street 

Journal, 7 de octubre de 1986, E.U.A. P&g. 5 
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l"CORFO"I, a la entidad gubernamental chilena o a las 

instituciones financieras chilenas autorizadas para realizar 

tran.sacciones de este tipc;>. 141 

El precio en pesos a que el instrumento de la deuda es 

pagado, es negociable, pero nunca puede exceder del valor 

nominal del instrumento convertido a la tasa oficial de 

cambio, (51 En el caso de una venta a CORFO o a uno de los 

bancos chilenos, estas instituciones est&n obligadas a 

convertir la deuda en pesos y asentarlo con el obligado 

original. 

Los pesos provenientes de la venta de instrumentos de 

deuda podr&n ser usados inmediatamente para cualquiera de 

los siguientes prop6sitos: 

(i) Para pagar adeudos 

contratados el adquirente con 

financiera chilena1 

(4) Idem, PA9. ~ 

en pesos 

CORFO o una 

que tuviera 

instituci6n 

151 Capitulo XVIII, Adquisici6n de Titulo& de Deuda 

Externa, Banco Central de Chile, Santiago de Chile, 

Folio 16 
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liil Para adquirir de CORFO o de una instituci6n 

financiera chilena activos fijos o acciones de compañ!as; o 

(iiil cuando el comprador no sea residente de Chile y 

obtenqa autorizaci6n previa del Banco Central para realizar 

inversiones en Chile calificadas como inversiones 

extranjeras. 

Las inversiones ad calificadas no podr!n ser 

repatriadas por un per!odo de 10 años y ninquna c¡anancia 

podr5 ser remitida a su pa!s de oric¡en durante los primeros 

4 años sic¡uientes a la inversi6n. (6) 

El Banco Central de Chile se reserva el derecho de 

fijar un l!mite m4ximo al mes de operaciones de esta !ndole, 

Inicialmente se fijo un m&ximo de 10 millones de 

d6lares y actualmente el l!mite es 30 millones de d6lares al 

mes. De junio de 1985 a marzo de 1986 un total de 320 

millones de d6lares han sido convertidos, de los cuales 137 

millones representan inversiones extranjeras, 

comparado con una deuda externa equivalente 

millones de d6lares y una reserva comercial 

millones de d6lares, (7) 

(6) ROWE JANES, JR,, Op.cit, P&c¡. 42 

'l'odo esto 

a 20,000 

de 16,200 
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"Las principales compañ1as que se han beneficiado de . . 
este programa son Burroughs, IBM, Dow Chemical, Procter ' 

Gamble y Bayer."(8) 

Debido a la claridad de las reglas sobre sustituci6n de 

deuda publica que ha implementado el gobierno chileno y a la 

confianza que existe despu~s de que varios inversionistas ya 

han probado el terreno, aunado al hecho de que la econom1a 

interna ha mejorado considerablemente, este pa1s se 

encuentra hoy en d1a a la cabeza de este reciente programa. 

(7) SPOONER MARY HELEN, "Chilean Program Reduces Foreign 

Debt", Financial Times, 14 de mayo de 1986, E.U.A., 

Secci6n I, Plg. 38 

(8) WERRET ROSEMARY, •oebt-Equity Swapping in Latin 

America•, Lagniappe Quarterly Report, 18 de 1eptiembre 

de 1986, PAg.14 
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1.2.~: 

En 1983, Brasil comenz6 a experimentar una drlistica 

caida en el campo de nuevas inversiones extranjeras, que en 

años anteriores hab1an sido superiores a los l,500 millones 

de d6lares por año. A medida que las inversiones 

continuaron bajando hasta llegar a poco menos de 500 

millones· de d6lares en 1984, las autoridades brasileñas 

decidieron estimular los ingresos al país, estableciendo un 

cr•dito fiscal del 10\ favorable a cualquier nueva inve~si6n 

que se. realizara y autorizando la sustituci6n de deuda 

pdblica por inversi6n en compañ1as locales. No hubo cambios 

en las leyes relacionadas con inversiones extranjeras y al 

menos inicialmente tampoco las hubo en lo relacionado a la 

repatriaci6n del capital y los dividendos. Particularmente 

no se implementaron restricciones adicionales en los tipos 

de inversi6n que podrían hacerse con estos nuevos 

incentivos. La asignaci6n de deuda brasileña entre 

acreedores extranjeros fue permitida, sin establecer ningdn 

tipo de medidas contables del descuento al que la deuda pudo 

haber sido adquirida. El Banco Central registraba la 

inver1i6n al equivalente del valor nominal del crfdito 

original en cruzeiros, (9) 

(9) ldem, P4g.24 
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Desde 1983, el Banco Central del Brasil se vi6 obligado 

a establecer ciertas modalidades en lo que se referla a la 

conversi6n de deuda externa, Bajo la ley de inversiones de 

Brasil, por ejemplo, los inversionistas extranjeros pueden 

repatriar su capital con relativa facilidad. No obstante la 

repatriaci6n del capital hecha a trav~s de este sistema era 

mucho más acelerado que el del esquema de amortizaci6n del 

pr~stamo contratado originalmente, Como medida de alivio a 

la presi6n de las reservas monetarias, las inversiones 

hechas a trav~s de la conversi6n de deuda externa se 

sujetarlan a un pertodo m1nimo de inversi6n equivalente al 

vencimiento del cr~dito contraído, Sin embargo, los 

procedimientos para remitir los dividendos continGan igual, 

Independientemente de esta nueva restricci6n, el ~xito 

del programa fue considerable. •oe aproximadamente 750 

millones de d6lares de nueva inversi6n registrada en 1984, 

se estima que aproximadamente el 80\ se debe al programa de 

sustituci6n de deuda,• (10) 

Las autoridades brasileñas det~rminaron que los 

incentivos fiscales podrlan ser eliminados sin dañar el 

UO) HECTER GARY, •swaps can Shrink Latín Debt", Fortune, 

E.U.A., 18 de agosto de 1986. Pág,33 



14. 

!ndice de las nuevas inversiones, y hasta la fecha, se puede 

apreciar que esta decisi6n no ha tenido el menor impacto en 

los ingresos por este medio. 

Preocupaciones del Banco Central llevaron a la 

determinaci6n a finales de 1984 de prohibir, con ciertas 

excepciones, la sustituci6n de deuda pablica por inversi6n 

de cualquier deuda cedida por los bancos acreedores a un 

tercero. Las consideraciones que llevaron al pa!s a tomar 

esta decisi6n son las siguientes1 

(i) Las autoridades brasileñas temieron que futuras 

solicitudes a nuevos pr,stamos restringieran la capacidad de 

estos bancos de extender sus fondos debido a la reducci6n de 

los bancos con injerencia en Brasil. 

(ii) El volumen del papel intercambiado a precios de 

descuento podr!a despertar la inquietud de los auditores de 

las instituciones financieras, llevando a la posible 

imposici6n de reservas y/o reducci6n en el pago de la deud• 

dañando seriamente la credibilidad de Brasil para afrontar 

su deuda y la posibilidad de recolectar nuevos fondos en el 

futuro. 

(iiil Las autoridades brasileñas consideraron que lH 

oportunidades de inversi6n en Brasil eran suficientemente 
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atractivas por s! solas, sin necesidad de la sustituci6n de 

deuda pGblica y que Brasil estaba dejando de percibir una 

considerable suma de divisas que pudieran haberse presentado 

sin este programa. {11) 

Como resultado de los factores mencionados, el gobierno 

brasileño ha tomado la decisi6n de limitar la transferencia 

de la deuda remanente para efectos de conversi6n, 

Unicamente ciertos tipos de deuda continuan con 

posibilidades de conversi6n, incluyendo pr6stamos entre 

compañ!as realizadas entre la filial extranjera y la 

subsidiaria brasileña y pr~stamos a trav~s de intermediarios 

financieros, estableciendo que el propio intermediario se 

convierta en accionista de la compañ!a deudora. 

Debido a la implementaci6n de estas restricciones, el 

programa de sustituci6n de deuda se ha reducido 

considerablemente en este pats. 

111) DE SALVO ELLEN, "Debtor Nations Makin9 Efforts To 

Attract Forei9n Investors•, American Banker, 27 de 

agosto de 1986, E.U.A. P&g.12 
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l. 3, FILIPINAS: 

El 4 de agosto de 1986, el Banco Central de Filipinas 

public6 requlaciones para la sustituci6n de deuda p!iblica 

por inversi6n. La deuda que califica para la Conversi6n 

incluye toda la deuda externa del sector p!lblico filipino 

que se comprende dentro de un contrato de restructuraci6n, 

deuda del sector p!iblico o privado cuya documentaci6n 

permita su paqo en pesos filipinos1 y los cr4ditos 

comerciales que se extiendan al Banco Central mediante un 

cddito revolvente a corto plazo neqociado con los bancos 

acreedores en 1985. Dicho endeudamiento deber! ser 

establecido en pesos por el obligado original, ya sea 

mediante el esquema contractual de paqo o a travl!s de 

prepaqo. La compra y conversi6n de deuda est! abierta tanto 

al sector extranjero como al doml!stico y ademas se permiten 

inversiones en compañ!:as del sector público filipino. 1121 

Ademas, se prevl! un trato preferencial a las inversiones que 

se destinen a sectores prioritarios, industrias de 

exportaci6n, agricultura, salud, de educaci6n y las que 1e 

de1tinen a la construcci6n de viviendas de inter6s social. 

(121 CIRCULAR 1111, Series of 1986, Proqram For The 

Conversion of Philippine ~xternal Debt Into Equity 

Investments, Bangko Sentral de Pilipinas. P59. 1 a l. 
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El programa est& diseñado para alcanzar los siguientes 

objetivos: 

(il estimular las inversiones a largo plazo en 

empresas filipinas tanto de los inversionistas extranjeros 

como de los filipinos, 

(iil' Alentar la repatriaci6n de capitales de los 

residentes filipinos que mantienen fuertes sumas de dinero 

en el extranjero para que de este modo inviertan en su pats. 

(iii) Poveer de incentivos adicionales para invertir en 

sectores espectficos de la economta filipina que requieran 

de pronta revitalizaci6n. 

(ivl Reducir parte de la deuda externa filipina,(131 

Conscientes de las ventajas financieras que representan 

para el inversionista extranjero el sistema de sustituci6n 

de deuda por inve'rsi6n, el gobierno filipino ha impuesto 

ciertas tarifas y otras condiciones a los inversioni1tas. 

(131 SENOREN Sl\MUEL, "Philippines Seeks To Convert Its 

Borrowings Into Equity•, Financial Times, 12 de agosto 

de 1986, P&g,48 
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un pago de derechos por 10,000 d61ares debe de 

acompañar a cada solicitud de conversi6n, y una vez que ésta 

ha sido aprobada por la Oficina de Reestructuraci6n de 

Deudas, una tasa equivalente al 10\ de los pesos 

provenientes de la operaci6n deben de ser pagados al Banco 

Central. (141 

Adem,s, los inversionistas deben de establecer un 

compromiso de adquirir pesos del Banco Central de Filipinas 

o de algt\n banco comercial filipino por el equivalente al 

10\ de la inversi6n total. 

Estos dos tlltimos requisitos no ser&n necesarios cuando 

se trate de inversiones en sectores prioritarios. 

Atln y cuando las nuevas reqlas no alteran de ninqt\n 

modo el c6diqo de inversiones extranjeras vigente, los 

inversionistas extranjeros interesados en utilizar este 

proqrama deben de obtener la aprobaci6n para invertir del 

Banco Central y de otras entidades gubernamentales. 

Los inversionistas extranjeros est&n sujetos adem&s a 

(14) NtCOLt ALEXANOER, "Aquino To Presa U.S. For Equity Swap 

Plan•, Financial Times, 13 de aqosto de 1986. Plq.l 

' .1 ;¡ 

1 
1 

1 
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ciertas restricciones en cuanto a la repatriaci6n de 

capitales~ El capital invertido no podd ser sacado del 

pa1s hasta despul!s de cinco años de haberse realizado la 

inversi6n inicial¡ del sexto al d~cimo año el 20• del 

capital podr& ser repatriado anualmente. (15) 

De igual modo, los dividendos no podrAn ser retirados 

por los primeros cuatro años. 

No obstante un trato mas relajado es concedido en los 

sectores prioritarios del pats. 

(15) CIRCULAR 1111, OP.cit. P&g,11 
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CAPITULO II 

EL PROGRAMA MEXICANO 

Para poder entender correctamente el papel que jueqa.el 

proqrama de sustituci6n de deuda pQblica por inversi6n, es 

necesario hacer un an5lisis detallado de las circunstancias 

econ6rnicas que lo motivaron, para que de este modo podamos 

realizar un buen estudio de su problern4tica jurldica. 

Po~ernos establecer corno antecedente remoto de este 

proqrarna la baja en los precios del petr6leo. Es a partir 

de la calda de los precios del crudo cuando Ml!xico se da 

cuenta de que habla confiado toda su estructura econ6mica en 

la expectativa de que los precios del petr6leo continuaran 

subiendo, ·o, por lo menos permanecieran a los mismos niveles 

de aquel entonces. La aplicaci6n restrictiva de la 

leqislaci6n sobre inversiones extranjera dio corno resultado 

un menoscabo en la entrada de divisas mediante inversi6n 

extranjera directa y llev6 en parte, a aumentar el 

endeudamiento externo, tanto del sector ptiblico corno del 

sector privado mexicano. Parte de los productos del 

financiamiento al sector pQblico fueron invertidos en 

empresas industriales y comerciales de este sector, lo que, 

en muchos casos, ha probado ser ineficiente e improductivo. 
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Debido a las restricciones en inversiones extranjeras, 

muchas compañhs del sector privado financiaron sus 

expansiones y compras. de intereses a inversionistas 

extranjeros mediante préstamos en moneda extranjera. 

La crisis fue publicamente anunciada en 1982. México 

presentaba el mayor problema de endeudamiento de su 

histor.ia. Para poder hacer frente a este enorme problema 

comenz6 a negociar la deuda con la ayuda de sus acreedores y 

del Fondo Monetario Internacional. Era necesario hacer 

cambios fundamentales para lograr una soluci6n duradera del 

enorme problema econ6mico del pa1s. 

Las negociaciones comenzaron y han seguido 

continuamente para restructurar la deuda externa del sector 

p<!blico. 

A mediados de 1984, en las negociaciones entre el 

equipo negociador mexicano y el grÚpo de Bancos Asesores 

para México, se empezaron a discutir una serie de 

alternativas que de alguna forma podr!an ir aligerando la 

carga de la deuda externa del pah. As1, dentro de dichas 

negociaciones surge al igual que en Chile, el concepto de 

capitalbaci6n de deuda y el 29 de marzo de 1985, en el 

Convenio Modificatorio a los Convenios de Reestructuraci6n 

de la Deuda Pdblica Mexicana suscritos con la Comunidad 



22. 

Bancaria Internacional para reestructurar los vencimientos 

de 1982 a 1984, se agrega una nueva cl~usula 5,11 denominada 

Capitalizaci6n de Cr6ditas. (16) 

Para poder apreciar la evoluci6n que tuvo esta cl&usula 

y que es la fuente de todo este programa considero 

conveniente transcribirla a continuaci6n. 

Secci6n 5.11 Capitalizaci6n de Cr6ditos 

"En el caso de que (il los nuevos convenios de 

restructuraci6n para todos los deudores mexicanos del 

sector p6blico que tengan deuda de 1984 sujeta a 

restructuraci6n hayan sido firmados y est6n en vigor y 

dichos nuevos convenios de restructuraci6n contengan 

disposiciones id6nticas que permitan que los cr6ditos 

cubiertos por dichos convenios sean cambiados por 

Acciones Calificadas de Capital Social ("Qualified 

Capital Stock") de entidades mexicanas elegibles (seg6n 

dichos t6rminos sean definidos en los nuevos convenios 

de restructuraci6nl y (iil los Estados Unidos Mexicanos 

(16) SANTAMARINA AGUSTIN, FRANK ANTONIO, •conferencia Sobre 

el Manual Operativo Para la Capitalizaci6n de Pasivos ~ 

Sustituci6n de Deuda PGblica Por Inversi6n, 18 de 

noviembre de 1986, M6xico, D.F. P&q.3 
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ast lo certifiquen al banco de servicio, entonces, con 

el acuerdo del banco que sea tenedor del crlidito y del 

obligado, cuando ast se establezca en los nuevos 

convenios de restructuraci6n, dicho crlidito podrS ser 

cambiado por Acciones Calificadas de Capital Social 

("Qualified Capital Stock") de cualquier entidad 

mexicana elegible, en la misma forma y con el mismo 

efecto bajo este convenio que los que se establezcan en 

los nuevos convenios de restructuraci6n respecto de 

crliditos cubiertos bajo dichos nuevos convenios.• (171 

Esto demuestra que para el primer trimestre de 1985 ya 

se tenta el concep~o aceptado pero era obvio que la mec4nica 

y estructura final adn no se definta. 

M4s tarde esta clSusula, la cual esta incluida en todos 

los Convenios de Restructuraci6n y Nuevos Contratos de 

Restructuraci6n que diversas entidades del Gobierno Federal, 

el propio Gobierno Federal y el Banco de Mlixico suscribieron 

el 29 de agosto de 1985 con la Comunidad Bancaria 

Internacional, se modific6 sustancialmente, y fu! en base a 

esta nueva redacci6n que comenzaron a realizarse las 

(17) ClSusula 5.11 de 101 Convenios Modificatorios a 101 

Contratos de Restructuraci6n de la Deuda Pdblica 

Mexicana del 29 de marzo de 1985 



primeras operaciones de sustitucilin de deuda pGblica por 

inversi6n. 

En seguida transcribo la traduccilin al español de la 

Cl4usula 5,11 de la redacci6n de agosto de 1985, 

"Secci6n 5.11 Capitalizaci6n de Créditos. lal ~· 

Sujeto al convenio por escrito entre el Obligado y 

cualquier Banco y sujeto a la obtenci6n de todas las 

autorizaciones gubernamentales necesarias, incluyendo 

autorizaci6n por parte de la Secretarla de Hacienda y 

Crl!dito Ptlblico, la Comisi6n Nacional de Inversiones 

Extranjeras y·la Secretarla de Relaciones Exteriores de 

los Estados Unidos Mexicanos, la totalidad o una parte 

de los Crl!ditos de los cuales sea tenedor dicho Banco 

podr&n 

Capital 

ser cambiados por Acciones Calificadas 

Social ("Qualified Capital Stock"). 

de 

El 

Obligado y el Banco mencionado notificar4n de inmediato 

al Banco de Servicio acerca de la existencia de 

cualquier convenio que hubiera sido as! autorizado, 

mismo aviso que deber! especificar cada crédito (o la 

parte del mismo) que ser& cambiado por Acciones 

Calificadas de Capital Social. Cuando dichas Accionea 

Calif icada1 de Capital Soci~l hayan sido entregadas por 

o en representaci6n del Obligado al Banco mencionado o 
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a quien designes (i) cada cr~dito (o parte del mismo), 

con respecto al cual se entregan dichas Acciones 

Calificadas de Capital Social, dejarS de ser un 

•cr~dito• y •oeuda Externa• para todos los efectos del 

presente Convenio y el Obligado dejarS de tener 

cualesquier obligaciones en relaci6n con dicho Cr~dito 

(o parte del mismo) y (iil el Obligado y el Banco 

mencionado entregar4n al Banco de Servicio un Aviso de 

Correcci6n ("Correction Notice"I reduciendo el importe 

principal de cada uno de dichos Cr6ditos por la 

cantidad principal cambiada por dichas Acciones 

Calificadas de Capital Social. 

(b) Acciones Calificadas de Capital Social. Para 

efectos de esta secci6n, "Acciones Calificadas. de 

Capital Social" significan acciones de capital social 

de cualquier entidad mexicana del sector pGblico o de 

cualquier sociedad mexicana del sector privado (il que 

sean emitidas en forma nominativa y en certificados 

emitidos en favor de dicho Banco o de un tercero 

designado por dicho Banco que no sea una Entidad 

Mexicana (segC!n se define m&s adelante), (iil que no 

sean transferibles en los libros de registro de dicha 

entidad del sector pC!blico o sociedad del sector 

privado, antes del l' de enero de 1988, a ninguna 
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Entidad Mexicana y que los certificados que las 

representen lleven una leyenda con dicha restricci6n, 

(iiil que por sus t!!.rminos no puedan ser redimidas en 

t!!rminos mb favorables para dicho Banco o a para el 

tercero designado por !!ate que la amortizaci6n del 

Cr!!dito o Cr!!ditos cambiados por tales acciones de 

capital, (ivl que no tengan derecho a dividendos 

garantizados pagaderos independientemente de las 

utilidades, excepto por lo expresamente dispuesto por 

el art!culo 123 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles, y (vi que no sean convertibles en ninglln 

otro instrumento o Utulo valor que no sean Acciones 

Calificadas de Capital Social, Tal y como se utiliza en 

esta secci6n, el t!!rmino wEntidad Mexicana• significa 

cualquier Persona que, en el caso de una persona 

f!sica, sea residente de o, en caso de una persona 

moral, tenga el principal asiento de sus negocios en 

los Estados Unidos Mexicanos•, (18) 

Esta es la base del programa mexicano para convertir la 

deuda en moneda extranjera del sector pllblico mexicano en 

118 I cUusula 5. ll de loa Convenios de Restructuraci~n y 

Nuevos Contratos de Restructuraci6n de la Deuda Pllblica 

Mexicana del 29 de agosto de 1985 

'i 

;¡ 
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inversiones en compañ!as mexicanas. Unicamente faltaba la 

implementaci6n practica del mismo. 

El Gobierno mexicano analiz6 cuidadosamente las 

ventajas y desventajas de este mecanismo antes de definir su 

polttica al respecto en abril de 1986. Se analiz6 el efecto 

que este pudiera tener sobre las reservas internacionales y 

sobre el circulante dado que se utilizan recursos 

provenientes de inversi6n e1ttranjera para liquidar deuda 

pGblica externa. Por otra parte se consider6 si 

efectivamente este mecanismo genera recursos adicionales o 

solamente desplaza montos de inversi6n que de todas maneras 

se darlan, Se cuid6 tambi~n que su introducci6n no fuera a 

ejercer presiones adicionales sobre el mercado cambiario, 

para evitar el llamado •aound Trippin9• (viaje redondo) en 

la que los pesos salen a comprar d6lares a descuento para 

reqresar a comprar pesos baratos, como fue la experiencia de 

otros paises. Se busc6 ase9urar que los recursos 

provenientes de este mecanismo se apliquen a proyectos de 

prioridad nacional, dentro de nuestro marco le9al, y en ba1e 

e los distintos programas de fomento y conforme al Plan 

Nacional de Desarrollo.(19) 

(191 SUAREZ DAVILA FRANCISCO, Op.cit. Plq,9 
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A partir del inicio de 1986, la Banca Comercial, 

extranjera y mexicana, con el animo de realizar· este tipo de 

operaciones empez6 a trabajar junto con nuestras autoridades 

para impulsar este programa¡ y fue i1 23 de mayo de ese año 

cuando s.e cerr6 la primera operaci!Sn de este tipo en la que 

particip6 la empresa japonesa fabricante de autom6viles 

Nissan de Mi;xico por un monto equivalente a 54,5 millones de 

d6lares. (20) La experiencia de un año ha sido satisfactoria 

y demuestra la validez de este instrumento, fundamentalmente 

como un mecanismo para.. atraer y promover la inversi6n 

productiva y que ha servido para apoyar a los sectores 

prioritarios de la economia. 

Como el Lic. Francisco Su&rez D&vila, Subsecretario de 

Egresos de la Secretada de Hacienda y· Crlldito Pilblico 

mencion6 en su conferencia sobre capitalizaci!Sn de pasivos 

en el Seminario de Euromoney celebrado el 26 de mayo de 1986 

en esta ciudad, •para que la capitalizaci6n de pasivos opere 

adecuadamente, se requiere de una economta en vtas de 

resolver sus problemas de ajuste externo, de ahorro interno 

(201 SESIT MICHAEL, "Nissan Raises Funds in Pesos by Buyinq 

Mexican Loans Held in the U.S., Europe•, The Wall 

Street Journal, 25 de junio de 1986, E.U.A.,. P6q.7 
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y en general de confianza. Contra lo que a veces se supone, 

la capitalizaci6n no opera en circunstancias econ6micas de 

deterioro• • ( 21 I 

Conviene señalar que en la actualidad existe una gran 

competencia entre los patses en vlas de desarrollo para 

atraer inversiones extranjeras dentro de sus fronteras como 

es el caso de varios patses as1aticos y sudamericanos. La 

Sustituci6n de Deuda Pdblica por Inversi6n es una forma de 

alentar al inversionista extranjero para que invierta dentro 

de nuestro pa!s complementando a la inversi6n nacional en 

areas no estrat~gicas y creando de este modo los beneficios 

indirectos para el pals, como la creaci6n de fuentes de 

trabajo, desarrollo de infraestructura y en general 

crecimiento de la econom!a interna. 

Una vez establecidas las bases que dieron origen al 

programa, analizare los alcances legales del mismo. 

En el siguiente capitulo se establecen las leyes y 

poUticas en materia de inversi6n extranjera relacionadas 

con la sustituci6n de deuda pdblica por inversi6n, 

(2~) SUAREZ DAVILA FRANCISCO, Op.cit. P4g.2 



CAPITULO III 

LEYES Y POLI'l'ICAS EN.l·IATERIA DE INVERSIONES 
EXTRl\NJERAS RELACIONADAS CON EL PROGRAMA CE SUSTITUCION 

DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION 

¡-



30. 

CAPITULO III 

LEYES Y POLITICAS EN MATERIA DE INVERSIONES EXTRANJERAS 

RELACIONADAS CON EL PROGRAMA DE SUSTITUCION DE 

DEUDA PUBLICA POR INVERSION, 

Debido a que este mecanismo es un medio para promover 

la inversiOn extranjera y en tanto que, corno su nombre lo 

indica'· se sustituye deuda pflblica por inversiOn, es 

necesario analizar la reglarnentaciOn que existe en esta 

materia para poder entender y delimitar la operatividad de 

este programa, La CornisiOn Nacional de Inversiones 

Extranjeras, al evaluar solicitudes para la capitalizaciOn 

de pasivos y/o sustituciOn de deuda pflblica por inversiOn se 

ajusta a lo dispuesto en la ley para Promover la InversiOn 

Mexicana y Regular la InversiOn Extranjera y en sus 

Resoluciones Generales, 

continuaciOn. 

las cuales se analizan a 

La capitalizaciOn de pasivos se rige de acuerdo con lo 

estipulado en el primer p&rrafo del articulo 8° de la ley 

para Promover la InvereiOn Mexicana y Regular la I.nversiOn 

Extranjera publicada en el Diario Oficial de la FederaciOn 

el 9 de in1rzo de 1973, el cual señala1 "Se requerid 11 

1utorizaciOn de la Secretarla que corresponda segfln 11 rama 

de actividad econOmica de que se trate, cuando una o varias 

de las personas flsicas o morales a que se refiere el 



31. 

articulo 2°, en una o varios actos o sucesi6n de actos, 

adquieran . mh del 25% del capiUl o m~s del 49\ de los 

activos fijos de una empresa. Se equipar& a la adquisici6n 

de activos, el arrendamiento de una empresa o de los activos 

esenciales para la explotaci6n". (22) 

De conformidad con esta disposici6n Onicamente las 

personas a que se refiere el Art1culo 2° de esta ley, es 

decir, las personas morales · extranjeras, las personas 

ftsicas extranjeras, las unidades econ6micas extranjeras sin 

personalidad jurldica y las empresas mexicanas en las que 

participe mayoritariamente capital extranjero o en las que 

los extranjeros tengan, por cualquier tttulo, la facultad de 

determinar el manejo de la empresa, requeridn de 

autorizaci6n de la Secretarla que corresponda segOn la rama 

de la actividad econ6mica de que se trate y siempre y cuando 

rebasen el tndice de capital y de activos fijos que marca 

esta disposici6n.(23) 

(22) Arttculo 8ª de la Ley Para Promover la Inversi6n 

Mexicana y Regular la Inversi6n Extranjera. 

(231 BARRERA GRAF, Jorge, "Inversiones Extranjeras en 

Mlxico, Editorial Porrua, Primera Edici6n, Mlxico, 

1975, PSg.42 



J 2. 

La Resoluci6n General No. 5, modificada y publicada en 

el Diario Oficial de la Federaci6n el 5 de diciembre de 1985 

en el segundo p3rrafo del inciso A del punto 2 establece que 

•,,, En caso de que la adquisici6n de que se trate pretenda 

llevarse a cabo v1a capitalizaci6n de pasivos o reinversi6n 

de utilidades, se requerir5 de la autorizaci6n previa de la 

Comisi6n Nacional de Inversiones Extranjeras•. 124) 

La Comisi6n Nacional de Inversiones Extranjeras estl 

integrada por los titulares de la Secretarla de Gobernaci6n, 

Relaciones Exteriores, Hacienda y Crédito PQblico, Energ1a, 

Minas e Industria Paraestatal, Comercio y Fomento 

Industrial, Trabaja y Previsi6n Social y de la Presidencia. 

Sesionad mensualmente y será presidida rotativamente 

conforme al orden que se acaba de enunciar por el titular 

que se encuentra presente, La Comisi6n sed auxiliada por 

un Secretario Ejecutivo, que ser5 designado por el 

Presidente de la RepGblica,(25) 

1241 Resoluci6n General No, s, segundo p5rrafo de la 

Comisi6n Nacional de Inversiones Extranjeras, 

1251 GOMEZ PALACIO, Ignacio, "An5lisis de la Ley de 

Inversiones Extranjeras en Mbico, 1974, Mlxico, D.F. 

PSg,22 
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El art!culo 12° establece las atribuciones de la 

Comisi6n ~acional de Inversiones Extranjeras: 

"I, Resolver, en los términos del art!culo s• de esta 

ley, sobre el aumento o disminuci6n del porcentaje en que 

podd participar la inversi6n extranjera en las diversas 

Sreas geogr§ficas o de actividad econ6mica del pa!s, cuando 

no existan disposiciones legales o reglamentarias que exijan 

un porcentaje determinado y fijar las condiciones conforme a 

las cuales se recibir8 dicha inversi6n; 

II. Resolver sobre los porcentajes y condiciones 

conforme a los cuales se recibir§ la inversi6n extranjera en 

aquellos casos concretos que, por las circunstancias 

particulares que en ellos concurran, ameriten un tratamiento 

especial; 

III, Resolver sobre la inversi6n extranjera que se 

pretenda efectuar en empresas establecidas o por 

establecerse en M4xico, o en nuevos establecimientos1 

IV. Resolver sobre la participaci6n de h inversi6n 

extranjera existente en M4xico, en nuevos campos de 

actividad econ6mica o nuevas l!neas de productos1 
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V. Ser órgano de consulta obligatoria en materia de 

inversiones extranjeras para las dependencias del Ejecutivo 

Federal, organismos 

participación estatal, 

·descentralizados, empresas 

instituciones fiduciarias de 

de 

los 

fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal o por los 

gobiernos de las entidades federativas y para la Comisión 

Nacional de Valores1 

VI. Establecer los criterios y requisitos para la 

aplicacHln de las disposiciones legales y reglamentarias 

sobre inversiones extranjeras1 

VII. Coordinar la acción de las dependencias del 

Ejecutivo Federal, organismos descentralizados y. empresas de 

participación estatal para el cumplimiento de ,sus 

atribuciones en materia de inversiones extranjeras; 

VIII. Someter a la consideraci6n del Ejecutivo Federal 

proyectos legislativos y reglamentarios as! como medidas 

administrativas en materia de inversiones extranjeras; y 

IX. Las demAs que le otorgue esta ley•. (261 

(261 Articulo 12º de la Ley Para Promover la Inversi6n 

Mexicana y Regular la Inversi6n Extranjera.· 
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Ast, la Comisi6n es el organismo competente para 

resolver todos los casos de capitalizaci6n de pasivos y 

sustituci6n de deuda pública por inversi6n, aún y cuando, 

antes de efectuar la operaci6n, las empresas ya fueran 100% 

de capital extranjero. Cabe señalar que haciendo un 

esfuerzo por enmarcar todas estas operaciones dentro de las 

facultades de la Comisi6n Nacional de Inversiones 

Eictranjºeras y previniendo que este tipo de prkticas pudiera 

realizarse entre mexicanos únicamente, o que, alguna otra 

matriz pudiera presentarse conforme se desarrolla el 

programa que no requiriera autorizaci6n expresa de la 

Comisi6n, el Manual Operativo yendo mSs allS de las 

limitaciones intrtnsecas del mismo, prev6 en su capítulo V 

"Procedimiento Administrativo: Ventanilla Unica• que en los 

casos en que no se requiera de autorizaci6n de la Comisi6n 

Nacional de Inversiones Extranjeras, la Secretarla de 

Hacienda y Cr6dito Público sujetará su autorizaci6n al 

compromiso de presentar, ante la citada Comisi6n, un 

progr~ma de inversiones, el cual deber5 ser sancionado por 

esta dltima. 

La C9misi6n, al analizar las solicitudes para suatituir 

deuda p(!blica por inversi6n, verifica que no exista otro 

mecanismo financiero que permita realizar aportaciones 

adicionales de capital a la empresa que se pretende sanear. 
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Si no existen mecanismos financieros viables, a las 

empresas, que por sus caractertsticas se ubiquen dentro de 

las prioridades nacionales, se les permitid, siempre con 

apeqo a la reqlamentaci6n de la materia, el aumento de la 

participaci6n extranjera en su capital¡ previo an4lisis que 

determine que el aumento en el capital es indispensable para 

la supervivencia de la empresa. En tales casos se 

establecer!n compromisos que aporten beneficios adicionales 

a la economta nacional.(271 

Otra disposici6n fundamental en materia de inversiones 

extranjeras que tiene una incidencia directa con este tema, 

es la contemplada por el art!culo 13 de la ley para Promover 

la Inversi6n Mexicana y Reqular la Inversi6n Extranjera que 

se refiere a los criterios y caractertsticas que se utilizan 

para determinar a conveniencia de autorizar la inversi6n 

extranjera y fijar los porcentajes conforme .a los cuales se 

reqirl, ya que la Comisi6n toma estos mismos criterios para 

analizar los casos de sustituci6n de deuda pQblica por 

inversi6n, 

Transcribiendo el nt!culo 13º, los criterios y 

caractertsticas de la inversi6n son los siquientes: 

(271 Manual Operativo Para la Capitalizaci6n de Pasivos y 

Sus ti tuci6n de Deuda PGblica Por In·versi6n, P'q .10 



37. 

1, Ser complementaria de la nacional; 

l, No desplazar ·a empresas nacionales que estén 

operando satisfactoriamente, ni dirigirse a campos 

adecuadamente cubiertos por ellos; 

III, Sus efectos positivos sobre la balanza de pagos, y 

en particular, sobre el incremento de las 

exportaciones¡ 

IV, Sus efectos sobre el empleo, atendiendo al nivel 

de ocupaci6n que genere y la remuneraci6n de la 

mano de obra1 

v. La ocupaci6n y capacitaci6n de técnicos y personal 

administrativo de nacionalidad mexicana¡ 

VI. La incorporaci6n de insumos y componentes 

nacionales en la elaboraci6n de sus productos¡ 

VII. La medida en que financien sus operaciones con 

recursos del exterior1 

VIII. ta diversificaci6n de las fuentes de inveni6n y 

la necesidad de impulsar la integraci6n regional y 

subregional en el area latinoamericana1 

: 1 

1 
:! 
1 

:/ 
li 
1 

'I ¡ 
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IX. Su contribuci6n al desenvolvimiento de las zonas o 

regiones de menor desarrollo econOrnico relativo; 

x.· No ocupar posiciones monopol!sticas en el mercado 

nacional1 

XI. La estructura de capital de la rama de actividad 

econ6mica de que se trate; 

XII. El aporte tecnol69ico y su contribuci6n a la 

investi9aci6n y desarrollo de la tecnolog!a en el 

pa!s. 

XIII. Sus efectos sobre el nivel de precios y la calidad 

de la producci6n1 

XIV. Preservar loa valores sociales y culturales del 

país; 

XV. La importancia de la actividad de que se trate, 

dentro de la economla nacional¡ 

XVI. La identificaci6n del inversionista extranjero con 

los intereses del p~!s y su vinculaci6n con 

centros de decisi6n econOmica del exterior, y 

¡J 

¡ 
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XVII, En general, la medida en que coadyuve al logro de 

los objetivos y se apegue a la politica de 

desarrollo nacional. (28) 

En base a este articulo y conforme al Manual Operativo, 

la ComisiOn establece en orden de prioridad los siguientes 

criterios, 

En primer lugar a las empresas que exporten, dando 

prioridad a los que muestren saldos superavitarios en 

balanza' de pagos, Se otorgara preferencia a los 

inversionistas en activos fijos, ampliaciones, nuevas lineas 

de productos o nuevas actividades econOmicas que impliquen 

exportaciones, No obstante tambián se tomarSn en cuenta los 

proyectos en que se prepague a FICORCA y a obligaciones en 

moneda nacional con sociedades nacionales de crAdito1 

proveedores nacionales o colocaciones entre el gran pQblico 

inversionista en M~xico. 

En cuanto a la tecnolog!a se otorgara prioridad a 

aquellos proyectos con. tecnolo91a de punta, La Comisil!n 

otorga preferencia a las empresas que en el momento de hacer 

(281 Articulo 13º de la Ley Para Promover la Inversil!n 

Mexicana y Regular la Inversil!n Extranjera·: 
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su solicitud mantengan un 100\ de capital foráneo; 

posteriormente, a empresas con participaci6n mayoritaria 

extranjera y finalmente a aquellas que debido a la 

capitalizaci6n de pasivos, pasaron de una participaci6n 

minoritaria o nula a una mayoritaria o minoritaria, 

respectivamente. 

Los pasivos permitidos para los efectos de la 

sustituci6n de deuda ptiblica por inversi6n serlln solamente 

los provenientes de: 

Cr6ditos en moneda nacional con Sociedades 

Nacionales de Cr6dito, 

Cr6ditos en moneda nacional contra!das con 

proveedores nacionales, para la adquisici6n de 

bienes de procedencia nacional. 

Fideicomiso Para 

Cambiarlos • 

la Cobertura de Riesqos 

. Obliqaciones emitidas entre el qran pGblico 

inversionista 

En cuanto a las prioridades que establece la Comisi6n 

en relaci6n con el tamaño de la empresa se ubican en primera 



instancia a la pequeña y mediana industria y en segundo 

plano a la qran industria. 

Independientemente de estos criterios es indispensable 

que el giro al cual pertenece la empresa se encuentre dentro 

de las actividades y sectores prioritarios que manifiesta el 

Acuerdo que Establece las Actividades Industriales 

Prioritarias, publicado en el Diario Oficial de la 

Federaci6n del 22 de enero de 1986. 

SeguirSn reservadas al Estado, de acuerdo al Articulo 

4º de la Ley para Promover la Inversi6n Mexicana y Regular 

la lnversi6n Extranjera, las siguientes actividades: 

Petr6leo y dem6s hidrocarburos 

Petroqu!mica b8sica 

Explotaci6n de minerales radioactivos y qeneraciOn 

de enerq!a nuclear 

Miner!a en los casos a que se refiere la ley de la 

materia 

Electricidad 

Ferrocarriles 

Comunicaciones teleqraficas y radiotelegr8ficaa y 

Las dem~s que fijen las leyes espectficas. 



Estlln reservadas de manera exclusiva a mexicanos o a 

sociedades mexicanas con clllusula de exclusiOn de 

extranjeros, las siguientes actividades: 

Radio y TelevisiOn 

Transporte automotor urbano, interurbano y en 

carreteras federales 

Transportes aAreos y marttimos nacionales 

ExplotaciOn forestal 

DistribuciOn de gas, y 

Las demás que fijen las leyes espectficas o las 

disposiciones reglamentarias que expida el 

Ejecutivo Federal, (291 

En el artlculo s• de la propia Ley se mencionan las 

actividades en las que la inversiOn extranjera se admitir&, 

bajo las siguientes proporciones de capital: 

-. Explotaci6n y aprovechamiento de sustancias 

minerales. Las concesiones no podrlln otorgarse o 

transmitirse 11 personas ftsicas o sociedades 

extranjeras, En las sociedades destinadas a esta 

actividad, 111 inversi6n extranjera podrl 

1291 Arttculo 4º de la Ley Para 

Mexicana y Re9ullr la 

Promover 

Inversi6n 

la Inversi6n 

Extranjera, 
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participar hasta un mhimo de 4 9%, cuando se trate 

de la explotaci6n y aprovechamiento de sustancias 

sujetas a concesi6n ordinaria y de 34% cuando se 

trate de concesiones especiales para la 

explotaci6n de reservas minerales. 

Productos secundarios de la industria 

petroqu!mica: 40% 

Fabricaci6n de componentes de veh!culos 

automotores: 40%, y 

Las que señalen las leyes 

disposiciones reglamentarias 

Ejecutivo Federal. (30) 

espectficas o 

que expida 

las 

el 

Para poder hacer un anSlisis adecuado que permita 

seleccionar a las empresas con posibilidades d~ capitalizar 

pasivos es necesario hacer una combinaci6n de los efectos 

del impacto del costo financiero de la empresa y la 

rentabilidad de la misma. 

Por lo anterior, Qnicamente empresas que reflejen 

{30) Articulo 5° de la Ley Para Promover la Inversi6n 

Mexicana y Regular la Inversi6n Extranjera. 



rentabilidad en sus operaciones y aquellas en las que 

sustancialmente mejore su situaciCín operativa y financiera 

tendr5n posibilidades de ·encuadrarse en este programa. {31) 

(31) Manual Operativo Para la Capitalizaci6n de Pasivos y 

SustituciCín de Deuda PQblica Por InversiCín. PSg.12 
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CAPtTULO IV 

ALCANCES Y CONSECUENCIAS DE LA CLAUSULA 5,11 
DE LOS CONTRATOS MODIFICATORIOS DEL 20 DE 

MARZO DE 1987 
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CAPITULO IV 

ALCANCES Y CONSECUENCIAS DE LA CLAUSULA 5.11 

DE LOS CONTRATOS MODIFICATORIOS DEL 20 DE MARZO DE 1987. 

4.l. Cl&usula 5.11 de los Contratos Modificatorios del 20 de 

Marzo de 1987, 

El 20 de marzo de 1987, el 9obierno mexicano firm6 un 

convenio con sus acreedores mediante el cual se modifican 

los t6r¡ninos del Convenio de Reestructuraci6n celebrado el 

· 29 de a9osto de 1985, 

Dentro de las modificaciones del nuevo convenio se 

éncuentra la Clausula 5. ll ,· la cual ha sufrido cambios 

importantes en relaci6n con los principios bbicos · 

aplicables a las operaciones de sustituci6n de deuda pGblica 

por inversión. Para poder explicar los cambios que ha 

sufrido esta clausula, considero necesario transcribir la 

traducci6n literal de la misma a continuaci6n. 

•c1ausula 5,ll Intercambio de Desembolsos. la) 

Definici6n. Esta Secci6n 5.ll establece loa procedimientos 

para el intercambio de Desembolsos l"Advances") por Acciones 

Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital Stock"), 

Deuda Calificada l"Qualified Debt") o una Inverai6n 



Calificada ("Qualified Investment"). Para efectos de esta 

Secci6n 5,ll, los t~rminos siguientes tendr&n los siguientes 

significados: 

"Entidad Mexicana" ("Mexican Person"I significa 

cualquier Entidad ("Person"I que, en el caso de una persona 

f!sica, sea nacional de los Estados Unidos Mexicanos, o en 

el caso de una persona moral, tenga su establecimiento 

principal en los Estados Unidos Mexicanos. 

"Acciones Calificadas de Capital social" ("Qualified 

Capital Stock"I significan acciones (incluyendo los 

intereses equivalentes) de cualquier Entidad Mexicana del 

sector pdblico o compañia mexicana del sector privado 

(incluyendo una sociedad o fideicomiso) (i) que sean 

emitidas en forma nominativa certificadas a nombre de dicho 

Banco o de una persona designada por dicho Banco que no sea 

una Entidad Mexicana, (ii) que no puedan ser transferidas en 

los libros de registro de dicha entidad del sector pdblico o 

compañia del sector privado antes del primero de enero de 

1998 a cualquier Entidad Mexicana y que los certificados que 

las amparen contengan un texto con dicha restricci6n, (iii) 

las cuales no podr&n ser, de acuerdo a sus t6rminos, 

redimidas ante1 que la amortizaci6n del Desembolso o los 

Desembolsos intercambiados por dichas acciones, (iv) las 

cuales no tendr&n derecho a dividendos garantizados' 
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pagaderos independientemente de ganancias y utilidades salvo 

por lo expresamente contemplado en el art!culo 123 de la Ley 

General de Sociedades M~rcantiles, y (vi que no puedan ser 

convertidas a cualquier instrumento o titulo diferente de 

Acciones Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital 

Stock•). 

"Deuda Calificada" ("Qualified Debt"l significa 

cualquier adeudo de cualquier entidad mexicana del sector 

pQblico o privado, que (a) tenga Vida Promedio Ponderada al 

Vencimiento ("Weighted Average Life to Maturity•J no menor 

que la Vida Promedio Ponderada al Vencimiento del Desembolso 

o los Desembolsos intercambiados por dicho adeudo al tiempo 

de dicho intercambio o (bJ sea ofrecido en intercambio por 

todos los Desembolsos (o una porci6n de los mismos) bajo 

cualquier Cr6dito t•Facility") a todos los Sancos a pro-rata 

de acuerdo al monto principal de sus Desembolsos bajo dicho 

Cr6dito en los mismos t6rminos1 en que 

•vida Promedio Ponderada al Vencimiento• significa, en 

relaci6n a cualquier adeudo al tiempo de au 

determinaci6n, el n&nero de afies que se obtengan de 

dividir los Aiio11•06lar Restantes t•1temainin9 

Dollar•Yeara"l a eea fecha de dicho adeudo entre el 

monto principal insoluto de dicho adeudo a dicha fecha, 

y 
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"Años-D6lar Restantes" ("Remaining Dollar-Years"I 

significa, en relaci6n a cualquier adeudo al tiempo de 

su determinaci6n, el. monto obtenido de (a) multiplicar 

el monto de cada pago requerido restante, incluyendo 

cada vencimiento final, pago por fondo de amortizaci6n, 

vencimiento de abonos, vencimientos seriados o 

cualquier otro pago requerido o redimido, por el nOmero 

de años (calculado al pr6ximo trimestre) que 

transcurrir4n entre el tiempo de la determinaci6n y la 

fecha en que se haga tal pago o redenci6n y (b) sumando 

todos los productos obtenidos en (al. 

"Inversi6n Calificada" ("Qualified Investment"I 

significa el pago por cualquier Entidad Mexicana de 

adeudos denominados en pesos mexicanos que se adeuden a 

cualquier banco mexicano o a un fideicomiso (incluyendo 

FICORCA) , la compra por cualquier Entidad Mexicana de 

bienes de capital que se encuentren en México 

(incluyendo acciones de sociedades mexicanas) e 

inversiones y otros gastos aprobados por una Entidad 

Mexicana, hasta por el monto en que dichos pagos, 

compras e inversiones hayan sido especlficamente 

autorizados por todas las autoridades gubernamentales 

mexicanas correspondientes, 



"Aviso Sección 5.11" ("Section S.11 Notice•) significa 

un aviso sustancialmente en la forma del Anexo 22 entregado 

al Agente, de acuerdo con esta Sección 5.11 contra el 

intercambio de un Desembolso ("Advance•) por Acciones 

Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital Stock"I, 

Deuda Calificada t•oualif ied Debt" t o una Inversi6n 

Calificada l"Qualified Investment•), 

"Acuse del Aviso Secci6n 5.11" l"Section 5.11 Notice 

Acknowled9ement"I significa para cada intercambio de 

Desembolsos descritos en el Aviso Secci6n 5,11 un aviso 

sustancialmente en la forma del Anexo 23 entregado por el 

Agente al Banco y al Deudor de acuerdo con esta Sección 5.11 

reconociendo los detalles de dicho intercambio. 

(b) Intercambio de 

Calificadas de Capital Social 

Desembolsos por Acciones 

("Qualified Capital Stock"). 

Sujeto al convenio por escrito que celebren el Deudor y 

cualquier Banco y sujeto a todas las autorizaciones 

gubernamentales que se requieran incluyendo autorizaciones 

de la Secretar!a de Hacienda y Crédito PGblico, de la 

comisi6n Nacional de Inversiones Extranjeras y de la 

Secretar!a de Relaciones Exteriores de loa Estados Unidos 

Mexicanos, todos o una porción de los Desembolsos en favor 

de dicho Banco podr!n ser intercambiados por Acciones 

Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital Stock"). 
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El Deudor y dicho Banco notif icar4n oportunamente al Agente 

por escrito de cualquiera de dichos convenios que haya sido 

autorizado, dicho aviso especificar! cada Desembolso (o 

porci6n del mismo) a ser intercambiado por Acciones 

Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital Stock"). 

A la entrega de dichas Acciones Calificadas de Capital 

Social ("Qualified Capital Stock") por o a nombre del Deudor 

a dicho Banco o a sus designatarios, (i) cada Desembolso (o 

porci6n del mismo) con respecto al cual dichas Acciones 

Calificadas do Capital Social (•Qualified Capital Stock") 

sean en.tregadas, cesar! de ser un "Desembolso• y "Deuda 

Externa" para los prop6sitos de este Convenio, y el Deudor 

no tendr4 ninguna obligaci6n adicional con respecto a dicho 

Desembolso (o porci6n del mismo) y (ii) el Deudor y dicho 

Bánco deber!n entregar al Agente un Aviso Secci6n 5.11 

reduciendo la cantidad principal de cada uno de dichos 

Desembolsos en el monto principal intercambiado por dichas 

Acciones Calificadas de Capital Social ("Qualified Capital 

Stock"). 

(c) Intercambio de Desembolsos por Deuda Calificada 

("Qualified Debt"). Sujeto al convenio por escrito que 

celebren el Deudor y cualquier Banco y sujeto a todas las 

autorizaciones gubernamentales que se requieran, incluyendo 

autorizaciones de la Secretar!a de Hacienda y Crtdito 

PGblico, todos o una porci6n de los Desembolsos en poder de 
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dicho Banco podrln ser intercambiados por Deuda Calificada 

(ºQualified Debt"). El Deudor y dicho Banco notificadn 

oportunamente y por escrito al Agente de cualquiera de 

dichos convenios que haya sido autorizado, dicho aviso 

especificar! cada Desembolso (o porci6n del mismo) que vaya 

a ser intercambiado por Deuda Calificada (ºQualified Debt"). 

A la entrega de dicha Deuda Calificada (ºQualified Debt"l 

por o a nombre del Deudor a dicho Banco o su designatario, 

(i) cada Desembolso (o porci6n del mismo) en relaci6n al 

cual dicha Deuda Calificada ("Qualified Debt"l sea entregada 

cesad de ser un "Desembolso" y ºDeuda Externa• para los 

prop6sitos de este Convenio y el Deudor no tendd ninguna 

obligaci6n adicional con respecto a dicho Desembolso (o 

porci6n del mismo) y (iil el Deudor y dicho Banco entregaran 

al Agente un Aviso Secci6n 5.11 reduciendo la cantidad 

principal de cada uno de dichos Desembolsos por el monto 

principal intercambiado por Deuda Calificada ("Qualified 

Debt"). 

(di Intercambio de Desembolsos por Inversiones 

Calificadas ("Qualified Investment"I. En el caso de que 

las autoridades mexicanas apropiadas en cualquier momento lo 

autoricen, sujeto al convenio por escrito que celebren el 

Deudor, una Entidad Mexicana y cualquier Banco, todo1 o una 

porci6n de los Desembolsos en poder de dicho Banco podrln 

ser adquiridos por una Entidad Mexicana y utilizados para 



realizar una o m!s Inversiones Calificadas ("Qualified 

· Investment"l de acuerdo a las reglas y reglamentos 

aplicables del Gobierno Mexicano. El Deudor y dicho Banco 

notificar!n oportunamente por escrito al Agente de 

cualquiera de dichos convenios que haya sido autorizado, 

dicho aviso especificar! cada Desembolso (o porci6n del 

mismo) que sed adquirido por dicha Entidad Mexicana y 

utilizado para dicha Inversi6n Calificada ( "Qualified 

Investment"). Mediante la notificaci6n dada por el Banco al 

Agente de su transferencia de cada uno de dichos Desembolsos 

(o porci6n de los mismos) a una Entidad Mexicana de acuerdo 

a una Inversi6n Calificada ("Qualified Investment"l aprobada 

por todas las autoridades gubernamentales correspondientes, 

(il cada Desembolso (o porci6n del mismo) que serS utilizado 

para dicha Inversi6n Calificada l"Qualified Investment") 

cesar! de ser un "Desembolso" y "Deuda Externa• para todos 

los prop6sitos de este Convenio y el Deudor no tendd 

ninguna obligaci6n adicional con respecto a dicho Desembolso 

(o porci6n del mismo) y (iil el Deudor y dicho Banco deber!n 

entregar al Agente un Aviso Secci6n S.11 reduciendo la 

cantidad principal de cada uno de dichos Desembolsos en la 

medida de la cantidad principal de los mismos adquirida por 

dicha Entidad Mexicana. 

(e) Responsabilidad Limitada del Agente. El Agente no 

tendd la responsabilidad de . revisar o verificar (i) la 
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veracidad de las declaraciones del Banco y del Deudor 

contenidas en cualquier aviso o Aviso Secci6n 5.11 recibidos 

por él de acuerdo con esta Secci6n 5.11, (iil que cualquier 

intercambio efectuado bajo esta Secci6n 5 .11 satisfaga la 

definici6n de Acciones Calificadas de Capital Social 

("Qualified Capital Stock"), Deuda Calificada ("Qualified 

Debt"I o Inversi6n Calificada ("Qualified Investment") o 

(iii) que cualquier autorizaci6n requerida para el 

intercambio bajo esta Secci6n 5,11 haya sido obtenida, El 

Agente estará facultado para confiar en la informaci6n 

contenida en cada Aviso Secci6n 5,11 en relaci6n a si los 

requerimientos que señala esta Secci6n 5,11 han sido 

satisfechos. 

(fl Efecto de una Transacci6n Secci6n 5 .11. Queda 

entendido y las partee convienen que cualquier intercambio o 

cancelaci6n de un Desembolso (o porci6n del mismo} efectuado 

de acuerdo a esta Secci6n 5. l l o cualquier intercambio o 

cancelaci6n de cualquier crédito o desembolso o cualquier 

obli9aci6n de pago (o porci6n de los mismos) efectuado de 

acuerdo a la Secci6n 5.11 del Convenio de Dinero Nuevo de 

1983 ("1983 New Money Aqreement"I, el Convenio de Dinero 

Nuevo de 1984 ("1984 New Money Agreement"), cualquier 

Contrato de Restructuraci6n l"Restructure A9reement"I o 

cualquier Nuevo Contrato de Restructuraci6n l"New 

Restructure Agreement"I o de acuerdo a cualquier 



estipulaci6n equiparable del Contrato de Crédito FICORCA 

("FlCORCA Facility Agreement"I no constituir&n, para los 

efectos de este Convenio, recibo de pago en relaci6n a 

cualquier Desembolso bajo el presente, o a cualquier otro 

crédito o desembolso o cualquier otra obligaci6n ast 

intercambiada o cancelada y no (i) dar& motivo a una 

obligaci6n de prepago bajo los términos de la Secci6n 4,02 

de este Convenio, o (ii) estara sujeto a los requisitos de 

divisi6n de la Secci6n 5.03 de este Convenio, 

(g) Fecha de Cierre para un Intercambio Secci6n 5.11, 

El Deudor y el Banco dar!n aviso al Agente con una 

anticipaci6n no menor de diez dtas calendario de cualquier 

intercambio propuesto bajo esta Secci6n 5,11, y la fecha de 

cierre para cualquiera de dichos intercambios estar& sujeta 

al convenio mutuo que celebren el Deudor y el Agente con el 

prop6sito de facilitar la adrninistraci6n eficiente de este 

Convenio, Cada Aviso Secci6n 5,11 iniciara su vigencia 

contra el acuse (incluyendo acuse mediante télexl por el 

Agente, de conformidad con el acuse del Aviso Secci6n 5.11, 

lhl Disposici6n Especial para Avisos al Agente, Cada 

Aviso Secci6n 5.11 es una comunicaci6n al Agente proveniente 

del Deudor y un Banco. Cada uno de dichos Avisos 

especificar! el monto de la reducci6n en la cantidad 

principal por uno o rob Desembolsos. La forma del Aviso 
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Secci6n 5.11 requiere que_ tanto el Deudor corno el Banco 

env1en dicho Aviso Secci6n 5.11 al Agente. El requisito de 

aviso conjunto por part~ del Deudor y del Banco podrl ser 

satisfecho en cualquiera de las siguientes tres formas: 

(i) Por firma conjunta y entrega al Agente por el 

Deudor y un Banco de cualquiera de dichos Avisos¡ 

(ii) Mediante una transrnisi6n por separado al Agente 

(incluyendo t6lex o transrnisi6n facs1rnil aceptable para 

el ,Agente) tanto por el Deudor corno por el Banco de un 

Aviso sustancialmente id6ntico¡ o 

(iiil Mediante la transrnisi6n al Agente (incluyendo 

t6lex o dicho facdrnil) , ya sea por el Deudor o un 

Banco de dicho Aviso, seguido por la recepci6n de la 

confirrnaci6n por escrito emitida por el Agente 

(incluyendo télex o dicho facs1rnill proveniente de la 

otra parte de dicho Aviso acerca de la informaci6n 

contenida en dicho Aviso, dicha confirrnaci6n deber& 

estar en forma y contenido satisfactorios para el 

Agente. 

(i) Aviso al Banco Mundial (IBRDI. Una copia de cada Aviso 

Secci6n 5.11 y cada Acuse de Aviso Secci6n 5.11 que describa 

cualquier intercambio de conformidad con esta Secci6n 5 .11 
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por un Prl!stamo 2 Desembolso ("Facility 2 Advance"I o un 

Pr6stamo 3 Desembolso ("Facility 3 Advance"I deber! ser 

enviado al IBRD. 

(ji Reducci6n de las Cantidades Garantizadas por el 

Banco Mundial (IBRDI l"IBRD Guaranty l\mounts•), De la fecha 

de cierre de la reducci6n del monto principal de cualquier 

Pr6stamo 2 Desembolso l"Facility 2 Advance"I que ocurra de 

conformidad con un intercambio bajo esta Secci6n 5.11, el 

Monto de la Garantta IBRD Prhtamo 2 ("IBRD Facility 2 

Guaranty l\mount"I ser! reducido por el monto equivalente al 

50\ de los D6lares E.U.A. equivalentes al monto de dicha 

reducci6n, como se señala en la definici6n del Monto de la 

Garantta IBRD Prhtamo 2 l"IBRD Facility 2 Guaranty 

Amount"I. A partir de la fecha de cierre de la reducci6n 

del monto principal de cualquier Prlstamo 3 Desembolso 

("Facility Advance"I que ocurra segQn un intercambio bajo 

esta Secci6n 5.11, el Monto de la Garant!a IBRD Pr6stamo 3 

("IBRD Facility 3 Guaranty Amount"l ser! reducido por el 

monto equivalente al 50\ de 101 D6lares E.U.A. equivalentes 

al monto de dicha reducci6n de acuerdo a la def inici6n del 

Monto de la Garanda IBRD Prhtamo 3 ("IBRD Facility 3 

Guaranty Amount")."1321 

(321 CUusula 5.11 de los Convenios de Restructuraci6n y 

Nuevos Contratos de Restructuraci6n de la Deuda PQblica 

Mexicana del 20 de marzo de 1987 (Traducci6nl. 
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En realidad los cambios que experimenta esta nueva 

Cláusula 5,ll se hacen en base a la experiencia 

práctica dada la ex~stencia del Manual Operativo Para 

la Capitalizaci6n de Pasivos y SustitucHSn de Deuda 

Pllblica Por Inversi6n. Lo que se busc6 fue plasmar el 

mecanismo que plantl!a el Manual dentro de los nuevos 

contratos de restructuraci6n dándole de este modo 

uniformidad al Programa y seguridad tanto a los bancos 

como a los inversionistas. 

De conformidad con esta nueva Cláusula s.11, las 

operaciones de capitalizaci6n de pasivos poddn 

realizarse utilizando cualquiera de los siguientes 

mecanismos: 

A. Conversi6n de deuda pllblica por "Acciones Calificadas• 

que emitan las empresas capitalizadas, Este mecanismo 

Qnicamente puede utilizarse por personas extranjeras y, 

en principio, es el que ha venido empldndose en los 

llltimos meses. 

B, Conversi6n de deuda pllblica por "inversiones 

calificadas•. En este tipo de operaciones podran 

participar personas f!sicas o morales mexicanas que 

deseen adquirir deuda pllblica en el exterior; a fin de 

invertir en México, 
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C. Conversi6n de deuda pGblica por "Deuda Calificada". A 

través de este mecanismo, los bancos acreedores del 

Sector PGblico Mexicano, o terceros designados por 

éstos!.. podrán intercambiar deuda pGblica por "Deuda 

Calificada" a cargo de empresas pGblicas o privadas 

mexicanas.(33) 

A continuaci6n, se describirá con mayor precisi6n cada 

uno de los métodos a través de los cuales poddn 

capitalizarse adeudos pGblicos en los términos de esta 

cláusula, haciendo especial énfasis en el punto A. "Acciones 

Calificadas• toda vez que los otros dos sistemas no se han 

implementado a la fecha salvo alguna excepci6n en lo que se 

refiere a la conversi6n de deuda por Inversiones 

Calificadas. 

4, 2 Conversi6n de Deuda PGblica por •Acciones 

Calificadas• Capitalizaci6n p'or Extranjeros,· 

Esta clase de operaciones son las que se han venido 

utilizando de conformidad con lo establecido por la Cláusula 

(331 CREEL Abogados, •Nuevos Principios Aplicables a las 

Operaciones de Capitalizaci6n de Pasivos PGblicos•, 

Notas Jur!dicas, México, D.F. P!g,l 
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5 .11 anterior, .siguiendo los lineamientos del Manual 

Operativo ·para la Capitalizaci6n de Pasivos y sustituci6n de 

Deuda PGblica por Inversi6n. 

A trav6s de este mecanismo, una persona flsica o moral 

extranjera adquiere, con recursos que est6n en el exterior, 

un derecho de participaci6n en algfin crédito a cargo de los 

Estados Unidos Mexicanos u otra entidad de la administraci6n 

plíblica paraestatal que resulte elegible y, a cambio de 

cancelar dicha participaci6n, recibe "Acciones Calificadas• 

que emite la sociedad mexicana capitalizada. 

4.2.l Requisitos 

Para que puedan llevarse a cabo estas operaciones se 

requiere: 

(i) Que las personas que suscriben las 

Calificadas• sean extranjeras. 

"Acciones 

(ii) El acuerdo de los Estados Unidos Mexicanos y el banco 

acreedor correspondiente. 

4.2.2. Restricciones 

Las "Acciones Calificadas• a las que se refiere la 
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Cl4usula 5.11 no ·son m4s que acciones comunes y corrientes 

pero que como su nombre lo indica tienen ciertos 

calificativos que las delimitan de otras acciones comunes, 

b6sicamente en lo que respecta a su transferencia, sin 

que por esto pierdan, en ningQn momento su calidad de 

acciones comunes. 

tas restricciones a las que est4n sujetas las Acciones 

Calificadas son las siguientes: 

lil se emitidn y registrarán en nombre de la entidad o 

persona extranjera que realice la capitalizaci6n, 

En realidad no es una restricci6n ya que de conformidad 

con las reformas a la Ley General de Sociedades 

Mercantiles del 22 de diciembre de 1982 en su Articulo 

125 establece que todas las acciones debedn de ser 

nominativas (34) 

(34) El Arttculo 125 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles reformada por el Articulo 2° del Decreto 

del 22 de diciembre de 1982, publicado en "Diario 

Oficial" de 30 del mismo mes y año, en vigor el lº de 

enero de 1983, establece: "Articulo 125.- Los t1tulos 

de las acciones y los certificados provisionales 

deber4n . expresar: I. El nombre, nacionalidad y 

domicilio del accioni&ta ••• ,• 
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(iil No ser&n transmisibles a personas mexicanas en los 

libros de registro de la empresa capitalizada antes del 

lº de enero de 1998. 

(iii)No podr&n ser amortizadas ni redimidas con anticipaci6n 

a los plazos establecidos para el pago de los cr~ditos 

que fueron capitalizados y que dieron origen a las 

propias acciones. 

Por lo tanto, no podrlin llevarse a cabo disminuciones 

de capital mediante reintegro de aportaciones, 

amortizaciones con utilidades repartibles ni otros 

mecanismos corporativos a trav~s de los cuales se 

rediman o reembolsen las "Acciones Calificadas•, 

Lo que se busca aqul no es otra cosa que la de asegurar 

inversiones a largo plazo. 

(iv) No podr&n tener derecho a recibir dividendos 

extraordinarios adicionales a los que correspondan a 

las acciones ordinarias, excepto que dichas "Acciones 

· Calificadas• podr&n tener derecho a recibir intereses 

denominados por la doctrina como •constructivos•, loa 

cuales aer&n mayores al nueve por ciento anual sobre el 

monto de la inversi6n, por un perlado que no exceda de 

tres años contados a partir de la fecha de su emisi6n. 
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Dichos "intereses constructivos" sedn cargados a los 

gastos generales de la sociedad capitalizada, 

En realidad dichos intereses no se utilizan1 si hay 

utilidades no existen limitaciones. 

(vi Tenddn derecho a recibir dividendos ordinarios sin 

limitaci6n alguna, una vez que la Asamblea Ordinaria 

Anual haya aprobado el balance correspondiente y haya 

separado las cantidades necesarias para constituir 

reservas, de acuerdo con la Ley y los estatutos 

sociales correspondientes, Esto no es una restricci6n, 

(vil No podrln ser convertidas en otros instrumentos o 

valores que no sean "Acciones CaÚficadas", De 

igualmodo 6sto no puede ser considerado una 

restricci6n. 

Por ende, las "Acciones Calificadas• no podrln ser 

amortizadas con utilidades repartibles, y por tanto, 

eubstitu1das por acciones de goce, ni podr&n 

convertirse en obligaciones exigibles a cargo de la 

sociedad. 

De lo anterior, podemos apreciar que la Cllusula 5,11 

ha sido modificada entre otras cosas para: 
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lil Prever la posibilidad de capitalizar fideicomisos, es 

decir, que a travfs de este mecanismo se podr4 

constituir el patrimonio fideicomitido, que sea 

afectado, para la realizaci6n de algtln fin, en 

beneficio del fideicomisario que corresponda. Se podr4n 

expedir certificados de participaci6n inmobiliaria no 

amortizables que incluyan los requisitos fundamentales 

de las Acciones Calificadas ("Qualified Capital 

Stock"). 

(ii) Establecer que las "Acciones Calificadas• puedan tener 

derecho a percibir "intereses constructivos• anuales no 

superiores a~ 9t calculado sobre el valor de la 

aportaci6n correspondiente, durante un pertodo m4ximo 

de tres años contado a partir de su emisi6n. Como se 

coment6 en el punto ntlmero liv) anterior, estos 

intereses constructivos en la pr4ctica no se utilizan. 

4.3. Conversi6n de Deuda PGblica por 

Calificadas•, Capitalizaci6n por Mexicanos, 

"Inversiones 

La nueva Cl4usula 5.11 ha 1ido ampliada a fin de 

contemplar la posibilidad de que las personas flsicas o 

morale1, mexicanas gocen de 101 beneficios de las operaciones 
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de sustituci6n de. deuda pública por inversi6n. Este tipo de 

transacciones puede ser 

repatriaci6n de capitales. 

importante para loqrar la 

No obstante, aún y cuando ya esta plasmada esta 

posibilidad en la cl&usula mencionada, aún no se han 

qeneralizado operaciones de esta tndole pues todavta no se 

establece el mecanismo adecuado para evitar la mala practica 

que se ha dado en otros patees, me refiero al "Round 

Trippinq" l"viaje redondo"} en la que los pesos salen a 

comprar d6lares a descuento para regresar a comprar pesos 

baratos. 

Por ello, el mayor impacto que tiene esta nueva 

. posibilidad recae en materia de control de cambios en 

combinaci6n con el tratamiento fiscal que se aplicad, ya 

que aún y cuando se busca la repatriaci6n de capitales los 

mexicanos con inversiones fuera del pata pocas veces las 

declaran, lo que acarr4!a un problema de fiscalizaci6n. Es 

por esta raz6n que las autoridades competentes deber3n 

estudiar cuidadosamente este ren9l6n con el objeto de que el 

impacto no desincentive la ejecuci6n de estas operaciones y 

a su vez, no abra la puerta para que se haga un mal uso de 

este mecanismo que pueda afectar la economta nacional. 
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A travEs de este mecanismo, una persona flsica o moral 

mexicana adquiere, con recursos que ya se encuentren en el 

exterior, un derecho de participaci6n en algGn crEdito a 

cargo de los Estados Unidos Mexicanos u otra entidad de la 

administraci6n pGblica paraestatal que resulte elegible. 

Dicha participaci6n puede ~er controvertida en "Inversiones 

calificadas• dentro de MExico, 

4,3,1, Personas Mexicanas 

Para los efectos de la Cl!usula 5.11, se considera como 

mexicanos a las personas f !sicas con esa nacionalidad, 

as! como a las personas morales que tengan un principal 

lugar de negocios dentro del territorio de los Estados 

Unidos Mexicanos, 

4.3.2. Requisitos 

Para que una persona f!sica o moral mexicana se 

encuentre en posibilidad de participar en el mecanismo 

de capitalizaci6n de pasivos pGblicos, se requiere: 

il La autorizaci6n de las autoridades competentes del 

Gobierno Mexicano. 
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iil El acuerdo de los Estados Unidos Mexicanos, en su 

car4cter de deudor, la persona mexicana 

correspondient~ y el banco acreedor, 

4,3,3 "Inversiones Calificadas• 

Las inversiones que podrln realizar los mexicanos a 

travl!s del mecanismo de 1ustituci6n de pasivos 

p!!blicos, han 

Calificadas• y 

si9uientes lreas: 

sido denominadas 

deben encuadrarse 

como "Inversiones 

dentro de las 

il El pa90 de adeudos denominados en pesos en favor 

de sociedades nacionales de crddito o fideicomisos 

(incluyendo FICORCA), 

iil La adquisici6n de activos localizados en M6xico, 

entre los cuales se incluyen acciones emitida1 por 

1ociedade1 mexicanas. 

iiil Inversiones de capital y otra1 ero9acione1 que 

sean aprobadas, siempre y cuando dichos pa9os, 

adquisiciones y ero9aciones sean autorizadas 

espec1ficamente por las autoridades competentes. 
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Como puede apreciarse, se deja qran discrecionalidad a 

la autoridad administrativa a fin de autorizar 

inversiones para mexicanos. La Secretarla de Hacienda y 

Crédito Ptlblico, en conjunto con la Comisi6n Nacional 

de Inversiones Extranjeras, 1e .encuentra estudiando las 

reglas especlf icas a las que se sujetaran estas 

capitalizaciones. Al dla de hoy, no se han definido los 

criterios de inversi6n que serln viables,(351 

4,4 Conversi6n de Deuda Ptlblica por "Deuda Calificada" 

La converai6n de deuda ptlblica por "Deuda Calificada" 

es otro nuevo género de operaci6n que preve la Cllusula 

5, ll, Esta operaci6n implicad el que un banco o un 

tercero (no se especifica si 6ste debe ser mexicano o 

extranjero) conviertan deuda del sector ptlblico por 

deuda que emitan •ociedadea privadas o entidades 

paraestatales. 

La Secretarla de Hacienda y Cr6dito Ptlblico ha •efialado 

que este tipo de capitalizacione• se tienen 

contempladas en relaci6n con ref inanciamientos que 

(351 Esta teBia fue presentada para 1u revisi6n el 7 de 

aqo1to de 1987. En caso de que ae definieran 101 

criterio• de inversi6n se anexaran al presente trabajo 

como Apéndice III. 
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puedan otorgarse en un futuro, por lo cual consideramos 

que este mecanismo no ser4 utilizado por el momento. 

4.4.l Requisitos 

A fin de intercambiar deuda p6blica por "Deuda 

Calificada", se requerid el acuerdo de los Estados 

Unidos Mexicano•, en su cadcter de deudor, ad como 

del banco acreedor correspondiente. Tambi4n se 

requerir! la autorizaci6n de la secretarla de Hacienda 

y Cr4dito PGblico. 

4.4.2. Restricciones a que estarA sujeta la "Deuda 

Calificada" 

Los crfditos pGblicos podrin ser convertidos por "Deuda 

Calificada", a cargo de alguna entidad de la 

administraci6n pGblica paraestatal o empresa privada . 
mexicana, cuando dicha "Deuda Calificada" reuna alguno 

de los siguientes requisitos: 

il Que tenga una "vigencia promedio hasta el 

vencimiento• no menor a la "vigencia promedio 

hasta el vencimiento• del cr4dito o cr4ditos que 

sean intercambiados por la "Deuda Calificada". En 
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la ClSusula 5,11 se establecen 

determinar el per!odo que se 

f6rmulas para 

ha denominado 

"vigencia promedio o hasta el vencimiento". 

iil Que se ofrezca el intercambio correspondiente a 

todos los Bancos acreedores de los Estados Unidos 

Mexicanos, a pro rata, tomando como base el monto 

de sus cr6ditos. 

En relaci6n con este tipo de conversi6n, considero que 

la empresa capitalizada podrS emitir obligaciones, 

aceptaciones bancarias, ad como otros inatrumentoa y 

valores que apruebe al efecto la Secretarla de Hacienda 

y Cr6dito Pdblico para documentar la "Deuda 

Calificada". 

Adn cuando este mecaniamo puede resultar atractivo en 

algunos supuestos,. estimo que puede dificultarse au 

implementaci6n en el supuesto de que se decida optar 

por el esquema que señala el inciso iil anterior, al 

tenerse que ofrecer el propio intercambio a todoa 101 

Bancos acreedores de los Estados Unido• Mexicano•. 



'· 

10. 

4.5 Modificaciones Adicionales 

Por Qltimo, la Cl&usula s.11 ha sido modificada con el 

objeto de: 

(al Limitar la responsabilidad del Banco de Servicio 

en relaci6n con las operaciones de conversi6n que 

se efectden al amparo de la Cl&usula 5,11, por lo 

cual dicho Banco de Servicio confiar& en la 

veracidad de la informaci6n contenida en las 

notificaciones que se le den en cuanto a esas 

operaciones. 

(bl Establecer que las conversiones o cancelaciones de 

los crAditos pdblicos no constituir&n un pag~, y 

por ende, no dar&n lugar a la obliqaci6n de 

prepago que señala en Convenio. 

(el Determinar que los Estados Unidos Mexicanos y el 

Banco corre1pondiente, deber&n dar aviso al Banco 

de Servicio cuando menos diez dtas antes de que se 

efectde alqan intercambio. El dta de cierre de las 

operacione1 de capitalizaci6n ser& convenido entre 

loa Estados Unidos Mexicanos y el Banco de 

Servicio. 



11. 

(di Establecer los t6rminos y condiciones en los que 

los Estados Unidos Mexicanos y el Banco 

correspondiente. deber&n dar al Banco de Servicio 

el "Aviso de la Cl&usula s.11•, en el cual deberl 

indicarse la cantidad por la cual se reduce la 

suma principal de uno o mis cdditos al 

perfeccionarse una conversi6n.(361 

(361 Idem, Plg.7 



CAPITULO V 
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CAPITULO V. 

MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE PASIVOS Y 

SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, 

El pro9rama fUe inicialmente implementado sin re<Jlaa 

escritas. Las re9las se fueron desarrollando a medida que 

los inversionistas extranjeros y los bancos interesados 

recurrieron a la Secretarla de Hacienda y credito Pl1blico y 

a las autoridade1 de inversiones extranjeras con 

propoaiciones. Las re9las que 1e fueron desarrollando y 

perfeccionando concluyeron con la expedici6n de un manual a 

mediados de julio de 1986, 

Diversas tranaacciones importantes fueron cerradas y 

anunciada• en distinto• peri6dico1 de la Ciudad de Mexico y 

de otras ciudades del mundo durante el se9undo trimestre de 

ese año. La mayorla de 101 bancos que estaban involucrados 

en estas primeras transacciones hablan estado involucrados 

en la ne9ociaci6n de loa Nuevos Convenios de Restructuraci6n 

y por lo tanto, tenlan cierta familiaridad con la intenci6n 

del Pro9rama. El interl!s por parte de loa inveraioniltu 

extranjeros y 101 bancos se increment6 a medida que las 

noticias acerca de las transacciones fueron acce1iblea. 
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A medida que las solicitudes e inter6s en el Programa 

se incrementaron,· las autoridades se vieron en la necesidad 

de presentarlo por escrito, estableciendo los principios 

basicos sin limitar la flexibilidad, En julio de 1986 fue 

emitido el "Manual Operativo para la Capitalizaci6n de 

Pasivos y Sustituci6n de Deuda PGblica por Inversi6n", 

preparado conjuntamente por la Comisi6n Nacional de 

Inversiones Extranjeras y la Secretarla de Hacienda y 

Cr6dito Pdblico. 

5,1, Finalidades del Manual Operatiyo 

El prop6sito del Manual es1 

l". Colocar al Programa dentro del contexto de la Ley de 

Inversiones Extranjeras y la Secci6n S.11 de los 

Convenios de Reestructuraci6n, señalando que el 

Programa estl conforme con la Ley de Inversiones 

Extranjeras y no la modifica, y justificando el papel 

de las autoridades en inversiones extranjeras. 

2. Describir 101 procedimientos para obtener las 

autorizaciones. 

3. Sentar las bases generales de los requisitos para 

calificar bajo el Programa dejando la puerta abierta 
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para la consideraci6n de proyectos no espec!ficamente 

considerados en el Manual,(37) 

5.2. Aspectos Adicionales al Programa 

Loa elementos principales del Programa, tal y como se 

describen en el Manual y que no han sido discutidos 

anteriormente son: 

5,2.1 Prioridades Primarias, 

Prioridades primarias incluyen compañtas que: 

al Tengan saldos superavitarios de divisas por medio 

de exportaciones en su balanza de pagos. 

bl Reciban tecnologta avanzada relacionada con los 

proyectos propuestos. 

el Les productos que vayan a manufacturar tengan un 

alto nivel de aceptaci6n mexicana. 

(371 RITCH JAMES, JR,, ºThe Mexican Public Debt 

Capitalization Program•, Febrero de 1987, Mlxico, D.F. 

Plg.14 
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di Obtengan rendimientos del proyecto que 

desarrollen. 

el su capital sea cien por ciento extranjero. 

La referencia a las prioridades primarias no excluye la 

posibilidad de aprobar proyectos que no H encuadren 

dentro de Astas. Las autoridades, dentro del contexto 

de la legislaci6n de inversiones extranjeras y de la 

secci6n 5.11 de los Convenios de Reestructuraci6n 

pueden aprobar proyectos en base al beneficio que 

representen para MAxico en un sentido amplio, 

5.2.2. Utilizaci6n del Producto de las Conversiones, 

Los rfditos en pesos resultantes de la 

capitalizaci6n/conversi6n poddn utilizarse en lo 

siguienter 

al Inver1i6n en capital fijo de origen nacional. 

b). Paqo de deudas en pesos a sociedades nacionales de 

cr6dito. 

el Paqo de la deuda en pesos a FICORCA. 
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dJ Paqo de deudas en pesos a proveedores mexicanos. 

eJ Compra de acciones de sociedades del gobierno. 

La raz15n de la restriccil5n del uso de los rl!ditos en 

pesos es que dichos r6ditos deben ser gastados en 

M6xico para fines en pesos, y no en la compra de 

divisas extranjeras, lo que desvirtuada el objetivo 

del Programa. Por lo tanto, los r6ditos no pueden ser 

usado11 

al Para pagar deuda en divisas extranjeras de 

cualquier clase, excepto, indirectamente, mediante 

el pago a FICORCA de la deuda en pesos. 

b) Para capital de trabajo. 

el AGn para pagar deuda en pesos a extranjeros, 

incluyendo proveedores, bancos o tenedores de 

acciones extranjeros. (381 

1381 HEATHER THOMAS, 

Suatituci15n de 

•capitalizacil5n 

Deuda POblica 

de 

Por 

Pasivos y 

Inverlil5n", 

Conferencia en Multibanco Comermex, l de marzo de 1987, 

Mllxico, D.F. Pl9,ll 
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5.2.3 Cantidad en pesos que recibe la empresa como resultado 

de la conversi6n de deuda pdblica por inversi6n. 

Uno de los aspectos m:!s complejos del Programa y del 

Manual es determinar el namero de pesos a ser recibidos 

por d6lar de la deuda del sector pliblico cancelada. 

Durante 1986, el Papel Comercial de los Estados Unidos 

Mexicanos conocido como Papel UMS fue intercambiado en 

el m~rcado secundario en un promedio de alrededor de 55 

centavo• por cada d6lar del valor nominal del Papel 

UMS, Por lo tanto, un inversionista extranjero pod1a 

obtener derechos de papel UMS con un valor nominal de 

$1'000,000 de d6lares al costo de 555,000 d6lares para 

los prop6sitos de participar en el programa. 

Los factores aplicados para determinar cuSntos pesos 

son entregados a la empresa por la cancelaci6n de ese 

Papel UMS son: 

A. El descuento bSsico establecido en el anexo C del 

Manual es aplicado al valor nominal del papel UMS. 

A mayor prioridad del uso de los fondos, menor ea 

el descuento. Por ejemplo, la compra de una 

compañ1a gubernamental tiené cero de descuento, 

Un proyecto de menor prioridad como serla uno que 



no generara divisas extranjeras y que no llenara 

los requisitos para un descuento menor, quedarta 

sujeto a un 25\ de descuento, 

B. El descuento determinado por las categortas 

generales del anexo C del Manual est! sujeto a un 

ajuste en base a loa Lineamientos y Tablas 

contenidos en la segunda parte del anexo e basadas 

en el precio del mercado del Papel UMS y la 

diferencia entre estos, 

c. Una vez que el descuento haya sido determinado y 

ajustado, el nGmero de pesos para ser entregados 

es determinado mediante la aplicaci6n del promedio 

de las tasas libres de cambio de tres casas de 

cambio mexicanas el d1a de la conversi6n.(391 

5.2.4 Procedimientos Administrativos. 

Uno de loa avances significativos del Programa sobre 

procedimientos anteriores, particularmente con respecto 

a la obtenci6n de autorizaciones de las autoridades de 

inversi6n extranjera es la simplificaci6n de loa 

(39) RITCH JAMES, JR., Op.cit. P!g,12 
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procedimientos administrativos como se describen en la 

secci6n V del Manual. Una solicitud es presentada ante 

la Secretaria de Hacienda y Crl!dito PQblico anexando el 

cuestionario que contiene la inforrnaci6n de la compañta 

a capitalizar junto con el pago de derechos correspondiente 

coforrne al Artkulo 72, Fracci6n XIV de la Ley Federal de 

Derechos en vigor que corresponde al 2,5 al millar del total 

de la ·inveni6n. (40) La Secretaria env!a una copia a las 

autoridades de inversiones extranjeras. En transacciones 

1imples, las autorizaciones de inversiones extranjeras y la 

Secretarla son emitidas en curso normal, en algunos casos, 

en treinta d!as o menos, particularmente cuando la 

autorizaci6n de la Comisi6n no es requerida. En algunos 

casos m4s complicados puede ser necesario proporcionar mayor 

informaci6n y resolver las dudas que tengan las autoridade1. 

(40) En un principio se cobraban $85,000,00 por cada 

solicitud, pero debido al gran namero de solicitudes 

que se presentaban, muchas de las cuales careclan de 

los elementos b&sicos de toda capitalizaci6n, se opt6 

por modificar esta Fracci6n y a la fecha se cobra el 

2.5 al millar del total de la inversi6n. 
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En todos los casos, hay dos autorizaciones: 

l. Una de las aut9ridades de inversiones extranjeras 

que podr6 ser del Secretario Ejecutivo de la 

Comisi6n si la participaci6n extranjera no se 

incrementa de una minorla a una posici6n 

mayoritaria, o de la Comisi6n. 

2. Otra, de la Secretarla de Hacienda y Cr4dito 

PGblico. 

Una autorizaci6n de la Secretada de Relaciones 

Exteriores serl requerida s6lo si es necesario 

modificar los estatutos de la compañia mexicana a 

capitalizar para que la operaci6n pueda llevarse a 

cabo, tal y como cambio a sociedad de capital variable, 

o bien a capital social fijo. Se ha comentado que la1 

Acciones Calificadas requieren de una serie especial, 

en realidad no estamos de acuerdo ya que los derechos 

econ6mico• y de voto son blsicamente iguales y s6lo hay 

restricciones en cuanto a quien •e transfieren, mis no 

a •u enajenaci6n. 

5,3 Naturaleza Juddica del Manual Operativo Para la 

Capitalizaci6n de Pasivos y Sustituci6n de Deuda 

PGblica Por Inversi6n. 
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Por decreto de fecha 27 de diciembre de 1971, publicado 

en el Diario Oficial del 12 de enero de 1972, se 

estableci6 la obli9~ci6n de los titulares de cada una 

de las dependencias 9ubernamentales, de expedir los 

"Manuales de Or9anizaci6n y Procedimientos• necesarios 

para· el mejor funcionamiento de cada dependencia. Se 

incorpor6 as! a nuestro derecho la fi9ura del Manual 

Administrativo. 

El Art!culo 19 de la Ley Or9Snica de la Administraci6n 

PGblica Federal, dispone que "el titular de cada 

Secretar!a de Estado y Departamento Administrativo 

expedir& lop manuales de or9anizaci6n, de 

procedimientos y de servicios al pGblico necesarios 

para su funcionamiento, los que deberln contener 

informaci6n sobre la estructura orqlnica de la 

dependencia y las funciones de sus unidades 

administrativas as! como sobre los sistemas de 

comunicaci6n y coordinaci6n y los principales 

procedimiento• administrativos que se establezcan 

... •1u1 

(41) Art!culo 19 de la Ley Or9Snica de la Administraci6n 

PGblica Federal, 
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El crecimiento obligado pero acelerado y desordenado de 

las unidades administrativas y el personal burocr4tico 

hizo surgir la necesidad de una reforma administrativa 

establecida como un proceso permanente de 

actualizaci6n. Al efecto se cre6 desde 1965 la 

Comisi6n de Administraci6n Pablica quien determin6 

entre otras cosas la necesidad de emitir nuevos 

reglamentos interiores para cada dependencia, la 

codificaci6n de normas, y la creaci6n de unidades de 

organizaci6n y m6todos en cada dependencia, para que 

mantuvieran al dta los instrumentos administrativos 

apropiados para la actividad de esa dependencia, 

Uno de los objetivos blsicos del Programa de Reforma 

Adminístratva, era permitir que los responsables de las 

Instituciones PGblicas contaran con estructuras y 

sistemas que les permitieran cumplir mejor y aprovechar 

m4s los recursos humanos, materiales y financieros1 de 

ese modo ae conseguirla que loe demandantes de 

servicios, recibieran atenci6n eficiente en loe asuntos 

que tramitaran y en los servicios que requirieran del 

personal administrativo. 

Para 9arantizar 101 objetivo• anteriores la ley 

estableci6 la obU.9aci6n a cargo de los titulares de 

las Secretadas y Departamento• de Estado de expedir 
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los Manuales Administrativos a· que hemos hecho 

referencia. 

5.3.1 Caractertsticas. 

Los manuales administrativos, tal y como señala la guta 

para su elaboraci6n "son documentos que sirven como 

medios de comunicaci6n y coordinaci6n1 permiten 

registrar y transmitir en forma ordenada y sistemltica, 

informaci6n sobre los antecedentes, atribuciones, 

or9anizaci6n, objetivos, poUticas y/o procedimientos 

de un organismo administrativo, ast como las 

instrucciones o acuerdos que se consideren necesarios 

para el mejor desempeño de las labores"(421 

tos objetivos principales de los Manuales 

Administrativos son permitir una visi6n de conjunto de 

la entidad, determinar las funciones de las unidades 

administrativas para deslindar responsabilidades, 

(42) Manuales Administrativos. Guta Para su Elaboraci6n. 

Presidencia de la Repdblica. Coordinaci6n General de 

Estudios Administrativos. Colecci6n: Gutas TGcnicas. 

Serie: Organizaci6n y Métodos No. 3. P&g.9 

1 
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evitar duplicidad y detectar omisiones, propiciar la 

uniformidad en el trabajo y permitir el ahorro de 

tiempo y esfuerzq en la ejecuci6n del mismo, 

proporcionar informaci6n para la planeaci6n o 

implantaci6n de medidas de reforma administrativas, 

facilitar la selecci6n de personal y servir de 

orientaci6n para los de nuevo ingreso, propiciar el 

aprovechamiento de los recursos humanos y materiales y 

ser instrumento dtil para la orientaci6n e informaci6n 

al pdblico. 

Los. manuales administrativos se caracterizan por 1u 

area de aplicaci6n en macroadministrativos y 

microadministrativos, siendo los primeros los que se 

refieren al sector pdblico en 1u conjunto o a una parte 

del mismo 1iempre que involucren a dos o mas entidade1 

y los segundos, los que contienen informaci6n de una 

sola entidad pudiendo referirse a toda ella globalmente 

o a una o mas de las dependencias que la integran. 

Por 1u·contenido los manuales se clasifican en manuales 

de organizaci6n, que son aquellos segdn la gula para la 

elaboraci6n de manuales administrativos anteriormente 

citada, que contienen informaci6n detallada referente 

al directorio, antecedentes, legislaci6n, atribuciones, 



85. 

estructuras, funciones de las unidades administrativas 

que integran el organismo y descripci6n de los puestos, 

niveles jedrquicQs, grados 

responsabilidad, y canales 

de 

de 

autoridad 

comunicaci6n 

y 

y 

coordinaci6n1 manuales de procedimiento que seqGn la 

misma guía son aquellos instrumentos de informaei6n en 

los que se consignan en forma met6dica las operaciones 

que deben seguirse para la realizaci6n de ~as funciones 

de una entidad; y manuales de contenido mdltiple que 

son aquellos que concentran informaci6n diversa por la 

brevedad de la informaci6n referente a cada materia. 

El contenido de un manual, segGn la gu!a para 

celebraci6n, debe indicar los datos para 1u 

identificaci6n como aon: en el caso de.los manualea de 

organizaci6n1 nombre del organismo, titulo del manual, 

niveles jerlrquicos que comprende, lugar y fecha de 

elaboraci6n, unidad responsable de ella, Indice, 

introducc:i6n, directorio de funcionarios principales, 

antecedentes hi1t6ricos, legislaci6n o base legal, 

atribuciones, estructura orq.Snica, funciones, 

orqanigrama y descripci6n de puestos. 'l'ratandose de 

los manuale• de procedimiento deberln contener 

identificaci6n, !ndice, introducción, objetivo de los 

procedimientos, lrea de aplicaci6n, pollticas o norma• 
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de operací6n, descripci6n de las operaciones, 

formularios y diagramas de flujo. Para la elaboraci6n 

de los manuales, diibe recurrise a la asesor1a de los 

6r9anos encargados de la reforma administrativa de la 

entidad, a saber la Comisi6n Interna de Administraci6n 

y la Unidad de Or9anizací6n y Métodos participando 

asimismo las unidades operativas a la que correspondan 

dichos manuales •• 

5.3.2. Naturaleza Juridica de 101 Manuales. 

Una vez definidos legalmente los manuales y determinada 

au necesidad jurídica y prlctica, señalados sus 

objetivos y finalidades, intentaremos determinar au 

naturaleza jurídica. 

En primer lu9ar, los manuales estln fundados en la ley 

(Articulo 19 de la Ley Org!nica de la Administraci6n 

Pdblica Federal) y deberln ser expedidos por loa 

titulares de cada Secretada de Estado o Departamento 

Administrativo o por sus inferiores en quienes dele9en, 

liempre y cuando no exista ley o reglamento interior 

que 1eñale que deban ejercitar las facultades 

precisamente ellos (Articulo 16 de la misma Ley). 
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La expedici6n de un manual puede ser un acto material o 

jur!dico sec¡Qn los efectos que produzca y dadas las 

distintas consecuenc;:ias de las diversas disposiciones 

que contiene. 

Siendo 1011 manuales administrativos actos internos de 

la administraci6n, como lo son las circulares, 

instrucciones, disposiciones de las entidades 

superiores a las inferiores y otras que tienen 

semejanza con ellos, es conveniente estudiarlos 

comparativamente: 

11 Manuales y reglamentos. Los reglamentos se 

distinguen de los actos administrativo• en que 

tatos Qltimos producen efecto• concretos o 

individuales y aquellos normas juddicas 

generales. Otra diferencia es que los reglamentos 

no emanan del titular de una dependencia sino del 

Presidente de la RepGblica, 

21 Manuales 

Ejecutivo. 

y Decretos Administrativos o 

Lo1 Decretos Admini1trativo1 

del 

ion 

decisiones que se expresan en un act9 

administrativo puro y simple dictado con 

facultades establecidas en la ley y que crean 
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situaciones jur!dicas individuales. Algunas de sus 

diferencias principales con los manuales son el 

6rqano del cual provienen, los requisitos para su 

validez y que los manuales no esUn sujetos a 

refrendo por ser actos que mandan del titular de 

la dependencia y no del Presidente de la 

Repl!blica, 

31 Manuales y Circulares. Las circulares son un 

conjunto de disposiciones de car4cter interno 

dirigidos por los 6rganos superiores a los 

inferiores para especificar interpretaci6n de 

normas, acuerdos, decisiones o procedimientos. Se 

distinguen de los manuales en cuanto a su forma, 

requisito de publicidad, 6rqano del que provienen 

y necesidad de actualizaci6n. 

41 Manuales y 

Instrucciones, 

Oficios, etc. 

Acuerdos Administrativos, 

Disposiciones, Autorizacionei, 

Independientemente de que se 

distinguen de loa manuales por las mismas razone• 

mencionadas para las circulares, estan intimamente 

ligados a ellos porque son medios para 1u 

formulaci6n, ejecuci6n y actualizaci6n. 
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En conclusi6n, los manuales son actos administrativos 

cuando cumpien con los procedimientos y requisitos 

necesarios para SU !!Xistencia jur1dica, se convierten 

en obligatorios y legitimes y en consecuencia causan 

efectos jur1dicos. 

5.3.3~ 

Debemos distinguir entre los efectos dentro de la 

Administraci6n PQblica y los que afectan a 

particulares. En cuanto a los primeros, los 

subordinados eatan obligados a cumplir con las 

disposiciones establecidas en el Manual y respecto a 1u 

competencia, deberln limitarse a lo previsto por la ley 

y el reglamento. 

Para que loa efectos de loa manuales afecten a los 

particulares, deberln cumplir con el Articulo 16 

constitucional, ya que de no hacerlo eatarln violando 

requisitos de forma en perjuicio de btos y deber4n 

considerarse como actos viciados. 

En virtud de ello, cuando los manuales de 

adminiatraci6n en loa que se funda el acto, no 1e 

sujeten a las conductas o procedimientos establecidos 
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en la ley o reglamentos que correspondan y este acto 

afecte los intereses de un particular, podrl esta 

invocar la nulidad d~l Manual mediante los recursos por 

medios legales establecidos. De este razonamiento 

deriva la importancia de que los manuales nunca deberln 

sobrepasar o regular materias que no esten previstas en 

la ley o el reglamento ya que al hacerlo perdertan 

validez y en consecuencia eficacia y utilidad. 

Por lo anterior concluimos que la existencia de los 

manuales e1 el resultado de amplios estudios realizado• 

por especialistas, para solucionar las 9rande1 

necesidades y 101 complejos problemas que presentan en 

la or9anizaci6n y estructura de la administraci6n 

pGblica. 

5.4. Flexibilidad del Programa. 

Dentro de los llmite1 de la Secci6n 5.11 y la inversi6n 

extranjera, la Secretar!a de Hacienda y Crfdito PGblico 

y las autoridades en invenione. extranjeras deberln 

considerar las e1tructuras no contempladas en el·:· 

Manual, y se espera que el Manual tenqa modificaciones 

mientra• el Programa 1i9a adelante. 
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CAPITULO VI, 

MECANISMOS DE UN CIERRE 

Los mecanismos de un cierre y su documentaci6n pueden 

ser complicados y difieren de transacci6n a transacci6n, El 

dltimo objetivo a ser conseguido en el mh comdn de los 

casos esa 

l. Cancelaci6n de 101 crlditos representativos de la deuda 

en moneda extranjera del sector pQblico. 

2. Env!o de los fondos en pesos de la cancel11ci6n a la 

compañ!a mexicana que ha sido capitalizada. 

J. Entrega por 

Calificadas de 

la compañia 

Capital 

contribuci6n al capital. 

mexicana de Accione• 

Social representando la 

4. Env!o de las Acciones Calificadas de Capital Social al 

inversionista extranjero. (43) 

(43) RITCH ,JAMES, JR,, Op,cit. P.!lg.14 
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El primer paso ser! presentar una solicitud junto con 

un cuestionario 008 que se encuentra en el Manual y hacer el 

paqo de derechos correspondiente que podrS realizarse en 

cualquier oficina de Federal de Hacienda. Es necesario 

obtener las autorizaciones requeridas de la Secretada de 

Hacienda y Cr4!di to Pllblico y de las autoridades de 

Inversiones Extranjeras. La compañta mexicana debe de tomar 

las medidas requeridas para emitir las Acciones Calificadas 

de Capital Social. Si es necesario modificar los estatutos 

para loqrar el aumento, se debe obtener un permiso de la 

Secretarla de Relaciones Exteriores. 

Es necesario tener un asesor financiero, que usualmente 

es una instituci6n financiera mexicana o extranjera, que 

asista al inversionista extranjero y a la compañia mexicana 

en relaci6n con el proyecto. Dicha asistencia puede incluir 

la obtenci6n de las autorizaciones, el arreqlo para obtener 

ciertos derechos de crfdito y asistencia en el cierre. 

Desde que se implement6 el Programa, se han realizado 

esfuerzos por las partea involucradas para simplificar la 

documentaci6n. Hasta el momento, un contrato bl1ico ea el 

que qeneralmente se ha usado. Puede llamlrsele •contrato de 

Conversi6n", "Contrato de Compra y Capitalizaci6n", o 

cualquier otro nombre con el que se le pudiera denominar. 
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Para los efectos de esta exposici6n, se le llamar! Contrato 

de Conversi6n. 

6.1 Contrato de Conversi6n 

6.1.l Partes en un Contrato de Conversi6n, 

Las partes en un Contrato de conversi6n son1 

1, El Obligado (el "Obligado"), los Estados Unidos 

Mexicanos representados por la Secretaria de Hacienda y 

Crlfdito Pl!blico que inicialmente firma dicho contrato 

como Obli9ado del Crlfdito. Si el Obli9ado resultase 

ser otra entidad del sector pl!blico cuyo cddito se 

encuentra implicado en la operaci6n como Comisi6n 

Federal de Electricidad, por ejemplo, ent.onces dicha 

entidad en lo subsecuente estarl de acuerdo en quedar 

obligado por el Contrato a pesar de que la Secretarla 

de Hacienda en cualquier caso representar& al Obligado 

en los aspectos del mecanismo. 

Conviene mencionar que actualmente el "Papel Comercial" 

que H ha venido utilizando en la pdctica es el de 

CONASUPO, DDF, CFE y Gobierno Federal, ello debido a 
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que son entides subsidiadas por Gobierno Federal y se 

encuentran centralizadas a trav§s del presupuesto 

federal. 

2. La Secretarla de Hacienda y Cr§dito PGblico como agente 

de pago, (el "Agente de Pago"). 

3. El inversionista extranjero, (el "Inversionista"), 

4. La sociedad mexicana que capitalizar&, (la •compañia"). 

S, La entidad financiera que participe como asesor 

financiero (el ºAsesor Financiero") del inversionista 

extranjero y de la sociedad mexicana, Si el banco 

titular del cr~dito a capitalizarse (el ºBan~o"I 

resulta ser otro . que el Asesor Financiero, entonces 

dicho banco se comprometed a quedar obligado por el 

Contrato, 

6.1.2 Disposiciones Sustantivas del Contrato de Conversi6n. 

Las disposiciones sustantivas del Contrato de 

Conversi6n aon1 
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l, El Asesor Financiero se compromete a realizar su mejor 

esfuerzo para que el Inversionista adquiera un interAs 

del 100' del crAdito que tiene el Banco. 

2. El Banco, el Inversionista y la Secretar.ta de Hacienda, 

determinaran la fecha de conversi6n cuando el cierre 

tenga lugar 1 "Fecha de Conversi6n" l • El Banco y el 

Inversionista determinaran el precio que pagara el 

Inversionista por la participaci6n en el CrAdito. La 

participaci6n sera transferida y el precio sera pagado 

en la Fecha de Conversi6n. 

3. Cuando se alcancen los acuerdos mencionados en el 

parrafo 2. anterior, el Banco si no ea ya una parta, 

debera enviar una comunicaci6n a todas las partes del 

Contrato de Conversi6n conviniendo que se obligara por 

101 drminos de Aste. El Banco debed enviar tambiAn 

un aviso de converai6n al Banco Agente (el Agente en el 

Convenio de Reatructuraci6n aplicablel y al Obliqado 

con una copia para el Agente de Pago, al Inversionista 

y la Compañh. El aviso de converai6n (a) identifica 

el c~edito en cuesti6n, lbl obliga al Banco 1ujeto al 

Contrato de Converai6n para que intercambie el credito 

por Accione1 Calificadas de Capital Social para ser 

emitidas por la compañta para entregarlas al 

Inversionista. El Inversionista acusa recibo del avi10 
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de conversi6n, El Obligado acusa recibo del aviso de 

conversi6n mediante una comunicaci6n al Banco y al 

Banco Agente con una copia al Agente de Pago, al 

Inversionista y la Compañia, Antes de la Fecha de 

Conversi6n, el Agente de Pago acusara recibo del aviso 

de conversi6n y su conformidad para pagar los fondos en 

pesos en los t4rminos acordados,(44) 

6,l,3 Fecha de Conversi6n 

En la Fecha de Conversi6n1 

l. El Agente de Pago deberS entregar los fondos en pesos 

tal y como lo convengan el Agente de Pagos y la 

Compañia. Debe hacerse notar que en la determinaci6n 

de los procedimientos de paqo, la intenci6n de la 

Secretarla de Hacienda es ver que los fondos sean 

aplicados en usos autorizados. Por ejemplo, fondos 

usados para pagar la deuda en pesos de un banco 

mexicano o deuda FICORCA son entregados directamente 1 

101 bancos mexicanos. Los fondos usado• para paqar 

.144) HEATHER TKOMAS, Op,cit. Plg.18 
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activos fijos a ser adquiridos. bajo la expansiCin del 

Programa, 

probada. 

Tesorer!a 

ser5n entregados conforme 

Mientras tani:o, estar8n en 

de la FederaciCin en favor 

causando intereses a la tasa del mercado. 

su necesidad sea 

posesiCin de la 

de la Compañia 

2. Las Acciones Calificadas de Capital Social que cubren 

la InversiCin en pesos ser8n emitidas por la Compañia a 

nombre del Inversionista, 

3. El Cddito sera cancelado. El Banco y el Obligado 

emitir4n un aviso de corrección avisando al Banco 

Agente dicho hecho.(451 

(45) Ibid. 
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CAPITULO VII 

CONDICION ACTUAL Y FUTURO DEL PROGRAMA. 

La sustituci6n de deuda pCiblica por inversi6n es el 

resultado de una evoluci6n de las circunstancias econ6micas 

por la que atraviesa el mundo en estos momentos. 

Es un esfuerzo m!s entre acreedores y deudores por 

aliqerar la carqa de la deuda externa. 

Circunscribiendo el problema dentro de las fronteras 

mexicanas, conviene establecer brevemente las actuales 

condiciones de la econom1a nacional para poder entender mls 

claramente los hechos y circunstancias que motivaron la 

creaci6n de este proqrama y de este modo, poder establecer 

una perspectiva del futuro que le espera. 

Contrario a lo que a veces se supone, la capitalizaci6n 

no opera en circunstancias econ6micas de deterioro. "Para 

poder operar adecuadamente requiere de una econom1a en vlas 

de desarrollo y de confianza.• (461 

(46) SUAREZ DAVILA FRANCISCO, Op,cit. P&q.2 
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El entorno econ6mico que circunscribe a la economta 

mexicana ha experimentado una sensible correcci6n de los 

desequilibrios externos en los últimos meses. A partir del 

derrumbe del precio del petr6leo del año pasado, se realiz6 

un importante ajuste externo. La economía perdi6 8,500 

millones de d6lares de ingresos petroleros equivalentes al 

6\ del PIB. Se pago puntualmente un servicio de la deuda de 

alrededor de 8,000 millones de d6lares y se amortiz6 deuda 

privada por 1,500 millones. 

Contrario a este panorama, las reservas internacionales 

tuvieron un repunte, pasando de casi 6,000 millones de 

d6lares en diciembre de 1985, a casi 7 ,ooo millones en 

diciembre de 1986, Esta tendencia al fortalecimiento del 

sector externo se ha mantenido en 1987. 

El reciente informe de finanzas públicas indica que en 

el primer trimestre de 1987 hubo nuevamente incrementos en 

las reservas por 1,800 millones de d6lares, esto antes del 

ingreso del cr~dito por 3,500 millones de d6lares del 30 de 

abril. 

A esta correcci6n en la balanza de pagos, contribuyeron 

todos sus componentes: las exportaciones no petroleras 

crecieron en 1986 en 40%¡ se gener6 una balanza positiva en 

turismo de mlis de 1, 000 millones de d6lares y un monto 
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similar en maquiladoras1 la cuenta de capi"tal, por primera 

vez en mucho tiempo, mostr6 un signo positivo de 2,000 

millones de d6lares, . Durante 1987 se mantiene esta 

creciente fortaleza en la balanza de pagos. En el primer 

trimestre las exportaciones han crecido en un 25\1 las 

manufacturas crecen a ritmos espectaculares del 50\ y ahora 

el valor de las ventas petroleras ha aumentado a una tasa 

del 25•. El precio del petr6leo se encuentra actualmente en 

18 d6lares, lo que contrasta favorablemente frente a los 9 

dólares de hace un año. En el primer trimestre hay un 

superSvit en cuenta corriente de alrededor de l.500 millones 

de dólares, 

El siguiente factor positivo es el comportamiento 

favorable del sistema financiero. La captaci6n bancaria ha 

crecido en t4rminos reales y actualmente existe un exceso de 

fondos prestables que ha permitido que el nivel de las tasas 

de inter6s activas se reduzcan hasta en 10 puntos, lo que 

hace posible que en muchos casos los bancos estEn prestando 

11 costo promedio de captaci6n o por debajo del mismo. El 

mercado de valores, por su parte, ha registrado un 

crecimiento de SOOt en los dltimos 12 meses, que sin duda 1e 

explica por el bajo nivel que registraba hace 18 meses, pero 

tambi6n por el creciente inter6a y confianza de 101 

inversionistas mexicanos en la bolsa. En el mismo sentido 
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debe destacarse la buena aceptaci6n del 30t del capital de 

los bancos entre el pGblico inversionista. 

El tercer elemento positivo se deriva del buen 

resultado de la ne9ociaci6n externa. El Banco Mundial 

otor96 crGditos en apoyo a la racionalizaci6n del comercio 

exterior y la recuperaci6n industrial1 Jap6n canaliz6 

recursos a proyectos industriales espec!ficos en la zona del 

Paclfico. Cumplidas plenamente las metas fiscales de 

septiembre a diciembre, se iniciaron los desembolsos con el 

Fondo Monetario Internacional1 después de un complejo 

periodo de neqociaci6n, el pasado abril inqresaron 

finalmente los J,500 millones de d6lares provenientes de los 

Bancos Comerciales. 

Obviamente todas estas son condiciones necesarias 

aunque, ciertamente, no suficientes para la recuperaci6n 

econ6mica, lo anterior no siqnifica que se hayan superado 

todos los problemas, 

"En lo externo tenemos que mantenernos alertas a loa 

movimientos en la alza de las tasas de inter!s.• 147) 

147) ldem. p¡q, 7 
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En el frente interno la inflaci6n aan se presenta como 

el problema m~s complicado. Precisamente porque durante el 

primer cuatrimestre, la. inflaci6n ha sido superior a la 

programada, se reafirma la voluntad del Gobierno para 

reforzar la lucha en su contra. 

Se tiene conciencia de la necesidad de no incurrir en 

una prematura reactivaci6n de la economh que exacerbe 111 

inflaci6n y al mismo tiempo mantener el necesario ritmo en 

el cambio estructural. 

En lo que se refiere al esquema de capitalizaci6n de 

pasivos, el anterior an•lisis refleja como se fueron creando 

las condiciones que han permitido su desarrollo en el 

contexto de la polltica econ6mica, 

l. Se cuenta con una adecuada disponibilidad de 

divisas que hace 

cancelaci6n de 

capitalizaciones. 

factible el 

deuda impllcita 

aspecto 

en 

de 

las 

2. El. mercado cambiario fortalecido y el reflujo de 

capitales hace dificil que el instrumento propicie 

efectos que deterioren dicho mercado, 
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3. La recuperaci6n de la Bolsa de Valores evita el 

que se compren empresas mexicanas a precios de 

remate. 

4. La fortaleza de ahorro interno tambi~n facilita el 

proceso. 

5 •. Finalmente, la estrategia para iniciar el proceso 

de recuperaci6n, est4 sustentada en el auge de las 

actividades vinculadas con el sector externo y la 

inversi6n del sector privado. Estamos viendo que 

l!stas son las &reas que han mostrado el mayor 

dinamismo y que, las operaciones de 

capitalizaci6n, se han dado justamente en estos 

sectores, como es el caso del turismo y de las 

industrias de exportaci6n como la automotriz. (48) 

A poco m4s de un año de puesto en marcha el programa, 

podemos establecer que la sustituci6n de deuda pdblica por 

inversi6n ha probado •er un instrumento eficaz para promover 

la inversi6n productiva. 

De ios 107 proyectos aprobados hasta el 31 de mayo de 

1987, se han favorecido considerablemente las &reas del 

(48) Ibid. 
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turismo, de la industria automotriz y de las plantas 

maquiladoras, "Las conversiones de deuda han representado 

la mltad de la inversi6n. extranjera en el periodo de abril 

de 1986 a marzo de 1987, que alcanz6 en total 1000 millones 

de d6lares, duplic8ndose as! los montos de 1985," (491 

El gobierno mexicano debe de seguir con cautela el 

desarrollo del programa y cuidar que su crecimiento no sea 

desmesurado. Comprar deuda externa y sustituirla por 

inversi6n promueve la inflaci6n. Se estima que por cada 100 

millones de d6lares en deuda intercambiada, la tasa de 

inflaci6n crece entre un 3\ y un St. Es por ello que 

siguiendo congruentemente la pol!tica anti-inflacionaria del 

gobierno del Presidente Miguel de la Madrid, las 

aprobaciones se han vuelto mis estrictas, alargando el 

proceso de autorizaci6n a mis de tres meses. No obstante, el 

promedio de autorizaciones para la sustituci6n de deuda 

pGblica por inversi6n excede de los 100 millones de d6lares 

al mes. 

Las estad!sticas de la Secretar!a de Comercio y Fomento 

Industrial reflejan que el 75\ del total autorizado en 

conversi6n de adeudos esta encaminado a inver1i6n 

productiva. 

(491 Idem, Plg.8 
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"El 33,3\ esd dirigido a la industria, el 22,St al 

turismo, el e.e• a compra de acciones en la Bolsa, el Bt a 

maquiladoras y el l. 9\ a otras inversiones de acuerdo con 

SECOFI. El resto es para liquidar antiguas deudas, el 13.Bt 

a los bancos nacionalizados y el 11,7\ a FICORCA." (SOi 

Esta tendencia de renovar la inversitln es el punto 

clave del programa, 

Pero,,,¿a d6nde va el "dinero nuevo"? 

Principalmente a exportaciones como es el caso de las 

partes automotrices· que ,se exportan a los Estados Unidos, 

Sumado a los porcentajes que se destinan al turismo y 1 111 

maquilador1s se puede observar claramente que la p0Utic1 

del qobierno actualmente favorece m5s al intercambio externo 

que a promover industrias dom!sticas. Las operaciones 

relacionadas con el turismo son las que actualmente eatln 

creciendo m5s repidamente, 

De particular importancia es el hecho de que las 

(SOi AMERICAN CHAMBER OF COMMERCE, "Debt Equity swapl Brinq 

New Investment to Mexico1 But Will It Brinq Recovery?" 

Mexico Upd1te, Vol. V, No. lS, lS junio de 1987, 

M!xico, D.F. P5q,3 
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conversiones de deuda est§n promoviendo nueva inversi6n 

extranjera en Ml!xico en un tiempo en que los cr~ditos 

externos son cada vez m§s escasos, Durante la primera mitad 

de 1986, antes de que se implementara el programa, la 

inversi6n extranjera totalizaba Qnicamente 268 millones de 

d6lares. Para el final de ese año y con el programa en 

marcha, la inversi6n extranjera supero los mil millones de 

d61ares. 

Las autoridades han expresado que esperan que dentro de 

cinco años las capitalizaciones superen los 10 mil millones, 

La mayor espectativa que existe en torno a la 

sus ti tuci6n de deuda ptlblica por inversi6n es la que se 

refiere a la inversi6n de los mexicanos dentro del programa. 

Recientemente el gobierno ha hecho algunas 

declaraciones, lo que ha causado cierta exitaci6n, Los 

rumores afirman que para octubre o noviembre sedn 

implementados 101 planes para que participe el sector 

doml!stico. Como una respuesta a esto, los inversionistas 

mexicanos han comenzado a mostrar un mayor interl!s en el 

programa. 

No obstante, por el momento, considero que es 

aventurado afirmar que el gobierno abrirl las puertas del 

programa a mexicanos. 
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Algunos observadores aseguran que la mayor!a de los 

mexicanos que pudieran participar, probablemente han estado 

guardando activos fuera del pa!s. El gobierno que ha estado 

luchando con la econom!a desde hace ya varios años, 

diftcilmente apoyarla demasiadas oportunidades de inversi6n 

a aquellos que siente que han estado evadiendo impuestos y 

fordndolos a que pidan emprl!stítoa al exterior. (51) M!is 

a«ín, en el 6ltimo año de gobierno de la actual 

administraci6n, un movimiento de esta lndole bien podr!a 

acarrear fuertes repercusiones pol1ticas. 

Otra preocupaci6n del gobierno es el proceso conocido 

como •viaje rendando" mediante el cual los pesos salen a 

comprar d6lares con descuento para regresar a comprar pesos 

baratos, 

Por todas estas razones y debido al peligro 

inflacionario que representan este tipo de operaciones, 

considero que el gobierno dejad fuera del juego a los 

inversionistas mexicanos por un tiempo, 

Otro problema que pudiera llegar a presentane es la 

posibilidad de que el precio del papel mexicano se 

(511 !bid. 

. .... f' 

' ' 

j 
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secundario. La 

sus reservas, 

decisi6n de 

apoyada por 

BankAmerica, Chase Manhattan y otros provoc6 una baja en la 

cotizaci6n del papel mexicano de 60 centavos por d6lar a SS 

centavos aproximadamente, Si el precio continGa bajando, el 

gobierno bien podrh abrir puerta a los mexicanos en un 

intento por estabilizar un colapso en el mercado. Si esto 

llegara· a suceder, la crisis tocarla el fondo lo que 

provocada que cualquier clase. de inversi6n incluyendo la 

suatituci6n de deuda pGblica fueran poco atractivas. 

Independientemente, la capitalizaci6n de pasivos 

continda jugando un papel muy pequeño dentro de la economla 

como para provocar una recuperaci6n considerable. 

Resumiendo, la sustituci6n de deuda pl!blica por 

inversi6n no lograra una total recuperaci6n de la economla, 

pero bien podrh afirmarse que la recuperaci6n econ6mica 

atraerla mas conversiones de adeudos pl!blicos. 
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CONCLUSIONES 

La problem4tica jur!dica que encuadra al programa de 

sustituci6n de deuda pQblica por inversi6n contiene aspectos 

legales de muy variada !ndole, 

Confio en que despu4s de haber estudiado detenidamente 

este trabajo coincidamos en el hecho de que si bien es un 

tema que tiene incidencia directa en la econom!a, es el 

derecho, el instrumento que le da vida a un mecanismo 

financiero de esta !ndole. 

Afin y cuando sus consecuencias son netamente 

econ6micas, el aspecto legal estl presente en todo momento. 

Son muchas las lreas del derecho que intervienen como 

medio para lograr la finalidad del programa. 

El derecho mercantil aporta los elementos que permiten 

estructurar y concebir las llamadas Acciones Calificadas de 

capital social ("Qualified Capital Stock"), 

El derecho civil y mb concretamente el lrea 

contractual nos da las bases pMa elaborar el contrato de 

conversi6n del que hablamos a lo largo de este trabajo, 
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El derecho fiscal esU presente desde el inicio del 

mecanismo al establecerse los derechos que se cobran por 

analizar las solicitudes, hasta la incidencia fiscal que 

tendr4 la capitalizaci6n de pasivos en la vida de la 

empresa. 

El derecho econ6mico es otra rama que 1e vive 

intensamente en este mecanismo. La importancia de la Ley 

Para Promover la Inversi6n Mexicana y Reqular la Inversi6n 

Extranjera y la cUusula 5.11 son un claro ejemplo de su 

participaci6n en el programa. 

El derecho laboral incide tambi~n en este mecanismo en 

el momento en que la empresa a capitalizar se compromete con 

la Secretarla del Trabajo y Previai6n Social a crear nuevas 

plazas de trabajo con las condiciones y caracter!sticas que 

marca la ley de la materia. 

El derecho internacional privado est! presente en las 

negociaciones con las entidades financieras del exterior que 

intercambian la deuda y compran el papel mexicano en el 

mercado secundario. 

La materia bancaria, en cuanto se relaciona el 

mecanismo con la deuda externa, FICORCA y control de cambios 
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juega un papel importante dentro de la sustitución de deuda 

pdblica por inversión. 

No obstante, en mi opinión podrta establecer que la 

rama del derecho que tiene una mejor incidencia dentro del 

programa y en la que podrtamos encuadrar a gran escala la 

sustituci6n de deuda pdblica por inversión es la del derecho 

administrativo. Las autorizaciones gubernamentales y la 

importancia que tiene este programa dentro de la economta 

nacional obliga al programa a circunscribirse dentro del 

lmbito administrativo primeramente. Han sido las 

autoridades gubernamentales, principalmente la Secretarta de 

Hacienda y Cr6dito Pdblico y la Comisi6n Nacional de 

Inversiones Extranjeras, quienes han intervenido mis 

activamente en el fomento y la regulaci.6n de este 

interesante programa, que a la fecha ha probado ser un 

mecanismo eficaz. La capitalizaci6n de pasivos, como todo 

lo novedoso, invita a la pol6mica. Sobretodo ai trastoca la1 

lrea1 siempre controvertidas de la deuda externa y la 

inveni6n extranjera. A una la pretende sustituir, a la 

otra promover. 

Se requiere un balance. Establecer pollticas que 

busquen realizar sus ventajas al tiempo que minimizar 1u1 

riesgos. 
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AGn y cuando el programa de sustituci6n de deuda 

pGblicF. poc '. ·wersi6n es un generador de inflaci6n, 

considero que bie1' vale la pena hacer una comparaci6n entre 

sus efectos po.litiv,1s y 1<. inflaci6n que genera. Estaremos 

de acuerdo e•1 que es un catalizador que promueve el 

desarrollo eccn6mir.o del pala. Al crear fuentes de trabajo 

compensa el gr.ave problema de desempleo que sufre nuestro 

pals1 al desarrollar infraestructura, crea nuevos centros de 

producci6n que son gravados con 'impuestoa1 al promover las 

exportaciones se generan divisas por este concepto que son 

de gran utilidad para Mfxico, 

El programa no eliminara y es poco probable que reduzca 

la deuda del sector pGblico mexicano. Hemos observado que 1u 

importancia radica en la promoci6n y productividad de las 

inversiones extranjeras productivas, exportaciones, creaci6n 

de empleos y desarrollo de infraestructura. 

Se espera que este trabajo de naturaleza eminentemente 

pr!ctica consiga el prop6sito de despertar el intert!a que 

representa un tema de actualidad tan interesante como lo ea 

la suatituci6n de deuda pQblica por inverai6n y a 1u vez 

sirva de material de consulta a todo aquel que se interese 

en participar y contribuir con el desarrollo de este 

programa. 
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Quiero finalizar esta sencilla tesis expresando un 

profundo sentimiento que he tenido a lo largo de rni vida 

corno estudiante de derecho y que le ha dado sentido y 

seguir! dSndoselo a rni vida corno abogado: "Confio 

plenamente, que el derecho es un medio eficaz que contribuye 

en el desarrollo econ6rnico, pol1tico y social de una 

naci6n•, Espero que el papel que juega nuestra ciencia 

jur1dica dentro del campo de la sustituci6n de deuda pdblica 

por inveni6n contribuya en su medida a que M6xico salga de 

la crisis por la que atraviesa, y se consolide corno la gran 

naci6n que es. 
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PRESENTACION 
En cumplimiento con 11 polltic1 de promoción selectiva de la inversión 

extranjera pl111111d1 en el Plan N1clonal de Desarrollo y en ejecución de 11 
Cláusula 5.11 del Convenio de Reestructuración de la Deuda Pública Exter· 
na, la Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras, en ejercicio de sus fa· 
cultades para autorizar y " ..• fij11 las condlcion11 conforme a IH cuales • 
recibirí. en catos 8'1>1Clficos, la inversión extranjera" (artículo 5o., tercer 
párrafo de la Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regul11 la Inversión 
Extranjera), presenta, en conjunto con 11 Secret11í1 de Hacienda y Crtdlto 
Público, el siguiente Manual Operativo para la C1pit1llzaclón de Pasivos y 
Sustitución de Deuda Pública por Inversión. 
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INTRODUCCION 
la evolución de ta economla nacional, especialmente a partir de 1982, 

ha ocasionado que un gran número de empresas, ante la imposibilidad de 
obtener recursos adicionales, para llevar a cabo ampliaciones, modificaciones, 
Iniciar un nuevo proyecto o hacer frente a los pagos por Intereses v principal 
de su deuda eKterna, presenten solicitudes para la capltalizaclOn de dichos 
pasivos a través del mecanismo de 1ustituci6n de deuda pública por inversión, 
11 amparo de 11 Cláusula senaladaen la presentación de este Manual Operativo. 

Durante el periodo 1983·1985, la Comisión N1clonal de lnversionei 
btranjem emitió resoluciones favorables par1 11 c1pitallzaclón de pasivo1 
por 769.1 mlllonei de dólares, clfr1 que represen11 11 30.4% del total de 111 
1Utorizaclones de 11 Comisión en el periodo iellalado. 

Con base en estadlsticas del Banco de MiKlco, el pago total por concep· 
to de intereses sobre la deuda eKterna de empresas con inversión eKtranjera, 
le representó al pal1 de 1983 a 1985, un egreso de divisas por 3,675.5 millo· 
nei de dólares. 

la reducción que han eKperlmentado los precios del petróleo ha pravo· 
cado una disminución en las eKpectativas da 111 empresa1 de contar con 111 
dlvisa1 suficientes para afrontar su1 pago1 al eKterior. Por ello, 11 de esperarse 
que, en el corto v mediano plazos, se incrementen significativamente las soll· 
cltudas para la capltallzaclón de p11lvos vio sustitución de deuda pública 
por Inversión. 

Al evaluar estas solicitudes, la Comisión Nacional de Inversiones EKtran· 
jera1 se aju111 a lo dispueito en la Lev para Promover la Inversión MeKlcana 
v Regular la Inversión btranjera v en sus Resoluclone1 Generales, las cuales 
comprenden los criterios que se enumeran a continuación. 



POLITICA EN MATERIA OE CAPITALIZACION DE PASIVOS 

La capitalización de pasivos se rige de acuerdo con lo estipulado en el primer párrafo 
del Artículo So. de la Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Ex· 
tranjera, el cual señala: "se requerirá la aÚtorización de la Secretarla que corresponda según 
la rama de actividad económica de que se trate, cuando una o varias de las personas físicas o 
morales a que se refiere el Artículo 2o., en uno o varios actos o sucesión de actos, adquiera 
o adquieran más del 25% del capital o más del 49% de los activos fijos de una empresa. Se 
equipara a la adquisición ·de activos, el arrendamiento de una empresa o de los activos esen· 
clales para la explotación". Es por lo anterior que la Comisión Nacional de Inversiones Ex· 
tranjeras al emitir su dictamen ha considerado la opinión de las Secretarías correspondientes. 

La Resolución General No. 5 en el segundo párrafo del Inciso A del punto 2, establece 
que " ... En caso de que la adquisición de que se trate pretenda llevarse a cabo vl1 cap Ita· . 
lización de pasivos o reinversión de utilidades, se requerirá de la autorización previa de la 
Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras". 

Asl, la Comisión es el organismo competente para resolver todos los casos de capitaliza· 
ción de pasivos Incluso aquellos que se acojan al mecanismo de sustitución de deuda pública 
por inversión, aun y cuando, antes de efectuar la operación, las empresas ya fueran 100% 
de capital extranjero. 

En el análisis de 111 solicitudes para capitalización de pasivos o sustituclOn de deuda 
pública por inversión y en los casos en que los socios mexicanos no cuenten con recursos 
para realizar aportaciones adicionales de capital, se verifica que no exista otro mecanismo 
financiero disponible; ya sea doméstico, 1 través de 11 participación dt otros Inversionistas 
nacionales o por medio de aportaciones temporales de capital de riesgo de los fondos de fo. 
mento; o bien Internacional, vía los fondos bilaterales de colnversión. 

Cuando los mecanismos mencionados no fueren soluciones viables a los problemas fi· 
nancieros de las empresas, que por sus e1racterí1ticas se ubiquen dentro de las prioridades 
nacionales, • permitirá, siempre con apego a 11 reglamentación de la materia, el aumento 
de la participación extranjera en su capital; previo cuidadoso análisis que determine que el 
aumento en el capital es Indispensable para la supervivencia de la empresa. En tales casos, 
•establecerán compromisos que aporten beneficios adicionales a la economla nacional. 

11 
CRITERIOS GENERALES 

En el anélisis de los casos de capitalización de pasivos y/o sustitución de deuda pública 
por Inversión, la Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras toma en cuenta los mismos 
criterios que utilizi pera autorizar y fijar los porcentajes y condiciones de la participación 
del Clpltal foráneo y que se encuentran senaladas en el Articulo 13 de la Ley para Promover 

. ;.la JnveniOn Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. 
A continuación se presentan 101 criterios m6s importantes, destacando en cada uno de 

ellos la prioridad otorgada por 11 Comisión: 
1. Exportaciones. 

L1 Comisión considera en primer lugar, a aquellas empresas que muestren 11ldo1 superavl· 
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tarios en balanza de pagos; en segundo lugar, a aquellas con saldos equilibrados y por úl· 
timo, a las que presenten déficit. 

2. Aplicación de Recursos. 
La Comisión dará preferencia a aquellos casos de Inversiones en activos fijos, ampliacio· 
nes, nuevas líneas de productos o nuevas actividades económicas que impliquen exporta· 
clones y en segundo término, a los casos que prepaguen únicamente a FICORCA y a obli· 
gaciones en moneda nacional con sociedades nacionales de crédito; proveedores nacionales 
o colocaciones entre el gran público inversionista en México. 

3. Tecnología. 
La Comisión otorga mayor prioridad a aquellos proyectos con tecnología de punta, en 
segundo lugar, a aquellos con tecnología media y en tercer lugar, a los que ofrezcan tec· 
nología saliente. 

4. Grado de Integración Nacional. 
Se darí prioridad a aquellos proyectos cuyos grados de integración nacional sean superio· 
res a los de la rama económica, en segundo término, a aquellos con igual grado de inte· 
graclón a la rama y por último, a aquellos con inferior grado de Integración a la rama eco· 
nómica en cuestión. 

5. Estructura Actual de la Propiedad de Capital. 
La Comisión otorga preferencia para la capitalización de pasivos en primera instancia, a 
aquellas empresas que en el momento de hacer su solicitud mantengan un 100'/, de capital 
foríneo; posteriormente, a empresas con participación mayoritaria extranjera y finalmen· 
te, a aquellas que debido a la capitalización de pasivos, pasarín de una participación mi· 
noritarla o nula, a una mayoritaria o minoritaria, respectivamente. 

8. Sujetos Acreedores. 
A. En relación a los sujetos acreedores, la Comisión considera dentro de sus prioridades 

para la autorización de capitalización de pasivos propios, en primera instancia, a aque· 
llos créditos suscritos con instituciones bancarias; en segunda, a aquellos créditos con· 
traídos can proveedores y finalmente a los créditos vinculados con las matrices de las 
empresas mexicanas en el extranjero. 

B. Para los efectos de la sustitución de deuda pública por inversión, los pasivos permitidos 
•rín, solamente, los provenientes de: 
- Cliditas en moneda naclonal can Sociedades Naclonales de Crédito; 
- Clidltos en moneda nacional contraídos can proveedores nacionales, para la adqul· 

sicl6n de bienes de procedencia nacional. 
- FICORCA. 
- Obligaciones emitidas entre el gran público Inversionista en México. 

7. Tama"o de la Empresa. 
Ln prioridades de la Comisión, en la relativo al tamafto de la empresa, ubican en primera 
Instancia a 11 pequeft1 y mediana industria y en segunda plana, a la gran empresa. 

B. Aníllsls de Rentabllldad de la Empresa dentro del Contexto dtl Crecimiento Sectorial. 
S. permltir6 capitalizar pasivas y/o sustituir deuda pública por inversión a aquellas empre· 
111 que muestren un dinamismo slmllar a superior al dt la actividad económica, rama In· 
dustrlal o •ctor 11 que pertenercan. 

111 
CRITERIOS ESPECIFICOS 

1. Es de lmportancl1 fundamental que el gira al cual perteneca la empre11 se encuentre In· 
.clulda dentro de las actividades y 9Ctores prioritarios, según menciona el Acuerda que 
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Establece las Actividades Industriales Prioritarias, publicado en el Diario Oficial de la Fe· 
deración del 22 de enero de 1986. 
Seguirán reservadas al Estado, de acuerdo al Artículo 4o. de la Ley para Promover la In· 
versión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera, las siguientes actividades: 
- Petróleo y los demás hidrocarburos. 
- Petroquimica básica. 
- Explotación de minerales radioactivos y generación de energía nuclear. 
- Minería en los casos a que se refiere la ley de la materia. 
·· Electricidad. 
- Ferrocarriles. 
- Comunicacionei telegraficas y radiotelegráficas, y 
- Las demas que lijen las leyes especificas. 
Están reservadas de manera exclusiva a mexicanos o a sociedades mexicanas con clausula 
de exclusión de extranjeros, las siguientes actividades: 
- Radio y Televisión. 
- Transporte automotor urbano, Interurbano y en carreteras federales. 
- Transportes aéreos y marltimos nacionales. 
- Explotación lerestal, 
- Distribución de gas, y 
- Las demás que fijen las leyes especificas o las disposiciones reglamentarlas que expida 

el Ejecutivo Federal. 
En el articulo So. de la propia Ley se mencionan las actividades en las que la Inversión ex· 
tranjera se admitirá, bajo las siguientes proporciones de capital: 
- Explotación-y aprovechamiento de sustancias minerales. 

Las concesiones no podrán otorgarse o transmitirse a personas llsicas o 10ciedades ex· 
tranjeras. En las sociedades destinadas a esta actividad, la inversión extranjera podrá 
participar hasta un máximo de 49%, cuando se trate de la explotación y aprovecha· 
miento de sustancias sujetas 1 concesión ordinaria y de 34% cuando se trate de con· 
cesiones especiales para la explotación de reservas minerales. 

- Productos secundarios de la industria petroqulmlca: 40o/~ 
- Fabricación de componentes de vehlculos automotores: 40%, y 
- Las que se~alen las leyes especificas o las disposiciones reglamentarlas que expida el· 

Ejecutivo Federal. 
2. El enfoque fundamental para la selección de empresas con posibilidades de capitalizar pa· 

sivos, parte del análisis de la combinación de los electos del impacto del costo financiero 
de la empresa y la rentabilidad de la misma. 

De lo anterior se concluye que aquellas empresas que, aun y cuando no tuvieran pro· 
blemas de endeudamiento, no reflejen rentabilidad en sus operaciones, no serán sujetas a 
capitalización de pasivos propios. Lo mismo sucederá en aquellos casos en los que, sin tener 
utilidad de operación una empresa, aun con 11 capitalización de pasivos propios, no mejore 
sustancialmente su situación operativa y financiera. 

IV 
CONVERSION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION 

Conforme se estableció en el Capitulo 1 de este manual, 11 cl6usula 5.11 del Convenio 
de Reestructuración de la Deuda del Sector Público del 29 de agosto de 1985, establece la 
posibilidad de utilizar los derechos de cobro de la misma para convertirlos en partes sociales 
de empresas públicas o privadas. Tales derechos se encuentran en poder de la banca nacional 
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e internacional que suscribió los contratos de reestructuración aludidos con las entidades y 
empresas del sector público mexicano que aparecen listadas en el Anexo B de este Manual. 

Dicha Cláusula permite que los inversionistas extranjeros que así lo deseen, puedan ad· 
quirir en los mercados esos derechos y los intercambien por partes sociales de empresas públi· 
caso privadas; para complementar la inversión, para iniciar una sociedad o para descargar sus 
pasivos de moneda nacional. 

Por lo anterior, les serán aplicables los criterios establecidos en este Manual, aun y cuan· 
do no se trate de capitalización de pasivos propios de las empresas beneficiadas y sólo se di· 
ferirá el tratamiento en los puntos específicos que el propio Manual señala; sin embargo, el 
esquema derivado de la Cláusula 5.11 del Convenio de Reestructuración no se podrá utilizar 
para pagar obligaciones contraídas con bancos extranjeros, pagar a las matrices de empresas 
subsidiarias mexicanas, proveedores del exterior. y para capital de trabajo, excepto el estric· 
tamente relacionado con el desarrollo del proyecto que no Implique pagos al exterior: para 
pago a proveedores nacionales, deuda con sociedades nacionales de crédito o FICORCA, así 
como para la liquidación de emisiones de obligaciones colocadas entre el gran público inver· 
sionista, cuando el producto haya sido destinado a la Inversión fisica o pasivos contraídos 
con ese motivo: siendo su utilización preferentemente hacia la inversión productiva, tal como 
se señala en este Capítulo. 

El tipo de cambio aplicable a los mecanismos que se mencionan en el cuerpo de este 
documento v de acuerdo a lo manifestado por el Banco de México, será el promedio de 
compra-venta del tipo libre de, por lo menos, tres casas de cambio bancarias del país del día 
de cierre de la operación. 

El porcentaje de descuento al que el gobierno mexicano v otras entidades públicas deu· 
doras intercambiarán su deuda se fijará de acuerdo a los beneficios que la transacción implJ. 
que para el desarrollo del país, y se negociará con la Secretaría de Hacienda v Crédito Pú· 
blico, El Anexo C establece los rangos de dichos descuentos v se modificará sólo con las 
mismas formalidades que le dieron origen, cuando dicha entidad considere que no responde 
a las condiciones de los mercados, Este anexo regirá, únicamente, para la sustitución de 
deuda pública por inversión. 

La tabla que se presenta como Anexo C contiene elementos fijos, ml¡mos que se ajus· 
tarán dependiendo del precio del papel en el mercado y las variaciones del tipo de cambio 
libre respecto al controlado, por lo que dicho anexo contiene los factores por los que sa ha 
de multiplicar el descuento, en las fechas en que se lleven a cabo las operaciones. Los factores 
anteriores son el resultado de: 

D1 =Df 

DONDE: 
D1 Descuento para empresas. · 
p Precio vigente del papel mexicano. 
d Diferencial entre los tipos de cambio libre y controlado. 

medido como el cociente de ambos. 

Df, p0, d0 Los valores de 111 variables anteriores tal como aparecen en la tabla. 

P Factor igual 1 2. La Secretarí1 de H1ciend1 y Cr•dito Público podrá modificarlo en 
un futuro dependiendo del diferencial entre los tipos de cimblo libre y controlado. 
Sin emb1rgo, no podrá v11iarte de c110 en c110. 

Asimismo, 111 acciones emitidas 1 Cimblo de 11 cancelación de la deuda contemplarán 
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las limitaciones contenidas en la Cláusula 5.11 del Convenio de Reestructuración de la Deuda 
Pública Externa, 

En aquellos casos en que exista un diferencial entre el valor nominal v el valor del mer· 
cado de las acciones a ser emitidas. de conformidad con la Cláusula 5. 11 del Convenio de 
Reestructuración de la Deuda Pública Externa del 29 de agosto de 1985, la empresa emitirá 
acciones con valor nominal igual a la participación deseada de capital foráneo en la empresa. 
La diferencia que resulte entre el valor nominal de las acciones emitidas v el precio pagado 
por las mismas. deberá ser satisfecho mediante la emisión de una prima que será intransfe· 
rible a entidades o a personas físicas mex\canas, de conformidad con la Cláusula 5.11 del 
mencionado Convenio. 

En el caso especifico de la industria automotriz, se reconocerá el 100% de las divisas 
netas que ingresen al pals vía incrementos en el capital social, para efectos de su presupuesto 
de divisas, de conformidad con los Artículos 15 v 16 del Decreto para la Racionalización de 
la Industria Automotriz, publicado en el Diario Oficial de la Federación el 15 de septiembre 
de 1983. 

Lo anterior no exime a las empresas de la industria terminal automotriz del cumpli· 
miento de las disposiciones siguientes: 

A. El 50"/o de sus requerimientos de divisas será generado, como mlnimo, con la expor· 
tación de componentes automotrices, fabricados exclusivamente por empresas de la 
Industria de autopartes que se encuentran registradas ante la Secretari1 de Comercio 
v Fomento Industrial. 

B. Asimismo, sólo podrá acreditarse un 20% por concepto de financiamiento externo. 
C. Sólo podrá acreditarse un 20% de componentes automotrices producidos por empre· 

sas maquiladoras, cuyo capital social corresponda a empresas de la Industria terminal, 
a sus matrices, o empresas filiales. 

En los casos en que la capitalización exceda dichos porcentajes podrá aplicarse a los 
presupuestos de divisas de años subsecuentes, previa autorización de la Dirección General 
de la Industria Metal Mecánica v Bienes de Capital. 

V 
PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO: VENTANILLA UNICA 

1. La empresa lnteresad1 deberá presentar su solicitud ante la Secretaria de Hacienda v Cré· 
. dito Público, a través de los cuestionarlos que para este fin existen (Anexo Dl. La solici· 
tud o propuesta para realizar la operación de sustitución podrá ser suscrita v presentada 
por el banco o bancos vendedores de los derechos de cobro de la deuda reestructurada del 
sector público mexicano (o papel), cuando éste o éstos cuenten va con algún mandato 
del o de los invenionistH extranjeros, o bien, por el o los bancos vendedores del papel 
y los inversionistas extranjeros o por sus represent1ntes legalmente constituidos, por fi· 
llales o subsidiarlas. 
Para los fines de esta operación de sustitución de deuda en partes sociales de capital selec· 
clonado, conforme lo prevé 11 Cláusula 5. 11, solamente se permitirá el papel proveniente 
de la reestructuración de la deuda pública con vencimientos originales en 1982 - 1984 y 
1985- 1990. 

2. La Secretaria de Hacienda y Crédito Público emitirá oficio de conformidad, que incluir~ 
entre otras variables, monto, plazo, procedencia del papel v el descuento de 11 transac· 
ción. Se deberán especificar las acciones a llevar a cabo por las partes el dia del cierre de la 
operación y las instrucciones para que el monto 1 capitalizar sea puesto 1 disposición 
de la empresa a ser capitalizada por el deudor que hace la aportación, mediante la constl· 
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lución de un depósito en la Tesorería de la Federación. Asi·nismo, en los casos en que no 
se requiera de autorización de la Comisión Nacional de ln~ersiones Extranjeras, la Secre· 
taría de Hacienda y Crédito Público sujetará su autorización al compromiso de presentar, 
ante la citada Comisión, un programa de inversiones, el cual deberá ser sancionado por 
esta última. 
La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, en su oficio de autorización, establecerá los 
requisitos que el banco vendedor del papel o derechos de cobro deberá cumplir, previos 
1 la venta de dicho papel. Entre otros requisitos se encuentran, la necesidad de notificar, 
al banco de servicio correspondiente al Gobierno Federal o a las demás entidades o em· 
presas con deuda externa reestructurada, acerca del tipo de derechos que se venderán al 
inversionista extranjero; lo anterior, a fin de que el o los bancos de servicio procedan a 
cancelar el importe del principal que se intercambiará, así como a cortar los intereses 
a partir de la fecha de cierre de la aperación de sustitución. Esta notificación se efectuará 
por lo menos siete días antes del cierre. 
De cada ope: ación de sustitución se desprenderá un convenio suscrito por el banco ven· 
dedor, por ~I inversionista extranjero, su filial o subsidiaria mexicana y por la emisora 
de la deuda 1Pestructurada o el Gobierno Federal, representado por la Secretarla de Ha· 
cienda y Cré<lito Público. El convenio contendrá: el clausulado necesario p1ra evidenciar 
la sustitución; la emisión de las acciones, que siempre se efectuar6, excepto en las empre· 
sas capitalizadas cuya naturalen no lo requiera de acuerdo al derecho mexicano; y los 
mecanismos de control del destino de los fondos resultantes de la sustitución. La informa­
ción sobre el destino de estos fondos deberá presentarse con una periodicidad mbima de 
seis meses. Todo lo anterior se remitirá a la Secretaría Ejecutiva de la Comisión Nacional 
de Inversiones Extranjeras, con copla a 11 Secre11rí1 de H1ciend1 y Crédito Público. En 
caso de Incumplimiento se suspenderán los desembolsos de los fondos depositados que 
se mencionan en el capítulo V Inciso 2, sin perjuicio de que se apliquen las sanciones a 
que se refiere la Ley para Promover la lnveni6n Mexican1 y Regular la Inversión Extranje. 
raen su Artículo 28. Cuando ello no sea posible, a petición de 11 Secretarí1 Ejecutiva de 
11 Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras o por decisión de 11 Secretarla de Ha· 
cienda y Cr6dito Público, se auditará a la empresa en cuestión, cuantas veces se considere 
pertinente, toda vez que 11 utilincl6n del esquema previsto por la Cléusula 5.11 es exclu· 
sivamente para r111lzar lnvenlones productiv11, no especulativas. 

3. La Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras recibirá de la Secretarí1 de Hacienda y 
Cr6dlto Público 11 solicitud de 11 empresa interesada, con el cuestionario del Anexo D de· 
bld1mente requisitado. Las empresas Involucradas cubrlr6n los derechos correspondientes 
ante cualquier Oficin1 Federal de Hacienda conforme al Artículo 72 de la Ley Federal 
de Derechos que establece que, 1 11 fecha, 10n de uno al millar, sin exceder de 85,000 
pesos moned1 nacional por solicitud. 
L1 Comisión emitir' su resolución, en un pl1Zo no superior a 30 dlas h•biles, que abarcará 
todas In autorizaciones relacionadn con la sustitución de deuda pública por Inversión y 
contendrá los compromisos que • establecen 1 11 empresa Interesada. Dicha resolución 
tendr' una vigencia de tres meses tm los cuales las solicitantes deberjn reiniciar sus tr6· 
mi tes. 
L1 Comisión autorizará en base a los beneficios que el proyecto en cuestión reporte a la 
economí1 nacional. Asimismo, en función de estos beneficios 1 la economía nacional esta· 
r6 el descuento concedido. 
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VI 
PROCEDIMIENTO DE PAGO DE LAS APORTACIONES DE CAPITAL 

La forma y el tiempo en que será pagado el importe negociado para la emisión de ac· 
clones de la empresa a capitalizar por parte del deudor del sector público, cuyo papel se utl· 
!izará para instrumentar la operación se explican a continuación: 
1. El pago será hecho por la entidad pública emisora de la deuda o, en su nombre, por 11 Te· 

sorería de la Federación, de conformidad con el oficio de autorización de la Comisión 
Nacional de Inversiones Extranjeras y el de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 
a través de un depósito en la Tesorería de la Federación, que se desembolsar6 contra firmas 
registradas con aviso previo por escrito de 24 horas, debiendo proporcionar en dicho aviso 
los números de cuenta en donde se ubicaron los fondos en el caso de pago a proveedores. 

2. El plazo de pago(s) será el negociado entre el inversionista extranjero y las autoridades 
correspondientes, oyendo la opinión del deudor. Este plazo será acordado tomando siem· 
pre en cuenta el calendario de requerimientos de fondos que, da acuerdo al proyecto de 
inversión, presente la empreS1 capitalizada. Los fondos, se traspasarán directamente a los 
acreedores quienes entregarin el finiquito o comprobante de pago. En el caso de pago a 
proveedores será necesario remitir a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, con dos 
días de antelación las factur11 correspondientes. L11 facturas liquidadas se remitirán a las 
empresas capitalizadas; copias de las mismas se mantendrán en la Subsecretaria de Ingresos. 

· 3. Los fondos no dispuestos por la empreSI capltaliuda causarán intereses a su favor. de 
acuerdo a las tasas vigentes de Ceniflcados de Tesorería para plazos comparables. Estos 
intereses 1erán .acreditados a la empresa capitalizada en la Sociedad Nacional de Crédito 
de su 18lección, o bien 18 Incluirán como parte de las ministraciones del calendario del 
proyecto, a menos que se haya stlecclonado el mecanismo contemplado por la nota de 
ple No. 3 de la Tabla de Condiciones y Descuentos del Anexo C. 

4. Las aportaciones de capital 11 empeur6n a pagar cuando se haya formalizado la Emisión 
de Acciones o al momento en que se expida un certificado provisional de tenencia acclo· 
naria, de acuerdo al requerimiento de fondos mencionado en el Punto 2 anterior. 

VII 
MECANISMOS OPERATIVOS 

Los lnverslonlstll que deseen utilizar este mecanismo para prep1gar al FICORCA, como 
se seft1l6 en el Inciso 6 del Capitulo 11 del Manu1I, 18 sujetarán a lo siguiente: 
l. Será 11 propia Secret1rí1 de H1el1nd1 y Cr~lto Público quien adquirirá 11 d1ud1 del Go· 

blerno Feder1I o demás entid1des con deuda extern1 reestructurada, a las empresas e•· 
tranjeras que la hubieran conseguido para prepagar, total o parcialmente, el cridito en 
moneda nacional que tengan sus filiales o subsidiarias en virtud de contratos de cobertura 
con el citado Fideicomiso. Tratándose de la deuda de entidades o empresas diversas del 
Gobierno Federal, la misma Secretarla determinar6 si ellas o 'sta cubrir6n el precio de la 
sustitución. 
Una V.z que la empresa h1y1 efectu1do la venta de 11 deuda del Gobierno Federal, o de 
otr11 entidades o empresas del sector público a la Secretarla de H1eiend1 y Crédito Públl· 
co y haya obtenido de esta última 11 autorización para pagar. con el producto dA 11 re· 

15 



ferida venta, total o parcialmente el crédito en moneda nacional, deberá acudir a la socie· 
dad nacional de crédito que haya operado el contrato de cobertura y presentarle dicha au· 
torización, para que ésta solicite al F !CORCA el convenio modificatorio correspondiente 
a las clíusulas relativas a la entrega del "Valor de Rescate en Pesos", en el sentido de que, 
de ser requerido por la propia empresa participante o por su acreedor extranjero, según 
sea el caso, éste será entregado por el FICORCA en las mismas fechas que las establecidas 
para la entrega de los dólares o el pago del "préstamo" a cargo de este F idelcomiso. Dicho 
convenio deberá ser suscrito por la empresa v la sociedad nacional de crédito, actuando 
esta última por cuenta v orden del F !CORCA. 
Igualmente, la empresa deberá obtener autorización del acreedor para llevar a cabo tales 
modificaciones 11 contrato de cobertura, y habrá de indicarle a la sociedad nacional de 
crédito correspondiente, con 30 dlas de anticipación, la forma de prepago que deberá 
hacer por concepto de crédito v. de ser parcial, los ajustes que deberán efectuarse al im· 
porte v número de los pagos mensuales del propio crédito. 
La aplicación de los recursos generados por la referida venta de la deuda del Gobierno 
Federal o de entidades o empresas del sector público, al pago del crédito a favor del F I· 
CORCA establecido en el contrato de cobertur1, deberí hacerla la Secretarla de Haclen· 
da v Crédito Público a través de la sociedad nacional de crédito que esté operando el con· 
trato correspondiente. 
El cumplimiento del compromiso que haya hecho la empresa con le Secretarla de Haclen· 
da v Crédito Público para la aplicación de aquellos recursos que, de no haber prepagado, 
hubiera tenido que pagar por concepto del crédito en moneda nacional, en virtud del con· 
trato con FICORCA, serí supervisado directamente por la propia Secretarla de Hacienda 
v Crédito Público y la Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras mediante los meca· 
nismos de Inspección con que cuentan. 

2. Los inversionistas extranjeros que deseen mejorar el perfil de sus subsidiarlas, filiales o 
que Inicien una asociación con una empresa ya existente que tenga deuda en moneda na· 
clon1I con sociedades nacionales da crédito, o con otros acreedores mencionados en este 
Manual, realizarán la operación de sustitución que funcionará de 11 misma manera que si 
se tratara de una sustitución para c1pitallzación simple; sin embargo, 11 únlc1 variación 
ser6 que, en lugar del pago da! papel de 11 deud1 reestructurada del sector público, se en· 
tregarí el finiquito de la deud1 con dichas sociedades o el descargo parcial de la mism1, 
119ún sea el caso, al momento de efectu11 el cierre de la operación de sustitución. 
En 111 operaciones que se realicen conforme 111 cltusula 5.11, 111 empresas c1pitallzado· 
ras extranjeras podrín establecer, en el contrato que se suscrib1 con 111 autoridades, que 
111 entregas del papel de la deuda públiCI podrán efectuarse en parcialidades para cumplir 
con los periodos de desarrollo dt los provectos; sin emblrgo, 11t11 entreg11 parci1l11 no 
podrán 11r m1no111 de una p1rt1 mensuel aHcuot1 del tot1I de la caplt11izaclón durante 
el sameme siguiente 11 cierre de 11 oper1cl6n, que no rebasarí un mes natural a la firma 
del contrato de Intercambio de p1pel correspondiente. Pira las empresas que deseen un 
periodo mis largo 11 ajusllrín los descuentos del Anexo C, d11euerdo a los movimientos 
que registren el valor del papel en los mercados lnternaclon1le1 y el tipo de cambio libre 
tnel p1ls. 

3. C1bt acl1rar que este Manu1I podrí sufrir modific1eiones en el futuro. 
A contlnu1ei6n se· present1n, tn forma 1squemítlc1, 1lgunos mecanismos operativos b1jo 
los cu1l11 se podrí utilizar 11 operación de sustitución. Adicionalmente, podrán presen· 
t11se a consider1ción de 11 Comisión N1elon1I de Inversiones Extranjeras, otros mecanls· 
mos que se consideren convenientes. 
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MECANISMO No. 1 

CAPITALIZACION DIRECTA SIMPLE 

BANCO EXTRANJERO CON CARTERA 
MEXICANA DE DEUDA REESTRUCTURADA 

-CANCELACION 

1• 

EMISIONDE 
ACCIONES 

ENTIDAD PUBLICA ME>CICANA 
DEUDORA 

•• •• •• •• •• ·• POSIBILIDAD 
DE TRANSFORMARSE 
EN ENTIDAD PRIVADA 

SINTESIS: SE CAMBIA DEUDA POR ACCIONES DE LA ENTIDAD DEUDORA DEL "NEW RESTAUC· 
TUAE AGREEMENT" LAS QUE SERAN EMITIDAS CON LAS LIMITACIONES ESTA· 
BLECIDAS EN LA SECCION 5.11. 
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MECANISMO No. 2 

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE 
DE INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA 

DE ENTIDAD PUBLICA O GOBIERNO FEDERAL 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA DE 

DEUDA REESTRUCTURADA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 
10 G091ERNO FEOERALI 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

IEN OIVISASI 

!CON OESCUENTOI 

CAPITALIZACION 
!CON OESCUENTOI 

EN PESOS 
!ENTREGA DE RECURSOS! 

INSTRUCCION PARA EMITIR ACCIONES 
A FAVOR DE INVERSIONISTA EXTRANJERO 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

EMISION DE 
ACCIONES 

ENTIDAD 
PRIVADA 

MEXICANA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y CON EMPRESA PRI· 
VAOA LA CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 
UNA ENTIOAO PUBLICA O DEL GOBIERNO FEDERAL, QUIEN HACE LAS APORTACIO· 
NES EN PESOS, CON DESCUENTO, Y DA INSTRUCCIONES A LA EMPRESA A CAPITA· 
LIZAR, QUIEN SE COMPROMETE, A EMITIR ACCIONES CON LAS LIMITACIONES ES· 
TABLECIDAS EN LASECCIDN 5.11 DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT", 
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MECANISMO No. 3 

CAPITALIZACION DI RECTA DE ENTIDAD PUBLICA CON DEUDA 
REESTRUCTURADA POR PARTE DE INVERSIONISTA EXTRANJERO 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA OE 

DEUDA REESTRUCTURAOA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

IEN OIVISASI 

CARTERA 

EMISION DE ACCIONES 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

INSTRUCCIONES PARA 
EMITIR ACCIONES 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA ••• • • • • • • ••• • •••• • • :Ro:~~~6~~~~:E 

• •• •• •• •.. EN ENTIDAD PRIVADA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA NEGOCIA CON EL ACREEDOR DE UNA ENTIDAD CON EL FIN DE 
PAGAR ICON O SIN DESCUENTO! TODA O PARTE DE LA DEUDA DE ESTA ULTIMA 
QUIEN, EN CASO DE ESTAR DE ACUERDO, EMITIRA A NOMBRE DEL INVERSIONISTA 
V A REQUERIMIENTO DEL BANCO, ACCIONES CON LAS LIMITACIONES ESTABLECI· 
DAS EN LA SECCION 5. 11 DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT", 
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MECANISMO No. 4 

INVERSION EN NUEVO PROYECTO POR PARTE DE INVERSIONISTA 
EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA DE 

DEUDA REESTRUCTURADA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

INSTRUCCION 
PARA INVERTIR 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 

PAGO TOTAL O PARCIAL 
OE DEUDA CON DESCUENTOS 

IEN 01v1s•s1 

CARTERA 

INVERSION 
EN PESOS 

ICON DESCUENTO! 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

EMISION DE 
ACCIONES 

NUEVO PROYECTO 
NUEVA EMPRESA 

' ' ' POSIBILIDAD DE SEA••••••·•··•••••• 
EMPRESA PUBLICA O 

PRIVADA DE ACUERDO 
A OTRAS INVERSIONES 

DE NACIONALES 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR LA INVERSION EN UN 
NUEVO PROYECTO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA 
QUIEN, A CAMBIO DE SU DEUDA, HACE LA INVEASIDN EN EL NUEVO PROYECTO. SE 
EMITEN ACCIONES DE LA NUEVA EMPRESA A FAVOR DEL INVERSIONISTAEXTAAN· 
JERO CON LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 DEL "NEW AES. 
TRUCTUAE AGREEMENT", 
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MECANISMO No. 5 

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 
ENTIDAD PUBLICA PARA PAGO DE ADEUDOS DE LA PRIMERA CON 

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO O CON FICORCA 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

IEN OIVISASI -BANCO EXTRANJERO CON 
INVERSIONISTA CARTERA MEXICANA DE - EXTRANJERO DEUDA REESTRUCTURADA -CARTERA 

INSTRUCCIONES 
CANCELACION ~A CAPITALIZAR EMISIDN DE 

DE DEUDA ACCIONES 

1 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 

SOCIEDAD NACIONAL 
DE CREDITO 

INSTRUCCIONES PARA 
EMITIR ACCIONES 

1 
CAPITALIZACION 

ICONO SIN OESCUENTOI 
EN PESOS 

PAGO DE ADEUDOS 
INTERNOS 

EMPRESA 
PRIVADA 

MEXICANA 

FICORCA 

IENTAEGA l AECURSOSI 

TRANSMISIDN DE -1 
RECURSOS PARA 

IENPESOSI '---------~ 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y ENTIDAD PRIVADA 
LA CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA 
ENTIDAD PUBLICA PARA OUE CON LOS RECURSOS PAGADOS POR ESTA ULTIMA, 
LA ENTIDAD PRIVADA PAGUE ADEUDOS tDE ACUERDO A LAS REGLAS ESTABLE· 
CIDASI EN PESOS A SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO O A FICORCA, EMITIEN· 
DO A FAVOR DEL INVERSIONISTA EXTRA~JERO ACCIONES CON LAS LIMITACIO· 
NES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT". 
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MECANISMO No. 6 

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA OE 

ENTIDAD PUBLICA, SIENDO LA EMISORA DE ACCIONES A FAVOR DEL 
INVERSIONISTA UNA ENTIDAD PRIVADA DISTINTA A LA CAPITALIZADA 

PAGO TOTAL O PARCIAL 
OE DEUDA CON DESCUENTO 

/EN OIVISAS) 
BANCO EXTRANJERO CON -
CARTERA MEXICANA OE - INVERSIONISTA 

DEUDA REESTRUCTURADA - EXTRANJERO 

CARTERA 

/ • 
CANCELACION INSTRUCCIONES EMISION DE 

DE DEUDA PARA CAPITALIZAR ACCIONES 

1 1 

ENTIOAO PUBLICA 
EMl'RESA - PRIVADA MEXICANA OEUOORA CAPITALIZACION MEXICANA 

ICONO SIN DESCUENTO! 
EN PESOS 

IENTAEGA DE RECUASOSI 

INSTRUCCIONES PARA 
EMITIR ACCIONES EMPRESA - PRIVADA -

MEXICANA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR V CON 2 ENTIDADES 
PRIVADAS LA CAPITALIZACION DE UNA DE ESTAS, EMITIENDO LAS ACCIONES A 
FAVOR OEL INVERSIONISTA EXTRANJERO LA OTRA ENTIDAD PRIVADA. QUIEN 
NO RECl81RA LOS RECURSOS; AUN NO HABIENDO EMITIDO ACCIONES LA ENTIDAD 
CAPITALIZADA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA, SERA LA 
RESPONSABLE ANTE SHCP V CNIE DEL USO DE LOS FONDOS A SER INVERTIDOS. 
COMO EN TODOS LOS CASOS LAS ACCIONES EMITIDAS TENORAN QUE CONTENER 
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 DEL "NEW RESTRUCTURE 
AGREEMENT". 
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MECANISMO No. 7 

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE 
INVERSIONISTA EXTRANJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE 

ENTIDAD PUBLICA EN VIRTUD DE ADEUDOS INTERNOS DE LA PRIMERA 
. CON LA ULTIMA 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA DE 

DEUDA RE ESTRUCTURADA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 

!PREFERENTEMENTE UNA 
SOCIEDAD NACIONAL CE CREOITOJ 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

IEN DIVISAS) 

CARTERA 

INSTRUCCIONES 
PARA CAPITALIZAR 

ICONO SIN DESCUENTO! 

CANCELACION DEUDA INTERNA 
!EN PESOS/, 

A CARGO EMPRESA PRIVADA. 
CON O SIN DESCUENTO 

LIQUIDACION O OISMINUCION 
DE DEUDA INTERNA 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

EMISION DE 
ACCIONES 

EMPRESA 
PRIVADA 

MEXICANA 

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y ENTIDAD PRIVADA 
LA CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON OEUOA REESTRUCTURADA DE UNA 
ENTIDAD PUBLICA !PREFERENTEMENTE UNA S.N.C.), QUIEN A su vez ES ACREE· 
DOR OE LA ENTIDAD PRIVADA, POR LO OUEESTA HACELA APORTACION CON RE· 
CURSOS PROPIOS Y CANCELA O DISMINUYE SU DEUDA CON LA ENTIDAD PUBLICA 
(PREFERENTEMENTE UNA S.N.C.I, EMITIENDO ACCIONES A FAVOR DEL INVEllSIO· 
NISTA EXTRANJERO CON LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 
DEL "NEW RESTRUCTURE AGREEMENT''. 
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ANEXOA . 

CLAUSULA 5.11 



ANEXO A 

SECTION 5. 11. C111itall11tlon ol Crtdlt1. (1) G1111ral. Subject to written agreement 
between the Obllgor and any B1nk and subjet to ali raqulred Mexlcan governmental autho­
rizatlons, lncludlng authorization by the Mlnistry ol Flnance and Publlc Credlt, the Nlllonal 
Commisslon on Forelgn lnvestment and the Ministry ol Forelgn Relatlons ol the United 
Mexican Slltet, 111 or a portion of the Credlll held by such Bank m1y be exchanged lor 
Oualilled Capital Stock. The Obligor and such Bank will promptly notily tht Serviclng Bank 
In writlng of 1ny wch agreement that h11 been ID authorized, whlch notlce shall specily 
each Credit (or portion thereol) to be uchanged for wch Oualilied Capital Stock. Upon 
dellvery ol such Oualilied Capital Stock by or on behall ol the Obllgor to such Bank or 111 
deslgnee, (1) each Credlt (nr portion thereol) In respect ol whlch such Oualified Capital 
Stock is dellvered shall cease to be a "Credit" and "Externa! lndebtedness" for all purposes 
ol thls Agreement and the Obllgor shall have no lurther obligatlons in res.pect ol any such 
Credit (or portion thereof) and (11) the Obllgor and 1uch Bank shall dellver to the Servlclng 
Bank 1 Correctlon Notice reducing the principal amount of each such Credlt by the prlnclpal 
amount exchanged lor such Oualilied Capital Stock. 

lb) Oualilltd C1¡1ltal Stock. For purposes of this Section, "Oualllled Capital Stock" 
means capital stock of any Mexican public sector entity or Mexlcen prlvate sector company 
(1) whlch Is iswed in registered, certillcated form In the name ol such Bank or a Perton 
designated by such Bank whlch Is nota Mexlcan Entity (as dellned below). lil) which 11 not 
translerable on the registratlon books ol such public sector entlty or private sector company 
belore January 1, 1998 to any Mexlcan Entity and the certilicate of which bears a legend 
wlth such remlction, (lil) which is not by lts terms wbject to redemptlon on a basls more 
favorable to such Bank or lts deslgnet than the amortization ol the Credlt or Credlts ••· 
changed lor such capital stock, (iv) whlch is not entitled to guaranteed divldends pay1bl1 
lrrespective ol earnlngs and prolits, 1xcept 11 expressly contemplated by Article 123 ol the 
LI'( Gtntnl dt Socitdadtt Mercantiles. and lv) which Is not convertible into any lnstrument 
or •curlly othtr than Oualllltd Capital Stock. As used herein, the term "Mtxlcan Entlty" 
me1n1 any Perton who, in the case ol an individual, is 1 resldent ol or, In the case ol an 
tntity, has its principal pl1t1 ol businau in the Unlted Mexican States. 
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ANEXO B 

LISTA DE ENTIDADES Y EMPRESAS 
. CON DEUDA REESTRUCTURADA ·' 



ANEXO e 
ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO MEXICANO 
QUE REESTRUCTURARON DEUOA EXTERNA 

!VENCIMIENTOS ORIGINALES82·84 Y 85·90) 

1. AERONAVES DE MEXICO, S.A. (AEROMEXICOI 
2. ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. IAHMSA) 
3, ATSUGI MEXICANA, S.A. DE C.V. 
4, BALLSA RASSINI, S.A. 
5. BANCA SER FIN, S.N.C. (ANTES BANCO CONTINENTAL GANADERO, S.N.C.) 
B. BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
7. BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. (SOMEXI 
8, BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C. (BANCOMEXTI 
9. BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL, S.N.C. (BANRURALI 

10. BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, S.N.C. (BANOBRAS) 
11, BANCO NACIONAL PESQUERO V PORTUARIO, S.N.C. (BANPESCAI 
12. CELULOSA DEL PACIFleo. S.A. 
13. CLORO DE TEHUANTEPEC, S.A. DE C.V. (CLOROTEl 
14. COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD. (C.F.E.1 
15. COMPAIQIA INDUSTRIAL DE AVOTLA, S.A. 
18. COMPAIQIA NACIONAL DE SUBSISTENCIAS POPULARES. ICONASUPOI 

. 17. DEPARTAMENTO DEL DISTRITO FEDERAL. (0.D.F.I 
18. DIESEL NACIONAL, S.A. (DINAI 
19. DINA KOMATSU NACIONAL, S.A. OE c.v. (DIKONA) 
20. DINA ROCKWELL NACIONAL, S.A. (DIRONAI 
21. ESTUFAS V REFRIGERADORES NACIONALES, S.A. (ERNA) 
22. EXPORTADORA DE SAL, S.A. DE C.V. 
23. FABRICAS DE PAPEL TUXTEPEC, S.A. 
24. FERTILIZANTES MEXICANOS, S.A. (FERTIMEXI 
25. FIBRAS NACIONALES DE ACRILICO, S.A. DE C.V. (FINACRIL) 
2B. FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C. (FINASAI 
27. FOMENTO INDUSTRIAL SOMEX, S.A. DE C.V. (FISOMEX) 
28. FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL. (FONEll . 
29. FUNDIDORA MONTERREY, S.A. (FUMOSA) 

30. GOBIERNO FEDERAL. 
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31. HULES MEXICANOS, S.A. (HUMEX) 
32. INMOBILIARIA HOTELERA EL PRESIDENTE CHAPULTEPEC, S.A. DE C. V. 
33. MANUFACTURAS ELECTRONICAS, S.A. (MESA) 
34, MEXARO, S.A. DE C.V. 
35. MEXICANA DE AUTOBUSES, S.A. DE c:v. (MASA) 
36. MEXICANA DE PAPEL PERIODICO, S.A. (MEXPAPEJ 
37, MINERA CARBONIFEAA RIO ESCONDIDO, S.A. (MICARE) 
38. MINERA DEL NORTE, S.A. 
39. MOTO DIESEL MEXICANA, S.A. DE C.V. 
40, MOTORES PERKINS, S.A. 
41. NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. (NAFINJ 
42. NACIONAL HOTELERA, S.A. 
43, PETROLEOS MEXICANOS. (PEMEX) 
44, POLIESTIRENO Y DERIVADOS, S.A. DE C.V. 
45. PRODUCTORA E IMPORTADORA DE PAPEL, S.A. DE C.V. (PIPSA) 
46. PRODUCTORA MEXICANA DE TUBERIA. 

47. PRODUCTORA NACIONAL DE PAPEL DESTINTADO, S.A. DE C.V. (PRONAPADE) 
48. RASSINI RHEEM, S.A. DE C.V. 
49. REFRACTARIOS H.W. FLIR, S.A. 
50. SIDERURGICA LAZARO-CARDENAS LAS TRUCHAS, S.A. ISICARTSA) 
51. SOSA TEXCOCO, S.A. 
52. TELEFONOS DE MEXICO, S.A. (TELMEX) 
53. TRAKSOMEX, S.A. DE C.V. 
54. TR~NSPORTADORA DE SAL, S.A. 
55. TUBACERD, S.A. 
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ANEXO C. 

TABLA DE CONDICIONES 
Y DESCUENTOS 



ANEXOC 

TABLA DE CONDICIONES Y DESCUENTOS PARA LA UTILIZACION DEL MECANISMO 
DE SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION 

LOS PORCENTAJES DE DESCUENTO SIGUIENTES SE AJUSTARAN CONFORME A LOS FACTORES 
DEL APENDICE ANEXO CUANDO VARIEN LAS CONDICIONES DE PRECIO DEL PAPEL Y 

DEL TIPO DE CAMBIO 
, 

MONTO 
DEL 

CATEGORIA DESCUENTO CONDICIONES 
% 

o o - Compra o participación en empresas mexicanas de capital 
estatal, que el Gobierno Mexicano haya decidido vender. 

1 5 - Nueva Sociedad, ampliaciones, nuevas líneas de productos 
o nueva actividad económica c:uya nueva producción se 
destine en un 80% o más a la exportación, generando un 
1aldo superavitarlo en su balanza de pagos o revirtiendo la 
tendencia negativa en la misma. 

-' Compra o partlclpaclim de empr•1as mexicanas con partl· 
cipaclón de capital extranjero del 100%. 

- Establecimiento de nuevas sociedades cuya tecnologla iea 
dt punta y/o ofrezca grados de integración naclon1t supe-
rieres al resto de la rama económica. 

- Nueva sociedad o empre1a ya establecida que ie ubique en 
las ciudades o regiones especificadas en el Decreto por el 
que ie Establecen Zonas Geográficas para la Oescentrali· 
zaclón Industrial y el Otorgamiento de Estimulas, publl· 
cado en el Diario Oficial de la Federación del 22 de enero 
de 1986. 

- Nueva sociedad, ampliaciones, nuevas líneas de productos 
o nueva actividad económica, que eviten et egreso dt dlvl· 
ses con 11 incorporación de Insumos y componentes naclo· 
nales. 

- Nuevas pequenas y medianas empresas de acuerdo con los 
criterios de 11 Resolución General No. 15 relacionada con 
11 Pequena y Mediana Industria de la Comisión Nacional de 
Inversiones Extranjeras. 
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MONTO 
DEL 

CATEGORIA DESCUENTO CONDICIONES 
% 

2 8 - Nueva sociedad, ampliaciones, nuevas líneas de productos 
o nueva actividad económica can tecnología de punta. 

- Grados de integración nacional similares al resto de la rama 
económica. 

- Empresas dedicadas a desarrollar sectores prioritarios de la 
economía que generen divisas v empleo, 

- Compr1 o participación en empresas muicanlS con saldos 
equllíbrado1 en balanza de pagos o que como resultado del 
provecto se equilibre dicha balanu. 

- Nu1va sociedad o empresa ya establecida que ie ubique en 
las ciudedes o regiones especilicadat en ti Decreto por el 
cual se Establecen Zonas Geográficas para la Descentralí· 
nclón Industrial v el Otorgamiento de Ellímulos, publica-
do en el Diario Oficial de la Federación del 22 de enero 
de 1988. 

- Nueva socieded, 1mpllaclones, nuevas líneH de productos 
o nueva actividad económica que Impliquen export1ciont1 
por ti 503 de su nueva producción como mínimo. 

- Compra o participación de empresas mexlc1nas con partl· 
clpaci6n e•trtnjera mayoritaria. 

3 12 - Nueva sociedad, amplieciones, nuevas !!neas de productos 
o nueva actlvided económica que Impliquen exportaciones 
por el 30o/, de su nueva producción como mínimo. 

- L1 tecnología debtr• w de punta. 

- Empresas con proyectos de obra en desarrollo avanzado. 

- Actos de pequeftas y medianas empresas de acuerdo con 
los crit11lo1 de 11 Rnoluclón General No. 15, relacionada 
con la Pequeft1 y Mtdl1n1 Industria de 11 Comlslbn N1cio-
1111 de Inversiones EKtr1njeras. 



MONTO 
DEL 

CATEGORl4 DESCUENTO CONDICIONES 
% 

- Compra o participación de empresas mt•icanas con p1rtl· 
cipaci6n de capital e•tranjero minoritario o nulo. 

4 13 - Compra o participación en empresas con saldos deficlta· 
rios en balanza de pagos. 

- Autosuficiencia en divisas. 

- Nueva socieded, ampl11elon11, nuevas lín11s d1 productos 
o nutva actividad económica que impliquen 1xportaclon11 
por el 20% de su nueva producción como mlnimo. 

- La tecnología podrí 11r media. 

- Los grados dt lntegr1eión n1eional podrín 11r Inferiores 11 
resto de la ram1 económica. 

5 14 - Nueva sociedad, 1mpli1Clones, nuevas lln11s dt productos 
o nueva actividad económica que Impliquen m1iorla 1 los 
saldos negativos en 11 balanza comercial de la empresa. 

- Reducción de pasivos con provHdores naclonalu 

- Los grados de Integración n1elonal podrán ser inferiores al 
resto dt la rama económica. 

- La tecnologla podrí 11r media. 

6 15 - C1pitallzación parcial y prepago parclal a FICORCA o So· 
cledede1 Nacionales de Cr•dito denominados en moneda 
n1eion11. 

- Tecnología medl1. 

- No genera divisas. 
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MONTO 
DEL 

CATEGORIA DESCUENTO CONDICIONES 

7 

8 

NOTAS: 

% 

16 - Pago total ·del FICORCA o créditos con las Sociedades Na· 
cionales de Crédito denominados en moneda nacional. 

- No genera divisas. 

25 - Proyecto• que no cumplan con las condiciones de los ca· 
janes interiores•. 

Esto no implica 11 renunci1 por part1 de 11 Comisión Ntclon1! de lnvenionet Extr1njeus 1 IUS 
fteultldts pira 1utoriur o n~;11 provectos dt invenión extranjer1. 

1 J En los casos en que las empresas 1 ser capitalizadas presenten ClflCterlsticas de 
distintos "cajones", se ubicará el porcentaje de descuento de aquel "cajón" que 
reúna el mayor número d1 ést11. 

21 En caso de cumplir con las características de 2 o más cajones, le otorgará el des· 
cuento menor. 

3) SI a lo anterior se agrega la renuncia al cobro de intereses por el depósito en la 
Tesorería de la Federación, se otorgará una bonificación de 3 puntos porcentua­
les adicionales. 



GUIA DE APLICACION 
DEL FACTOR DE AJUSTE A LOS DESCUENTOS DEL ANEXO c• 

1.-UBICAR EL CAJON DE DESCUENTO CORRESPONDIENTE AL TIPO DECAPITA· 
LIZACION. 

2.-CONSIDEAAR EL PRECIO APROXIMADO EN EL MERCADO DEL PAPEL A UTI­
LIZARSE •. 

3.-CALCULAR EL DIFERENCIAL ENTRE EL TIPO DE CAMBIO LIBRE Y CONTRO· 
LADO. 

4.·-DETERMINAR CON LOS DATOS ANTERIORES EL DESCUENTO CORRESPON· 
DIENTE AL MULTIPLICAR EL FACTOR CONVERGENTE DEL PRECIO Y OIFE· 
RENCIAL. 

' Lo' valores inlciales considerados en la tabla de flCtores de 1juste al ANEXO C son: P0 (precio dtl papel) 
=60% y d !diferencial entre los tipos dt cambio)= 1.02%. 

39 



pHci.O 

• 25 .. 
lO 
35 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 

FACTORES DE AIUSTE AL ANEXO C 

TABLA DE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 5 

----------------- diferencial -----------------------
1 1 .02 1.04 1.06 1.oe 1.1 1.12 1.14 1.16 1.18 

9.01 9.lB 9.75 10.12 10.51 10.90 11.30 11. 71 12.13 12.55 
9,41 e.75 9.10 9,45 9.81 10 .1e I0.55 10.93 ,, ,32 11.71 
7.81 8.13 8.45 9,77 9.11 9.45 9.80 10, 15 10.51 10.87 
1.21 7.50 1.eo 8.10 8.41 9,72 9,04 9,37 9.70 10.04 

. 6.61 6.88 7.15 7,42 7.71 e.oo e.29 9,59 8.89 9.20 
6.01 6.25 6.50 bo75 7.01 7.27 7,54 7.81 e.os 8.36 
5,41 5.63 5.e5 6.07 6.31 6.54 6.78 7.0l 7.28 7,53 
4,91 5.00 5.20 5,40 5.61 5.82 6.03 6.25 6.47 6.69 
4.21 4.38 4.55 4,72 4.90 5.09 5.27 5.46 5.66 5.86 
l.60 l.75 3,90 4.05 4.20 4.36 4,52 4.68 4,95 5.02 
3.00 3,13 l.25 3,37 3.50 3.63 3,77 3.90 4,04 4.18 
2 ,40 2. 50 2.60 2. 70 2.eo 2.91 1.01 3.12 3.23 3,35 
1.eo 1.88 1.95 2.02 2.10 2.1e 2.26 2.34 2.43 2.51 
1 .20 1.25 1.30 1.35 1.40 1.45 1.51 1.56 1.62 1.67 
0.60 0.63 o.65 0.67 0.10 0.73 o.75 o.7e o.e1 o.e4 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o .oo o.oo 

1.2 1.25 1.5 1.75 

12.98 14.0B 20.21 27.60 36.04 
12.11 13.14 18.92 25.76 lJ,64 
11.25 12.20 17,57 23.92 31.24 
10.38 11.26 16.22 22.oe 28.84 
9.52 10.33 14.87 20.24 26.43 
e.65 9,39 13.52 18.40 24.0l 
7.79 8.45 12.16 16.56 21.63 
6.92 7.51 10.81 14.72 19.22 
6.06 6.57 9.46 12.88 16.82 
5.19 5.63 e.11 11.04 14.42 
4,33 4.69 6.76 9.20 12.01 
l.46 3. 75 5,41 7.36 9.61 
2.60 2.82 4.05 5,52 1.21 
1 .73 1.BB 2. 70 3·68 4,91 
0.87 0.94 1.35 1.84 2.40 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 



precio 

• 25 
N 

30 
35 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
10 
75 
80 
85 
90 
95 

100 

TABLA DE DESCUENTOS 

do; 1.02 
po; 60 
Do; 8 

----------------- diferencial ------------------·--·-
1 1 .02 1 .04 1 .06 1.08 1 .1 1. 12 1. 14 1.16 

14.42 15.00 15.59 16.20 16.82 17 .45 18.09 18. 74 19.40 
13.46 14.00 14 .55 15. 12 15. 70 16.28 16.88 17 .49 18.\ 1 
12,50 13.oo 13.51 14.04 14.57 15.12 15.67 16.24 16.81 
".53 12.00 \2.48 \2.96 13.45 13.96 14 .47 14.99 15.52 
10.57 11 .oo ,, .44 ,, .88 12.33 12.19 IJ.26 13. 74 14.23 
9.61 10.00 10.40 10.80 11 .21 ,, .6] 12.06 12.49 12 .93 
8.65 9.00 9.36 9.72 10.09 10.41 10.05 11 .24 11.64 
7.69 8.oo 5.32 8.64 8.97 9.30 9.65 9.99 10.35 
6.73 1.00 7 .28 7.56 7 .85 5.14 8.44 8.74 9.05 
5.17 6.00 6.24 6.48 6.73 6.90 7 .23 7.49 1.76 
4.01 s.oo s.20 5.40 5.61 s.02 6.03 6.25 6.47 
3.84 4.00 4.16 4 .32 4.48 4.6s 4.82 s.oo s.11 
2.88 3.00 3 .12 3.24 J.]6 1.49 3.62 3, 75 3,90 
1.92 2.00 2.08 2. 16 2.24 2. 33 2.41 2 .so 2.s9 
0.96 1.00 1.04 1 .08 1 .12 1.16 1.21 1 .2s 1.29 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o .oo o.oo o. 00 

1. 18 1 .2 1 .25 1 .5 1 .75 

20.01 20.76 22.)) 32.44 44. 15 57.67 
18.14 19.38 21 .03 30.28 41 .21 Sl.83 
17.40 17.99 19.52 28.11 38 .21 49.98 
16.06 16.61 18.02 25.95 35.12 46.14 
14. 72 1s.22 16.52 23. 79 32 .38 42.29 
13.38 \l.84 15.02 21 .63 29.44 38.45 
12 .04 \2.46 13 .52 19.46 26.49 34.60 
10. 71 ".01 12.o1 17. 30 2).55 30. 76 
9.37 9.69 10.51 15.14 20.r, 1 26.91 
8.03 8. 30 9.01 12.YB 17.b6 21.01 
6.69 6.92 1.s1 10.81 14, 72 19.22 
5.35 5.54 6.01 B.65 ".11 15.30 
4.01 4. 15 4.51 6.49 8.83 ".53 
2.68 2. 77 l.Oo 4,33 5.09 7.69 
1.34 1 .]8 1 .so 2. 16 2.94 J.84 
o.oo o .oo o .oo o .oo o.oo o .oo 



precio 

t 25 
30 
35 
40 
45 
so 
SS 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 

TABLA DE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 12 

·-·--·-·········· dl.ferenclal ------··------------·--
1 1.02 1.04 1.06 1 .00 '" '.12 1.14 1.16 

21.63 22.so 23.39 24.30 2s.22 26.17 27.13 28.11 29.10 
20.18 21.00 21.83 22.68 23.54 24.42 25.32 26.2] 27.16 
18.74 19.SO 20.21 21.06 21.86 22.68 21.51 24.J6 2s.22 
17.30 18.00 18. 71 19.44 20.18 20.9] 21. 70 22.48 21.28 
15.86 16.50 17. IS 17.82 18.50 19.19 19.89 20.61 21.34 
14.42 15.00 15.59 16.20 16.82 17.45 18.09 18.74 19.40 
12.98 u.so 14.03 14.58 15.13 15.70 16.28 16.86 17.46 
11.53 12.00 12.48 12.96 13,45 13.96 14.47 14.99 15.52 
10.09 10.50 10.92 11 .34 11. 77 12.21 12.66 13.12 13.58 
8.65 9.00 9.36 9, 72 ID.09 1D.47 ID.85 11.24 ".64 
7.21 7 .so 7.80 a.1D e.41 8.72 9.04 9,37 9, 70 
5,77 6.00 6.24 ?.48 6.73 6.98 7.23 7,49 1. 76 
4,33 4.50 4.68 4.86 5.04 5.23 5,43 5.62 5,92 
2.00 3.00 3.12 J.24 3.~6 3.49 3.62 ), 75 3.98 
1.44 1.so 1.56 1.62 1.68 1.74 1.81 1.87 1,94 
o.oo o.oo o.OD n.oo O.DO o.oo D,00 o .oo o.oo 

1.18 1.2 1.25 1.s 1,75 

30.11 31.14 33, 79 48.66 66.21 86.51 
28.10 29.07 ]1.54 45.42 61.82 80.74 
26.10 26.99 29.29 42.11 57.40 14.cn 
24.09 24.91 27,DJ 38.93 52.98 69.2D 
22.D8 22.84 24.78 35.68 49,57 63.44 
20.01 20. 76 22.53 32 ,44 44.15 57.67 
19.07 19.69 2D.27 '29.20 39.74 51.90 
16.06 16.61 18.02 25.95 35.12 46.14 
14.05 14,53 15.77 22. 71 3D,91 40,37 
12.04 12.46 13.52 19.46 26.49 14.60 
10.04 10 ,Ja 11 .26 16.22 22.oa 28.84 
8.0J 8.30 9.01 12.98 17.66 23.07 
6.02 6.23 6.76 9.73 13.25 17,JO 
4.01 4.15 4,51 6.49 9,93 11.s1 
2.01 2 .oe 2.25 ) .24 4,42 s. 77 
O.DO D .OO o.oo o.oo o.oo o.oo 



precio 

• 25 • 30 
35 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

'ºº 

TABLA DE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 13 

----------------- diferencial -----------------------

' 1.02 1.04 1.06 '.os 1.1 '.12 1.14 '.16 

2J.4l 24.JS 25.J4 26.J2 27.JJ 2a.J5 29.J9 30.45 JI ,53 
21.87 22.75 23.65 24.57 25.51 26.46 27.43 28.42 29.42 
20,JO 21 .1] 21 .96 22.e1 2].68 24.57 25.47 26.39 27 .]2 
18.74 19.50 20.21 21 .06 21.86 22.68 23.51 24.36 25 .22 
17.18 17,99 18.58 19.30 20.04 20.79 21 ,55 22.33 23. 12 
15.62 16.25 16.89 17,55 18.22 18.90 19.59 20.30 21 .02 
14,06 14,6] 15.20 15.79 16.40 11.01 17.6] 18.27 18.92 
12.50 1],QQ 1].51 14.04 14.57 15. 12 15.67 16.24 16.81 
10.93 11 ,39 ",83 12 .28 12. 75 ll.23 13.71 14.21 14. 71 
9,37 9,75 10.14 10 ,53 10.93 ",34 11. 76 12. 18 12.61 
7.81 8.13 8.45 8.77 9.11 9,45 9,90 10.15 10.51 
6.25 6.50 6.76 1.02 7,29 7.56 7.84 s.12 a.41 
4,69 4,99 5.01 5.26 5,47 5.'67 5,88 6,09 6.31 
3,12 3.25 3,39 3.51 3.64 3.78 3,92 4.06 4,20 
1.56 1o63 1.69 1. 75 1.s2 1.89 1.96 2.03 2. 10 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 

'.18 '.2 1.25 1.5 1.15 

32.62 3]. 74 ]6.61 52.71 71,75 93. 71 
]Q.45 31.49 34, 17 49.20 66.97 97,47 
28.27 29.24 31 ,73 45.69 62.18 81.22 
26.10 26.99 29.29 42.17 57.40 74,97 
23.92 24.74 26.85 ]8,66 52.62 68.72 
21 ,75 22.49 24.40 35. 14 47,93 62.48 
19,57 20 .24 21.96 31 .63 o.os 56.2] 
17.40 17,99 19.52 28.11 38.27 49.98 
15.22 15.74 11.oe 24.60 33,49 43,73 
13.05 13,49 14.64 21.09 28.70 37,49 
10.87 11 .25 12.20 17.57 23.92 31.24 
a.10 9.oo 9.76 14.06 19.13 24.99 
6.52 6.75 7 .32 10.54 14,35 18.74 
4,35 4,50 4,99 7.03 9,57 12.50 
2.11 2.2s 2.44 3.51 4,79 6.25 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 



precio 

• 25 
Cll 30 

35 

'º 45 
50 
SS 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 

TASI.A OE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 14 

••••••••••••••••• diferencid ············•·········· 
1 1.02 1.04 1.06 1.08 1.1 1 .12 1.14 1 .16 

2§.23 26.25 27.29 28,J5 29.43 30.53 31.65 32,79 33,95 
21.5s 24.50 25.41 26.46 27,47 28.49 29,54 30.60 31.69 
21.87 22.75 23.65 24.57 25.51 26.46 21.43 28.42 29.42 
20.18 21.00 21.83 22.68 23.54 24.42 25.32 26.23 27.16 
18.50 19.25 20.01 20.79 21.58 22.39 23.21 24.05 24.90 
16.82 11.so 18.19 18.90 19.62 20.35 21.10 21.86 22.63 
15.14 15.75 16.37 17.01 11.66 18.32 18.99 19.67 20.37 
IJ,46 14.00 14,55 15.12 15. 70 16.28 16.88 17.49 18.11 
11.11 12.25 12.74 13.23 13,73 14.25 14.77 15,JO 15.84 
10.09 10.50 10.92 11.14 11.77 12.21 12.66 11.12 n.5a 
9,41 8.n 9,10 9,45 9.81 10.18 10.ss 10.93 11.12 
6.73 1.00 1.28 7.56 7.85 8.14 9,44 8.74 9.05 
s.os s.2s S.46 5.67 5,99 6.11 6.J] 6.56 6.79 
3,36 3.50 J.64 3.78 3,92 4.07 4.22 4.37 4,53 
t.68 1.75 1.a2 1.89 1.96 2.04 2.11 2.19 2.26 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 

1.18 1.2 1.25 1.5 1. 75 

35.11 36.ll 39.42 56.71 77.27 100.92 
12. 79 3J.91 36.79 52.98 12.12 94.19 
J0.45 31.49 34, 17 49.20 66.97 87.47 
2a.10 29.07 31.54 45.42 61.82 80.74 
25. 76 26.64 28.91 41.63 56.66 74.01 
21.42 24.22 26.28 37.85 51.51 67.28 
21 .oe 21.80 23.65 34.06 46.36 60.55 
18.74 19.38 21.03 30.28 41.21 53.81 
16.39 16.96 18.40 26.49 36.06 47.10 
14.05 14.SJ 15.77 22. 71 10.91 40.37 
11.11 12. ti 13.14 18,92 25.76 33.64 
9.37 9.69 ID.SI 15.14 20.61 26.91 
1.01 1.21 7,99 11.35 15.45 20.18 
4.68 4.84 5.26 7.57 10.JO ll.46 
2.34 2.42 2.6J J.78 5.15 6.73 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 



TABLA DE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 15 

l 
1 
' ----------------- diferencial ------------- ----------¡ precio 1 1.02 1.04 1.06 1.08 1.1 1.12 1.14 1. 16 1.18 1.2 1.25 1.5 1.75 

1 & 25 21.01 28o13 29.24 J0.37 31.53 32. 71 JJ,91 35, 13 36.38 37 .64 38,93 42. 24 60.82 82. 79 108.13 
¡ 30 2s.21 26.25 21.29 za. 35 29.4) 30 .53 31.65 32, 79 33,95 35.13 36. 33 39.42 56.77 11.21 100.92 l 
l 35 21.41 24.38 25 ,34 26.32 27.33 28 .35 29.39 30.45 31.53 32.62 33, 74 36.61 52 .11 71.75 93.71 
l 40 21.63 22.so 23,39 24.30 2s.22 26.17 27, 13 28 .11 29.10 30.11 31.14 33. 79 48.66 66.23 86.51 

l 45 19.82 20.63 21.44 22.21 23.12 23.99 24.87 25.76 26.68 27 .60 28.55 30.98 44.60 60.71 79,30 
so 10.02 19,75 19,49 20.25 21.02 21.Sl 22.61 23 ,42 24.25 25 .09 25.95 28.16 40.s5 55.19 72.09 
55 16.22 16.88 17.54 18.22 18.92 19.63 20.35 21.00 21.83 22.sa 23.36 25 ,34 36.49 49.67 64.88 

l 60 14.42 15.00 15,59 16.20 16.82 17 .45 10.09 lS.74 19.40 20 .01 20. 76 22 .53 32,44 44.15 57.67 

l 65 12.62 13.13 13.64 14.17 14. 71 15.26 15.82 16.)9 16.98 17 ,57 18.17 19. 71 28.38 38.63 S0.46 

1 
70 10.01 11.25 11.10 12.1s 12.61 13. 08 13.56 14 .os 14 .55 15.06 15.57 16.90 24.33 33o12 43,25 

J 
75 9.01 9,39 9,75 10. 12 10.51 10.90 11.30 11.11 12, 13 12.ss 12.98 14 .os 20 .27 27.60 36.04 
80 1.21 1.so 1.eo e.10 8.41 8.72 9.04 9.37 9. 70 10 .04 10 ,38 11.26 16.22 22.oa 28.84 

¡ 85 5,41 5,63 5.es 6.07 6.31 6.54 6.78 1.01 1.2a 7 .53 7,79 8.45 12o16 16.56 21.63 
90 J.60 3, 75 J.90 4 .os 4.20 4.36 4,52 4.68 4,95 s.02 5, 19 5.63 a.11 11.04 14.42 
95 1.ao 1.ae 1.95 2.02 2 .10 2.18 2.26 2 ,34 2.43 2.s1 2.60 2 .82 4.os 5.52 1.21 

100 o.oo o.oo o.oo o .oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o .oo o .oo o.oo o.oo o.oo 
l 
1 

1 

1 
1 
1 
1 



precio 

~ 25 
30 
35 
40 
4S 
so 
55 
60 
65 
70 
7S 
BO 
85 
90 
95 

100 

TABLA OE DESCUENTOS 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 16 

----------------- diferencial -------------------·---
1 1.02 1.04 1.06 1.08 1.1 1. 12 1.14 1.16 

28.84 30.00 31 .19 32.40 33.63 34.89 36.17 37.47 3B.BO 
26.91 20.00 29.11 30.24 31 ,39 12.S6 33. 76 34,99 36.21 
24.99 26.00 27 .01 20.oe 29 .15 J0.24 31 ,35 32,49 13;63 
23.07 24.00 24.9S 25.92 26.91 27.91 28.94 29.98 31.04 
21. 1S 22 .oo 22.87 23. 76 24.66 25.59 26.SJ 27.48 28.45 
19.22 20.00 20. 79 21 .60 22 ,42 23. 26 24.11 24.96 25.07 
17 .10 18.00 18. 71 19,44 20.10 20 ,93 21.10 22.40 23 .20 
15.30 16.00 16.63 17, 2B 11.94 18.61 19.29 19.99 20.69 
13.46 14.00 14.55 15. 12 15. 70 16.28 16.80 17,49 10.11 
11.53 12.00 12 ,40 12.96 13,45 13,96 14,47 14,99 15 .52 
9.61 10 .oo 10.40 10.eo 11 .21 11 .63 12.06 12.49 12.H 
7 .69 0.00 9,32 e.64 8.97 9,30 9.65 9,99 10. lS 
5. 77 6.00 6.24 6.40 6.73 6.90 7.23 7,49 7.76 
3,94 4,00 4.16 4.12 4,49 4.65 4 .82 s.oo 5 .11 
1 .92 2 .oo 2.oe 2.16 2.24 2.33 2.41 2 .so 2.S9 
o .oo o.oo o .oo Q .oo o .oo o .oo o·ºº o .oo o.oo 

1.10 1.2 l.2S 1.5 1. 75 

40.15 41.52 45 .os 64.88 ee.11 115 ,34 
37,47 30. 75 42.05 60,SS 82 ,42 107 .65 
34 .eo 35.99 39.05 56.23 76.53 99.96 
32 .12 31.22 36.04 51.90 70.65 92,27 
29.44 30 .45 33 .04 47.58 64.76 84.50 
26.11 27 .68 30.04 41.25 58.87 76.89 
24.09 24.91 27 .03 38.93 52 ,99 69.20 
21.41 22 .15 24.03 34.60 41.10 61.S 1 
18.14 19.30 21.03 30 .28 41.21 53 ,83 
16.06 16.61 1e.02 25.95 35. 32 46.14 
13. 38 11.04 15 .02 21.63 29.44 38,45 
10 .11 11 ,07 12.01 11, 30 23 .5S 30. 76 
0.01 B, 10 9.01 12.90 17 .66 21.01 
5. 35 5 .S4 6.01 e.65 11. 77 15.18 
2.60 2. 77 3.00 4,n 5.09 7.69 
o .oo o .oo o .oo o.no o .oo o.oo 



precio 

• 25 Cll 
30 
3S 
40 
45 
so. 
S5 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 

¡ 95 

¡ 100 

1 
J 
1 ¡ 

TABLA DE DESCUENTOS· 

do= 1.02 
po= 60 
Do= 25 

····---·---·-··-- diferencial ····--·-··----·---·----
1 1.02 1.04 1.06 t .08 1.1 1.12 1.14 1.16 

45.05 46.88 49,73 50.62 52.55 S4 .s2 56.52 59.55 60.63 
42.0S 4]. 75 45.48 47.25 49.05 so.es 52. 75 54.6S 56.58 
39.05 40 .63 42.23 43 .s7 45.54 47.25 48.98 so. 75 52 .54 
36.04 37 .so 39.99 40 .so 42.04 43.61 45.21 46.84 48.50 
33.04 34.38 35, 74 37.12 39,54 39.98 41.45 42.94 44.46 
30.04 JI .25 32.49 33. 75 35.03 36.34 37.68 39.04 40.42 
21.03 28.13 29.24 J0.37 31.53 32.71 33.91 35.13 36.38 
24.03 25.00 25.99 27 .oo 28.03 29.08 30.14 31 .23 32 .33 
21.01 21 .se 22.74 23 .62 24.52 25.44 26.17 27 .J2 28.29 
10.02 18. 75 19,49 20 .2s 21.02 21.01 22.61 23 .42 24 .25 
15.02 15.63 16.24 16.87 17 .52 18.17 18-84 19.52 20.21 
l2 .01 12.50 n.oo 13 .so 14.01 14.54 15.07 15.61 16.17 
9.01 9.38 9.75 10. 12 10.51 10.90 11.JO 11.11 12.13 
6.01 6.25 6.50 6. 75 7 .01 1.21 7.54 7.81 a.os 
3.00 3 .13 3.25 3 .37 3 .50 3.63 3.77 J.90 4,04 
o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o .oo o.oo o.oo 

1.18 1.2 1.25 1.5 1.75 

62.7) 64.88 70.40 ,101.l7 137.98 180.22 
58 ,55 60.55 65. 70 94.62 128.78 168.20 
S4.J7 56.23 61-01 87.86 119.58 156.19 
50.19 51.90 56.J2 81.10 110.10 144.18 
46.01 47,58 51 .63 74,34 101.19 132.16 
41 .s2 43.25 46-93 67.58 91.99 120.15 
37.64 38.93 42-24 60.82 82.79 108.13 
33 .46 34.60 37.55 54.07 73.59 'Jú 1' 
29.28 J0.28 32.95 47 .31 64.)9 84.10 
25.09 25.95 28.16 40.55 55.19 72.09 
20.91 21.63 23.47 33. 79 45.99 60.07 
16. 73 17,30 18.77 21 .01 36.79 48.06 
12.55 12.98 14.08 20.27 27 .60 36.04 
8.36 s.65 9.39 n.52 18.40 24.0l 
4.18 4.33 4.69 6.76 9.20 12.01 
o.oo o.oo o.uo o.oo o.oo o.oo 



CUESTIONARIO 



COIUSION NACIONAi, DE INVERSIOilES EXTRANJERAS 

INSTRUCCIONES GENERALES, 

FORMA 

C.N.I.E. - 008 

LA FORllA DEDERA LLF.NARSE A MAQUINA Y PRESENTARSE POR DUPLICADO, 

Tonos LOS SOLICITANTES DEDEllAN l.LENAR LAS SECCIONES I y II. 
EMPRESAS QUE YA OPERF.N EN EL PAIS, SECCIONES 111 Y IV, 
EMPRESAS DE h'Ut:VI\ CREACION, SECCTON IV. . 
EN CASO DE HABER PRESENTADO ESTE CUESTIONllRTO DEN'tRO DEL ULTIMO 
AÑO, INDICAR FECHA DE PRESENTACION ANTERIOR Y LLENAR UNJC/JIENTE 
LOS DATOS QUE HAYAN VARIADO, 
ESTE CUESTIONARIO DEBERA PRESENTARSE COMPLETO ANTE LA SllCP JUN­
TO CON EL CORRESPONDIENTE PAGO DE Dt:RECllOS QUE DEBERA EFECTUAR­
LA SOLICITANTE EN CUALQUIER OFICINA FEDERAL DE HACIENDA, COll LA 
FORMA HD-1, DE CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 72 DE LA LEY FEDERAL 
DB DERECHOS VIGENTE. 

DATOS DE LA PERSONA RESPONSABLE DEL LLENAOO DE ESTE CUESTIONllRIO: 



"' _N 

COllISION NACIONAL DE INVERSIONES EXTRANJERAS 

CUESTIONARIO UNICO PARA LA SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION 

I,- DATOS G!Nl!RALES: 

1.1 Noabre o razón aoca.al de le apresa -----------------------

1.2 Rcgiatro federal de Contribuyentes---------- 1.3 Capital Social •------

1,4 Actividad principal -----------------------------

1.5 Ubicaci6n (aeftalar en •u caso, oticinaa, plantas 1nduatriale• 1 otros eatableci•ientoa, aaf cmo­
la fecha de inicio de operaclonea da cada uno). 

.. ----------------------------------~ 
b. ----------------------------------~ 
c. ----------------------------------~ 
d. ----------------------------------~ 
e. ----------------------------------~ 

r. ----------------------------------~ 
1.6 !atructura de capital actual. 

ACCIONISTAS NACIONALIDAD ll PARTICIPACION 



1.7 In cuo de que la aoUcltud l'llera autoriuda, la Htnletw'a da copital queclal'la: 

ACCIOllISTA NACIONALIDAD I PARTICIPACIOll 

NUEVO CAPITAL SOCIAL 1 --------------

1.8 Bellale en q116 otl'u •ociedadee loa accioniatam anta• lndicadoe tienen part1cipaci6n directa en el 
copltal •acial. 

ACCIONISTAS IMPRESA ACTIVIDAD 1 PARTICIPACIOH 



1.9 Sellale lu sociedades con lu que le apresa solicitante ten¡a relaciones corporativas: 

ACTIVIDAD I PARTICIPACION 

.. r 



u.. DAnlS DI LA OPIRACIOll DI SUSTITllCION DE DEUDA. 

2.1 Valor nooolnal (en d61aru) del papel Mxlcano que ae pretende adquirir S ----------

2.2 Monto 11tlllado (en d61area) del valor que ln¡reaa al pala por eate •canla110, una vea aplicados -
loa deacuentoa correspondientes S -------------

2,3 InterMdlarlo financiero en el exterior--~--------------------

2.• Pro¡rau detallado (concepto, -.to 1 perlado) da apllcacl6n de loa recuraoa obtenldoa por eate -
1111Canlaao. Prea•ntar an toru da anexo. 

2, 5 llenclona otru autorlaaclanea por parte da la CNIE 1 C09¡>l'Olllaoa vl¡entea aceptadoa por la eapre­
aa, 

llo. DI OFICIO FICHA C O 11 P R O 11 I S O S (•) 

(•) Tipo da caapromlaoa: lnvaNl&I, financlaalanto, relocallaacl6n, -leo, ate. 



111.- DATOS DE LA OPERACtON DE LA EMPRESA. (En caao de npreau de 1enoidoa, indicar a6lo lo procedente, •1 
es necesario en fonaa de anexo). 

3.1 Producción de los últ1110a tre• 8"011: 

PRODUCTO VOLUllEN• 

• IKDIC~ Ulfll>AD DE MEnICA 

VALORH CAPACIDAD 
INSTALADA• 

H ftILES DI PESOS 

CAPACIDAD CONSlllO NACIONAL 
U'l'ILIZAD.lll APARENTEH• 

ll ESTlllAllO DE 
PENETRACION EN 
EL llERCADO 



3.2 llanto de las ventu 1/0 1.......- 111tiliddea netu de 1 ... trea 11lti- afta. len.•l.ln de peso•). 

AR O 

19 

19 

19 

VENTAS Y/O INGRESOS 111 IL 
llERCADO NACIONAL 

INGRESOS POR UPORTACIO!IES UTILIDADES 



JV.- DATOS SOBRI LAS PROY!CCIOllES DE LA DIPRESA, INCLUIDO IL Enero DI ltSTA SOLICITUD. 

4.1 Pl'od11Cc16n, re•ultadoa (en •llea da pe1011) 1 npleo (•n No. da pe...-). 

Allo ACTUAL PROYECCIOll AllUAL TOTAL 

19 19 19 19 (•tb+c) 

(al (b) (e) 

Ventas Total .. 

lllportaclon .. 

UtUldadla (P6rd1du) 

llEX. EXT. llEX. IXT. llEX. UT. llEX. IXT. lllX. IXT. 

Obre roa 

Tfcnlcoa 

AdlalnletratlvoM 

4.2 Preaupuaato de d1v11U (en llllea da cl6lare1, o en •Uee da p1101 1 Hllllando el tipo da cublo ut! 
Usado). 



(l) Jn¡¡reaoa de dlvluc: 

Exportacl6n de blenea 

Exportación de aervlcloa 

Crfdltoa 

Otro• inareao1 (eapeclticar) 

T o t a 1 (1) 

: (2) Eareaoa de dlvlsaa: 

J11pOrt. aaqulnaria, equipo 
'il aua partea 

J11pOrt. aaterlaa priu1 

J11pOrt. productos ter11lnadoa 

I11tport. productos acmi­
tenninados 

Japort. retaccionea 

JllpOrt. partea 'il c .. ponentea 

Pqo de intareaea al exte­
rior 

Ailo AHTERJOR Aik> ACTUAL PROY!CCION ANllAL 

19_ 19_ 19 19 19 



Pqo prr Tranafenncia 
de 'l'ecnolo¡la. 

t.i•16n ele utUidaclea 

'I' o t'. l (2) 

Saldo de diYilllla (1) - (2) 



APENDICE II 

MODELO OE UNA ACCION CALIFICADA 



~---------------·_JDU''°'º" ""º'EN Lll"I 

DA.TOS OEL Cld"1T.l.I. SOCIAi. 

~Olil1NAI. DE CADA, ACCION 1.wpr.;1e OEI. CAPIJ.t.L IOCIAL 

r P••triC11',t.LUC1.AUlUl.0UíLO~E\',.fJ 1 r,-J:,;¡t1,.r.-;oo:•tP.i.O 

j :::::\,::: l~C~::·:·:::::~:·.~·:::.:~:·:.~:·::::,·.:.~:: ::~~:.::J~::.~::·::.I 0:'•jl•\f 1 O•'•:•a• •'I llUb'U jl•llll lfG••l~I m• 
1 ,,.,1lott2tldoHt•1"•1•!01111c• .. 111•1 UoU•1••••1•••••1! 
1 
i CUillAC•Oll C'I. ....... o•.E•l - DIJ. ...... ''º' ti ....... ,1 ••• ••c•111•ltU• In 1::.1 h• q •• ,, .• ,, ,, C.i.~·•11 loc•ll, ·~,¡,, 

U19'•110 •••'~"''' &U"ltl1u t•t ••••111ol•1•t<I'"'"' ¡.;...cw1•41hu1110 p11~1Lu11 !1 hn''""'''' l·• •1•a 1 l•f· 

1!1.AUIULI. OE [aft1 .. ¡f.t•ll •'lo~; uuo•¡otl <t•• oO 11 ni~ do 11 C••1tl•C J• > •• •·•'~··•' 1.1 .. i.; •IH1 o• ~dq; .,, "" '-tt-t•1 
• ,.'1•l•llC•6• 1oc1l 1• ti Sot.1010 1• ·i•t~•·:a·• DO' ........... U:•• •0•:1 ... .r:1•1 ·••r•~IO d• •'', ot••· yU••ll•d•·•··· 
u••·••• 1• •• ••uu• •• ~'º'"G 4• 1• " il•~·•••<I u¡• 11 ••" ~· un oo '• ur 1 •• e•"""'~ do•'''''' D'cu '"'"'- 1 p111.,,. 
Ul•O• 1• ltl•ll·l·:I di •e lojU·~• "'"·'•••' 



,,~~;;~lf 
con anterioridad al l 0 de enero de 1998, · 

; 2.- Lu acciones que ampara este cttulo no podrán ser amortizadas o reembolsadac en• ~ 
: términos más favorables a aquHlos que regulan a la deuda pública externa confo! : 
· me al nuevo r.ontrato de reestructunción, celebrado por los Estados Unidos Mexi.. · 

Mexicanos convengan términos favorabhs· para los bancos acrcedor~s, en cuyo caso ~ ; 
canos, con f13cha 29 de agosto de 1985, salvo que en el futuro loa Estados Unidos ·¡ 
éstos serán aplicables. ~· : 

3,- Las acclones que ampara este t!tulo no podrán otorgar a su titular dividendos ga 
rantizados, independlentemente de que haya utilidades, excepto aquellos que se : 
1tncuentran referidos en el articulo 123 de la Ley General de Sociedades Mercanti 
les, en el caRo de que la Asamblea de Accionistas los apruebe, -

4 .... Las acciones que ampara este tltulo no podrá ser canjeadas o convertidas por 
ntngún otro dtulo o valor di&tinto. 

l ·¡ 

1 

1 
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