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INTRODUCCION

El1 proximo entorno que marca el milenio que termina y el inicio de
una nueva era, que se caracteriza por la globalizacién de los
mercados, la regionalizacién para la cooperacisn del desarrollo
econdmico ( 0.C.D.E. ), {mplica un reto a nivel comercial y sobhre
todoc financiero nacional, respecto de la responsabilidad de que
nuestro pais este ;nnsideradn en el rango de las naciones
desarrolladas, en contraste con el inexcusable retraso social y

econémico de las diferentes etnias que habitan en nuestro pails.

La teleologia del presente trabajo de investigacidén, consiste
en determinar los alcances sobre los beneficios y repercuciones de
las fimnanzas e inversiones extranjeras en México, partiendo desde
luego de un enfoque panordmico de la macroeconomia mexicana, la
que ha sufrido durante las Gltimas dos décadas, cambios radicales
diametralmente opuestos, desde una estatizacian bancaria,
totalmente aberrante en lo juridico y econémica, hasta una apertura
comercial financiera, sin precedentes, pasando de una
reprivatizacién bancaria hasta la aceptacisen de bancos filiales

extranjeras, con el 100% de capital externo.

Lo anterior, conlleva a un andlisis del vigente sistema
financiero mexicano, a la luz de los decretos, respactivamente de

los dias 22 y 23 de Diciembre del aRo proximo pasado, en los que,
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en primer término se adecuarén diversas leyes, para estar acordes
con. el Tratado de Libre Comercio y la segunda concretamente a la
Legislacién Financiera, come lo son las leyes de Institucisn de
Crédito. General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de

Crédito y General de Agrupaciones de Leyes Financieras.

Asimismo se comparan y diseccionan los precedentes puntos,
abjeto de esta investigacién con el concepto de inversisn
extranjera, partiendo de una visién panoramica, de la ¢poca del
parfiriato; de la ley para promover la Inversién Mexicana y Regular
la Inversidén Extranjera de la epoca de Echeverri{a, hasta la vigente
ley, en la que se desmitifican, determinados renglones de 1a
economi{a, antes reservados exclusivamente al estado o a los

mexicanos.

Por @ltimoy, se analiza y estudia el mercado de valaores en
nuestro pais, que en realidad tiene poco tiempo de estar
reglamentada de manera sistematica, ya que fueron la Ley del
Mercado de Valores de 1975, donde se le concedié una autonomia ‘e
importancia, que aunque ' trasladaba de la legislacion
norteamericana, por lo menos vislumbraba una perspectiva de
crecimiento hacia futuro. Desde lueqo el actual mercado de valores,
a pesar de las deficiencias legislativas, figura entre 1los mas
importantes de la orbe y desde luego a sido el mecanismo mas
ad hoc para realizar no saolo las inversiones extranjeras, sino .la

repatriacién del capital nacional,
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El encasillamiento del tema, obedece a lo extenso del mismo en
cuanto que las finanzas e inversiones extranjeras, abarca
cuestiones micro y macro ecénomicas, politicas, aspectos soctales,
comerciales, practicas antidomping hasta aspectos sociflégicos muy
complejos, que desde luego serian objeto no de otros temas de

tesis, sino de verdaderos tratados sobre la materia.

Del resultado de 1la investigaciém se daran propuestas
concretas sobre el tema de investigacién a efecto de que no sea un
frio estudio de gabinete, sino un esfuerzo por encontrar solucicnes
viables y respaonsables de un futuro profesionista formado con 1la

mistica de la Universidad del Tepeyac.



CAPITULO 1

ENFOQUE DE LAS FINANZAS EN LA MACROECONDMIA MEXICANA.



1.1. GENERALIDADES

En la ultima década del presente siglo, se agudizé el problema
econémico a nivel internacional, por multiples factores, tanto
endégenos como exségenos y asi se habla de altos costos financieros
y pérdidas cambiarias que afectan las metas ecaondmicas en cuanto a
la estabilidad cambiaria, indices inflaccionarios y crecimiento en
términos reales del producto nacional bruto y por concecuencia del

PIB.

En nuestro pais se resiente un desequilibrio en las finanzas
publicas por el alza de los réditos, sobre tado en los Certificados
de la Tesoreria de la Federacidén, que a provocado el encarecimiento
de la deuda pablica -interna en el presente afo de siete mil
trescientos sesenta millones de nuevos pesos (1), de contipuar esta
tendencia redundard en un déficit piblico financiero sﬁperinr al 2%

del Producto Interno Bruto.

El mismo economista comenta respecto a nuestra moneda que la
misma bha sido devaluada en un B%, a su vez, los intereses de .la
deuda externa total para el primer trimestre del afo se elevaron
alrededor de doscientos cuarenta millones de délares adiciopales
sobre mil ochocientos noventa y siete millones de délares, debido a

la devaluacién del peso frente al délar.

(1) Marcos Chavez. Mengr Qanacia emprasarial, p. 4.
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Por su parte José Angel Gurria, expresa que lo anterior
también se debe a las modificaciones del Sistema Financiero
Internacianal sefalando al respecto: "“La economia mundial al mismo
tiempo, se convulsionaba en medio de fuertes presiones
inflacionarias, fluctuaciones del tipo de cambio, recesién en los
principales paises industrializados y 1la volatilidad de los
depésitos de los excedentes petroleros. En este entorno, los bancos
camerciales se vieron obligados a movilizar estos depésitos
rdpidamente. Una opcidén atractiva fue el otorgamiento de créditos
soberanos a paises en desarrolle pero estableciendo requisitos
tales como ajustar los crédito a tasa de interés variable como 1la
London Interbank Offered Rate, mas una prima de riesgo, con &1 fin
de protegerse de las flutuaciaones en el costo de captacién o

imponer plazos de amortizacién cortos. (2)

Por otra parte, la politica de apertura comercial seguida por
nuestro pais, a provocado cambios en los ambitos economicos Yy
saciales, sin precedentes en la historia de los dGltimos sesenta
affos de paz social que habia disfrutado nuestro pais, asi nos
enfrentamos con un levantamiento armado en el sureste de la
Reptblica Mexicanag el asesinato en el norte del pais del candidato
del partido oficial; las presiones de los diversos grupos de poder
frente a un periodo electoral en el presente afio. - Factores que
inciden en el comportamiento del mercado de valores de una manera

desfavaorable, as{ como 1la resistencia de las inversionistas

(2) Jose Angel Gurria. La Politica de la Deuda Externa, p.p. 13 ¥y
14.
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extranjeraos para utilizar cualesquiera de los mecanismos

implantados en la vigente ley del dia 27 de Diciembre de 1993.

Herminio Blanco Mendoza, al referirse a la situacién econamica
de nuestro, pais en la ltima decada, se muestra optimista en las
medidas que fueron adoptadas para estabilizar la economia de 1la
nacién, atraves del cambio de un modelo de desarrollo, orientando

tanto al mercado interno, como al externa.

Respecto del modelo desarrollo orientado al exterior, comenta:
"La primera etapa de la apertura de la ececnomia mexicana llevada a
cabo entre 1983 y 1993, se explica fundamentalmente por razones de
eticiencia interna: El1 agotamiento del modelo de desarralla por
sustitucién de importancia, la necesidad de enfrentar los
compromisos financieras internaciocnales, y la urgencia de recuperar
el crecimiento economico y generar mas y mejores empleos. Con la
apertura desaparece el sesgo antiexportador de la economia mexicana
impuesto por . el modelae de desarrollo por sustitucison da
importaciones al elevar artificialmente la rentabilidad de la

produccién para el mercado interng". (3)

1.2. UNA PERSPECTOVA HISTORICA ECONOMICA DE MEXICO

Antecedentes

Después de casi tres siglos de convinacisn espafola, la Nueva

(3) Blanco Mendoza Herminio, Las Megociaciqnes Comergiales de .
México con el Mundo. p. 38.
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Espafa inicia, a principios del siglo XIX, 1la 1lucha por su
independencia. Sin embargo, atn cuando la revuelta armada finaliza
en 1821, la situacién precaria en lo econémico y politico de esa
épaca habria de prevalecer en los hechos durante algunas décadas

mas.

En efecto, después de cuarenta afios de vida independiente, al
asumir Juadrez la presidencia, México presenta caracteristicas

semejantes a las de principios de siglo.

En 1b econémico resultaba determinpante la virtual ausencia de
una red de transporte, la existencia de una sistema de alcabalas
impuestos, Yy una gran concentracién de tierras ociosas en manos de
la iglesia y las comunidades indigenas, lo que junto con la propia
geografia del paf{s, explican la fragmetacién que presentaba el
mercado interno. Aunado a ésto la presencia y el poder de los

caciques locales reforzaba la tendencia a la fragmantacién.

Las reformas introducidas por Juarez pretendfan modificar las
circunstancias que venian impidiendo el florecimiento de 1a

actividad econémica y comercial del pais.

De especial importancia resultaron las medidas encaminadas a
la construccién de los ferrocarriles, el fortalecimientc del
Gobierno central y la canstruccién del poder: la absolucién de las
barreras al comercioc interno y externo que, Jjunto al desarrollo de
transparte, reduciria en forma sustancial los costos de produccidn,

asi como el fomento a las actividades industriales.
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Las reformas rindieron, al menos parcialmente, los triunfos de
los frutos espeéadus, de tal suerte que al llegar Diaz al poder, 1la
economf{a presentaba avances importantes en la actividad agricola,

asi como en el surgimiento de un incipiente nucleo industrial.

Partiendo de esta base, Diaz centré sus esfuerzos en el
desarrollo de las actividades industriales del paf{s, considerando

que el elemento clave para lograrlo era el capital extranjero.

Su gobierno se caracterizé por brindar acceso a la economia
mexicana a los inversionistas del exterior, donde se estima que,
como resultado de estas medidas, el capital extranjero proveniente
de los Estados Unidos, existisé un alza considerable. ’

En su gobierno se consolidé la deuda externa anterior y se
abrieron los mercados de crédito del exterior. Profundizé 1las
reformas fiscales puestas en marcha por Juarez con el propésito de
impulsar el comercio, tanto internc como externo, y dio un impulso
adicional al ensanchamiento de la red ferroviaria y la construccién

de puertos. Madernizé las comunicaciones telegraficas y de

CcOorregs.

Lo anterior, junto con la estabilidad politica proporcionada
par el régimen de DIAZ, propiciaron que el producta interno brute
creciera a una tasa promedio anual.

1.3. EL SIGLO XX

El porfiriato determinéd asi{ el ingreso de México a 1la etapa



moderna, después de un periodo de caos y quiebra econémica.

PORFIRIO DIAZ continué con la obra de consolidacién nacieonal
que JUAREZ inicié. El crecimiento econdémico que se registro en esta
época permitis a ciertos grupos, sobre todo extranjeros pero
también nacionales, prosperar(#), sin emsargo, algunos sectores de
la poblacién se mantuvieron al margen de estos beneficios; en
particular las medidas de redistribucién de 1la tierra ocasionaron
que las tendencias a la concentracién de la propiedad en el campo,
que de hecho se iniciarén con las reformas Jjuaristas, se
agudizaban, provocando un grave descontente social entre 1los

campesinos.

A esto se sumaron en la primera década de este siglo
circuntancias que determinaron que otros seqmentos de la poblacién
se sumardn al descontento(#%), situacién que culminé con el

estallido revolucionario de 1910.

La lucha armada y la turbulencia politica que prevalecié
durante la segqunda década del siglo fueron elementos. determinantes

del virtual estancamiento en la actividad econdmica.

En términos de crecimiento demografico, la revolucién implicé

que se diese una reduccién importante, por lo que raspecta a 1a

(#) R. HANSENg "En diez afos aumento en 25.0%, el consumo percapita
del punto fabril y lamina, fierro, acero y vidrio.

{##) Al respecto se puede citar el disqQusto de hacendados por la
rivalidad que representaba para ellos el florecimiento de
actividades industriales-manufactureras ¢ industrial.- HANSEN,

ep. cit., pp. J1-42. ) .
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produccien de matz se decliné, al igual que la de mineral es,
mientrag que la manufactura descendié, y sélo el petréleo mostré un
crecimiento positivo, si bien de impacto limitado para la econaomfa
en su conjunto" (4). Hay que agregar que la revuelta implicé una
severa destruccién de vias ferreas, cuya importancia, caoma ha
quedado de manifiesto, resultaba esencial para el buen desempefio de

la actividad econémica.
1.4, LAS BASES DEL CRECIMIENTO.

Una vez terminado el conflicto armado, el crecimiento econsmico
empieza a mostrar sefales de recuperacién, si bien esta es muy
lenta e inestable. La tendencia gradual hacia la estabilizacian
politica de la nacién, y la también paulativa recaonstruccién de 1la
infrastuctura destruida, en especial, los ferrocarriles, fuerén

elementos que jugarén en esa direccfén.

En 1las dos décadas posteriores a la revolucién, la economia
experiments cambios importantes: se dan fuertes corriantes
migratorias del campo a la ciudad, en respuesta a 1la creciante
impaortancia de las actividades fabriles, asociado también a este
fénomeno se registra un incremento de las ocupaciones de clase
media y un aumento en la prestacisn de servicios, lo que contribuye

a la reduccién del analfabetismo.

La agricultura registra una pérdida relativa de importancia en

estos afos. Sin embargo, ya en la década de los treintas, se

(4) VERNON, pp. cit., p. 96 y HANSON, op. cit., p. 43.
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advierten seRales de recuperacién de la actividad en el sector, gue
refleja en un crecimiento hacia 1los afos cuarentas. Algunos
factores que contribuyerén favorablemente a esta recuperacién son
el reparto agrario, en especial realizado por Cardenas"(5); la
mayor certidumbre en 1la tenencia de la tierra, el aumento en las
obras de irrigacién(é), y la creacién de instituciones de crédito

en apoyo al sector mencionado.

ta actividad industrial, por su parte se ve fuertemente
influenciado durante estos afos por dos factores. El primero, a
finales de los veintes y principios de los treintas, fue la caida
de la demanda mundial derivada de la gran depresiént{7). El segundo
factor apers en la segunda mitad de la década de los treintas, y se
refiere a las fuertes tensiones generadoras entre el gobierno y el
sectar privado por las politicas adoptadas por Cardenas, en
especial por la expropiacién petrolera en 193B. Se Qenero
in:ertiduere entre los inversionistas nacionales y extranjercs, y

se verificaron fugas de capital importantes.

8i bien es cierto que durante estos afos la economfa no mostré
un gran dinamismo, muchas de las medidas adoptadas en esta época y,
en especial, durante el regimén de Cardenas, permiten explicar, en

gran medida, la estabilidad y la prosperidad que la caracterizardén

{5) HANSEN, op. cit., p. 46. El total de hectarias repartidas desde
CARRANZA hasta CARDENAS.

(6) Se estima que entre 1926 y 1940, el area irrigada crecio entre
15,0 y 20.0 % VERNON, gp. cit., p. 100.

(7) Esto impacto a la mineria, cuya produccién disminuyo en un 32%
entre 1930 y 1935. LIMANTOUR, op. cit., p.
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qurante las tres décadas posteriores. Destacan, entre otras, las
siguientes: la creacién de instituciones econémicas como 1 Banco
de México, Nacional Financiera, el Banco de Comercio Exterior, asi
como también se crearén instituciones politicas y, en forma muy
destacada, la creacién de lo que hoy es el Partido Revolucionaria
Institucional {(PRI). Lo que permitié mantener la estabilidad
politica y social indispensable para un crecimiento sostenido: La
Reforma Agraria, cuyas aportaciones sobre el crecimiento econdmico
glaobal solo empezarén a sentirse en forma cabal en los afos
posteriores a 1940 un extenso programa de obras publicas en la que
se privilegié la construccidén de infraestructura econémica en apoyo
a los sectores agricola e industrial, as{ como grandes obras de
bienestar social, en especial en la{ Areas de salud y educaciéng
una creciente participacién estatal directa en la actividad
econémica, como caomplemanto de la actividad privada, como apunte
arriba, todas estas medidas rindieron sus frutes en los decenios

posteriores a 1940.

1.5. CRECIMIENTO SOSTENIDO.

Durante 1las tres décadas que van de 1940 a 1970, 1la economia
mexicana mastra un gran dinamismo acompafado de una relatiya
estabilidad macroecanémica. El producto interno bruto crece a tasas
superiores y el producto per;aptta se excede de lo esperado por los
ecomomistas de estos tiempos, creando as{ una idea ﬁermeé de manera
sistem&tica entre los responsables de la politica econémica dal

pais: de la que el crecimiento de la economia y el mejoramiento de
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los niveles de vida de la poblacién estabdn indisolublemente
vinculados al proceso de industrializacién. En este sentido, 1la
politica econémica fomentsé el desarrollo de la industria con todos

los mecanismos a su alcance.

Por ‘una parte se establecieron programas amplios de gasto
ptblico en los cuales se dio un papél importante a la inversiéen en
abras de infraestructura; comunicaciones y transporte, energia
eléctrica, industria petrolera, presas y obras de irrigacién, la
participacién del estado como produétor directo de insumos e
incluso hienes de inversién para apoyar las procesos de
industrializacién se amplié en forma considerablej se pusierén en
marcha diversos mecanismos de produccién del mercado interno en
tavor de la industria nacional, as!{ como complejos programas de
subsidios y exenciones fiscales que también se orientaban al

fomento de la inversisn industrial.

En materia agri{cnla, el apoyo que se brindé estuvo claramente
diterenciando: 1los montos mayores de recursos se canalizaron al
fomento de la agricultura de exportacién, de tipo empresarial,
mientras que la agricultura tradicional, que comprende a la mayoria
de los pequefios productares, quedd relegada a 1la produccién de
bienes basicos — maiz y frijol ~ y los estimulos que se brindaron a
este tipo de produccién fueran bastante limitadas, lo que explica
que en éste subsector de la rentabilidad haya registrado wuna

tendencia decreciente al perfodo.

burante 1940 y 1950, el comportamiento del sector agricola en
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su conjunto puede considerarse satisfactorio, esto significé cierto
tipo de f;nanciamienfo al proceso de industrializacién, por la via
de propor:inn;r alimentos y materias primas a bajo ccstn,‘asl camo
las divisas necesarias para financiar las crecientes importaciones
del sector industrial. Ademas, la reforma agraria llevada a cabo en
el periode de los cuarentas, y que persistié después, si bien a un
ritmo menor, trajo como resultado fuertes corrientes migratorias
hacia las ciudades, 10 que se tradujo en una amplia disponibilidad

de mano de obra para la industria.

IO F LAPRCOUCEON MANOEACTURERK. 40098
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FUENTE: WACROASESORIA S.C.



13

Sin embargo, esa transferencia de recursos dal agro a la
industria implicé 1la descapitalizacién del primero, lo que se
reflejé en la contraccién del ritmo de erecimiento del sector. La
industria por su parte, muestra un gran dinamismo en estos afos,
destacando la manufacturaj; al respecto, resulté decisiva la
politica de sustitucion de importaciones, que marcd las pautas de
la industrializacién(B) pero que, sin embargo, derivé en una
savera dependencia con respecto a las importaciones que aan hoy
sigue definiendo los limites al crecimiento econémico sostenido,
dada la incapacidad de fipanciar los DEFICIT externos. Dentro de
este esquema es que se justificardn en sus origenes con el fin de
propiciar el nacimiento y consolidacién de un nicleoc industrial
competitivo, pero que no sdéle no fuersn desmantelandose a medida
que el proceso de industrializacién avanzaba sino que por el
contrario fueron amplidndose y profundizandose, con lo que se

generd una industria altamente eficiente y dependiente.

Una de las consecuencias de las politicas antes mencionadas
fue el surgimiento, en algunos casos, y la profundizacién en otros,
del fenémeno de la dualidad industrial, es decir, la coexistencia
de un nicleoc industrial moderna, dinimico, de empresas grandes o
medidas que empledn tecnologias nuevas, vinculadas con el capital
extranjero, con un ntcleo industrial atrasado, asociado a las ramas
trndkcionaXeé, confarmando por empresas medianas 0 pequedas de
escaso dinamismo.'que utilizan tecnologias obsoletas, mano de abra
(8) Para 1la industrializacisn Mexicana se debia sustituir de

importaciones de B. de C. No duradero y luego los duraderos vy
posteriormente los de capital.
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escasamente calificada., En el nacleo industrial modernc se ubican
las ramas industriales vinculadas al proceso de sustitucién de
importaciones entre las que se pueden mencionar transporte,
quimica, maquinaria eléctrica, maquinaria no eléctrica, metdlica
basica, wminerales no metalicos, cauchoe y productos metalicos,
dentro del nicleo tradicional se encuentran las ramas
tradicianales, el e;caso dinamismo del que se hablo, asi{i como, las
productos que ha finalizado de la étapa de sustitucién, es decir,

calzado, textil, madera, y sus productos.

Como es de esperar, las ramas de produccién moderpas son las
que ejercen el liderazgo en el proceso de crecimiento econémico. Su
produccian encuentra un mercado dinamico y cautivo. La
caractoristica de cautivo se explica por el praoteccionismo
imperante, mientras que el dinamismo tiene varias causas; en parte
el crecimiento del ingreso nacianal y como consecuencia del efecto
demostracién(s##x) asimismo es también ' el resultado del
ensanchamiento de la clase media urbana, fenémeno asociado a su vez
con los procesos de industrializacién y urbanizacian, finalmente,
el desarrollo del sistema financiero y, con ello, del crédito al

consumo, permiten también ampliar el mercado.

La industrializacid4n perdid su dinamismo hacia mediados de los
afos setenta, al conjugarse varios fenémenos. Por el lado de 1la
oferta, se agotaron las etapas fidciles de 1la sustitucién, pues
sustir las importaciones de bienes de cépital, que era 1la étapa

(#4%) En efacto demostracién se refiere a los intentos por liitar
Los esquemas de consumo de scciedades con mayor nivel economica.
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siguiente, requeria ya de un desarrollo tecnolsgico auténomo,
mieﬁtras que lo que se habla configurado era precisamente 1lo
contrario: un nicleo industrial dependiente de 1la tecnologia
extranjeray se requeria también buscar fuentes alternas de
financiamiento de los déficit externos, puaes las divisas
proporcionadas por las exportaciones agricolas resultaban
progresivamente insuficientes, y los productos industriales no eran

competitivos en los mercados internacionales.

PRECIO AL MAYOREQ CD. DE MEXICO: 1800-1991
TASA ANUAL
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FUENTES: BANCO OE MEXCO

Por el lado de la demanda, se dié una relativa saturacisn del
mercado  interno, que se explica por un lado por la inequitativa

distribucién del ingreso, y por el otro lade, por las propias
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caracteristicas de la demanda de bienes de consumo durable.

Esto, junto con el estancamiento de la agricultura, explica la
desaceleracién del ritmo de crecimiento de las ramas lideres y, en
consecuencia, la tendencia a un menor crecimiento econsdmico hacia

finales de los afos &0s.

Un factor que agravé la sutiacién fue el acelerado crecimiento
demografico, y el consiguiente incremento de la demanda de bienes y

servicios y, en especial de gportunidades de Empleg.

Durante la década de 1los 40s. el manejo de la politica
econémica privilegia la estabilidad macroecondmica asociada al
equilibrio de las finanzas fpublicas, en el periodo conocido como
“desarrollo estabi_lizadm‘", el cual se entendié desde los 50s. a
los 70s. Las variables monetarias y crediticias se expandian de
forma moderada, al igual que el gasto pablico, a fin de no poner en
paligro la estabilidad de precios que se habla logradoj como
contraparte, la presentacién de servicios pablicas muétraba rezagas
que, ante el crecimiento poblacional, empezaban a generar tensiones

sociales.

Los resultados de esta etapa fueron la contipuacien del
cracimiento econdémico y una notable estabilizacisn de precios,
conjuntamente de la paridad del tipo de cambio, presentandose
también un crecimiento significativo en la productividad. El sector
externo mostré déficit continuos en 1la cuenta corriente, sin
embargo, ademas de su magnitud razonable fuerén financiables por

una combinacién adecuada de inversién extranjera y endeudamento.
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Posteriar a todo lco mencionado, en 1la administracién que
inicié en 1970, da un giro a la politica econédmica, y principia un
periodo de polttica fiscal expansiva, que tenia entre sus objetivos
el abatimiento de las rezagos sociales antes mencionados; y en el
terreno ecanemicoj la recuperacisn del dinamismo perdido,
impulsando 1la demanda a través del gasto publico. Sin embargo 1la
pol{tica fiscal enfrentsd conitradiciones que limitarén su alcance;
en gspecial, al aceleramiento de lés presiones inflacienarias hizo
que las variables tfiscales y monetarias estuvieran orientadas por

propésitos encontrados.

En materia de gasto publico, como se mencionsd, la intencién
era sequir una politica expansiva que permitiera aliviar las
presiones sociales, al mismo tiempo restablecer ciertas bases para
un crecimiento dinamico y sostenido de la actividad econémica, Sin
embargo, los intentos por realizar reformas fiscales que
permitieran un financimiento adecuado de dicho gqasto enfrentarén
una fuerte oposicién por parte del empresariado, en forma tal, que
a fin de evitar mayaores tensiones se opté por buscar fuentes
alternas de financiamiento. Estas fueron en algQunos momentos la
expansisén monetaria, y el agudizamiento de las presiocnes
inflacionarias determinadas por &} endeudamiento con el exterior.
Las presiones intlacionarias, que se venian presentando ya en aios
anteriores, como rvesultado en parte de la crisis agricola, se
fueron agudizando a lo largo de esta administraciény a esto
contribuyé el "Shock petrolero" y la consiguiente inflacién

internacional, por la via de las importaciones, la expansién
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monetaria como fuente de financiamiento del déficit fiscal, y la

profundizacisn de la crisis agricola.

La onecesidad de evitar upa mayor inflacién hizo que se
recurriera en forma creciente a la deuda externa. Sin embarge, 1la
creciente incapacidad de la econaomia para financiar sus
importaciones y el propio proceso inflacionario hacian cada vez mas
difticil la situacién del sector externog el proceso de
enduedamiento reforzé los desequilibrios dando fin a un largo
periodo de estabilidad cambiaria e iniciandose una severa crisis

econémica: la crisis y el boom econémico.

La administracién que se inicia en 1976, pone en marcha un
programa de estabilizacién tendiente a reducir los principales
-desequilibrios macroeconémicos, en especial en el que se encuentra
en el sector externo. A la devaluacion del 1 de Septiembre del
mismp afos se afade una politica de restriccién a las importaciones
con el objeto de aliviar la presién sobre la balanza de pagos, en
lo interno, las principales medidas adoptadas se encaminan a la
reduccién de 1la inflacién atravées del manejo contractivo de 1la

demanda agregada.

En 1978, se inicia el programa de explotacién/exportacisn a
gran escala de la recién descubierta reserva de hidrocarburos, lo
que marca el programa de fin de estabilizacién, el inicio de ‘una
etapa de acelerado crecimiento econamico sustentado en las

ingresos divisas, que aumentan a un ritmo fluctuable acelérado.

La economia registra en estos afos, una tasa promedio de
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crecimiento, lo cual hace que se generen cuellos de botella en
ciertas ramas de la produccidén, en especial de algunos bienes
intermedios y de capitaly en consecuencia, 1las importacianes
empiezan a crecer acelaradamente, con lo que se incurre nuavamente
en un déficit comercial en cuenta corriente que tiene que ser

financiado con endeudamiento externa.

TIPO OE CAMBIO, PESOS POR DOLAR 1900-1984
TASA ANUAL
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FUENTES: NAFINSAY BANCO DE MEXICO

La equivalencia cambiaria, los precios vy tarifas pdblicas,

los precios de una amplia gama de productos bésicos y 1los salarios
ae mantuviersn practicamente fijos; esto determins la necesidad de
incrementar sustancialmente los subsidios, lo que a su vez

contribuys a aumentar el déficit financiera.

El mantenimiento de la libertad cambiaria, @es un texto de
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evidente sobrevaluacidn de la equivalencia cambiaria, asi como la
generalizacién de las espectativas devaluatorias, cuando lugar a
una fuga de capitales, por lo cual se reforzé aun mas el

endeudamiento externo en condiciones altamente desfavorables.

tos desequilibrios antes descritos hacen c«risis en 1982,
ocasionando la devaluacién de febrero y la puesta en marcha de un
programa de recorte de gastos publicosy las medidas resultan
insuficientes para corregir los desquilibrios y en agosto se
verifica una nueva devaluacién del peso, y una virtual suspensién
de pagos frente al exterior, finalmente, el primero de septiembre

se decreta el control de cambios y se estatiza la banca.

1.4. LA REDRGANIZACION ECONCOMICA.

La administracisn que se inicia en dicliembre de 1982 pone en marcha
un severo programa de estabilizacién, cuyo principal ohjetivo es
reducir la inflacién. Para ello se recurrié al manejo contractivo
de 1la demanda agregada, que incluyé en la reduccidn del déficit
financiero, una politica de contencién salarial y una estrategia
crediticia que cantribuyé a reducir aun mads la ya de por si
deprimida inversién privada. Las lineas generales de accién se
centrarén en el saneamiento de las finanzas pdblicas,

redimencionamiento del sector puablico y apartura econéamica.

En el frente externo las medidas adoptadas incluyeron upa
devaluacién, lo que en combinacién con la recesién, determiné 1la

-
caida de las importaciones, con lo que se registré por primera vez
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en muchas. afos, un superavit externo.

Las déastiéas medidas instrumentadas dierén lugar. a una
cghtr;::iéﬁ del producto interno bruto en 1983, mientras que el
iﬁdi:e de precios al consumidor se ubicé en cifras sin precedentes.
En 1984 el producto interno, crecié y la inflacién se redujo.
mientras.que el sector externo siguié mostrando superavit y la fuga
de capitaf se redujo aan mids. Sin embargo, la inestabilidad en el
mercado petrolero y la pérdida del dinamismo de las exportaciones
no petroleras generaron nuevamente expectativas devaluatorias y
fugas de capitales, por lo que se opté nuevamente por devaluar el
peso. A esto se les sumarén los terremotos de 1983, defendiéndose

un nuevo contexto recisivo para el pais.

En 1984, el precio del petroleo sufrié una nueva perdida. A
pesar de que la balanza comercial logra registrar superavit, la
cuenta corriente gresenta un déficit de 1,700 millones de délares,
para evitar un mayor deterioro de las externas y nuevas salidas de

capitales, se verifica una devaluacién.

DEUDA EXTERNA PURLICA FEDERAL: 1064~-i001
MILES DE MILLONES DE DOLARES

1

FUENTE: ORIA &.a.
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Las finanzas puablicas reflejan durante 1la cafda de 1los
ingresns petroleros, como de manera muy importante, un incremento
en el gasto total que se origina en un momento de la tasa de
interés scbre la deuda publica interna. En efecto, al incrementarse
la tasa de interés interna para evitar fuga de capital, entre 1985
y 19846, el monto total de intereses internos a pagar aumenta el
porcentaje del producto interno bruto, dando como :oncecueq:ia, que
se cuatriplicara el porcentaje del pago total de intereses del

mismo,

A 1o largo de 1987 la tasa mensual de inflacién muestra una
tendencia ascendente; esta lleva a la necesidad de otorgar nuevos y
cada vez mas frecuentes aumentos salariales, lo que retroalimenta

la inflacién.

Estoc impalsa un mayor deslisamiento del tipo de cambio y, dado
el interés por evitar la recurrencia a la fuga de capitales,
presiona a la alza la tasa de interés interna imponiendo una carga

adicional sobre las finanzas publicas.

EVOLUCION‘ DE LAS EMPRESAS PUBLICAS: 1982-1991
NUMERO TOTAL

FUENTE: INEG
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La favorable revolucisn del producta externo permite un
aumento de reservas internacionales. En parte, como resultado de
lo anterior, la actividad econamica durante 1987 registra un
crecimiento; sin embargo, este aumento se acompafa de un progresivo
aceleramiento en el ritmo de incremento de los precios a medida que
trascurre el afo, 1o que determina la necesidad de refaorzar las

medidas para el control del proceso inflacionario.

1.7.-LA ESTABILIZACION

Hacia finales de 1987, la administracién en turno decide poner en
marcha el llamado "Pacto de solidaridad ecaondmica", un prug?sma de
combate frontal a 1la inflacién que incluye medidas de tiempo
heterodoxo y que estd basado en un sistema de concentracisén entre
los sectores productivos del pais, entre las principales medidas,
el pacto de solidaridad econémica incluyé la reducciéen del deéficit
publicoj la devaluacién del tipo de cambio en un momento de fuertes
presiones especﬁlativas; una revisién inicial a la tasa de las
precios y tarifas publicas, de los salarios y de 1las tasas de
interés, seguida por el congelamiento de precios y salarias, asi
como una gradual pero importante reduccién en las tasas de interesg
la restriccién del créditoj la aceleracisn de la apertura comercial
de 1la saconomia; 1la reprivatizacién de un numero importante de
empresas de participacién estatal. Estas medidas darian lugar, en
un primer momento, a un incremento sustancial de‘ las tasas
mensuales de inflacién para que, una vez realizados 1los ajustes

necesarios, se empezar a mostrar a una tendencia descendente que se
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apoyaria no solamente en la restructuracién de los precios
relativas en 1la reduccién de las presiones provocadas por el
déficit piblico sino, ademds un sistema de concentracién entre 1los

sectores productivos(9).

Los resultados del pacto de solidaridad econémica, fuersn
considerados relativamente exitosas y, en algunos casos, mejores
incluso que los esperados. Esto llevé a la administracién que se
inicié en diciembre de 1988, a propaoner la continuacién del pacto’
de solidaridad econémica bajo el nuevo nombre de pacto para la
estabilidad y crecimiento econdmico (PECE), El cudl se han ido
introduciendo las modificaciones que ze han pensado necesarias
conforme a las circuntancias econsmicas del pais no han ido

cambiando (#%x*).

El PECE, a servido de marco de estabilizacién macroecondmica
que sigue teniendo como objetivo central el control del proceso

inflacionario.

fara elloy, se continta manejando con extrema prudencia tanto
las finanzas pablicas, como las variable monetaria y financieras.
En e! frente externo, se ha estado aprovechando el favorable
desempefo de las exportaciones no petroleras y la acumulacién de

reservas internacionales para vincular el manejo del tipo de cambio

(?) Sintesis de P.5.E. Stephen A. Quick, doint Economic. comimillo
oct. 68.

(%%} La revisién periodica de los precios y tarifas publicos,
incremento salariales, que se han caracterizado por sU
modernizacién, ajustes en el ritmo de deslizamiento cambiario.
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de 1la obtencién de supéravit comerciales, y pader manejar también

esta variable de acuerdo a las metas inflacionarias.

El comportamiento macreoeconsémico de los Gltimos tres afos ha
sido alentador, si bien dista de ser el éptimo. E1l PIB a crecido,
mientras que la inflacién a tenido una tendencia decendiente y 1la

inversién privada ha registrado una recuperacisn importante.

En este sentido, el riesgo fundamental que se enfrenta en laos
préximos aRes es &l de encontrar un financiamiente externo
adecuado; se espera gque los cambios introducidos con el fin de
modernizar la econamia, en especial, los tendientes a preparar las
empresas nacionales para enfrentar la competencia externa, tenga
sus frutos en los préximo afos, y se logre de esta farma encontrar
un financiamiento sostenido de las importaciones necesarias para el

crecimiento de la economfia.

El problema se reduce entonces a financiar los deéficit
comercial y en cuenta corriente, mientras se logra esta meta. El
incremento de estas exportaciones no petroleras, la repatriacién de
capital privade y 1la entrada de grandes montas de inversién
extranjera en cartera se han encaminado al logro de ese objetivo.
Se espera que la firma del TLC, refuerze a esas tendencias hasta

que las exportaciones generen los recursos necesarios.

1.8. REFORMAS ECONOMICAS.

Ahara bien, dentro de la estrategia que se ha diseRade para el

largo plazo la idea de la modernizacién a que hago referencia en
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los parradfos anteriores ha sido definir como 1la parte centralj
apatir de este propésito se han articulado una serie de reformas
que, si bien pueden jugar un papel importante en la estabilizacian
de corto plazo, tiene también un lugar en el cambio estructural

propuesto.

La primera de estas reformas gse refiere a las fianzas
ptblicas. Como se ha mencionado antes, las mismas han estado
sometidas a un proceso de sanamiento practicamente interumpido
desde 1982. En materia de ingresos fiscales se han 1ntrnduc;do
algunas reformas que, sin desalentar la inversién privada, han
permitido ampliapr la base gravable, y reducir en forma impurtange

la @vacisén y la elusién fiscal, destaca aqui la introduccién del
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impuesto al activo de las empresas y, recientemente, la adoptacién
del impuesto al valor agregado. En materia de gastos pablicos . se
aprecia un gasto importante en su composicisn, en el que han
adquirido una mayor importancia los gastos sociales (educacieén,
salud y servicios basicos). Se aobserva, también, una reduccieén
importante en 1los gastos fipancieros del sector. ( Intereses sobre

la deuda publica).

De forma paralela al saneamientc de las finanzas publicas se
ha venido llevando a cabo, un complejo proceso de restructuracisén
del sector puablico o, dentro del cual se inscribe la contraccién y
reorganizacisén del sector central, en donde destaca la desaparicion
de la secretaria de programacién y presupuesto, asi{ como 1la
privatizaciém y liquidacién de una parte muy importante de lo que
era el sector paraestatal. Como parte de este progreso tiene una
gran importancia la privatizacién de los bancos y la reorganizacién

de las empresas paraestatales, mas importantes del pais, (PEMEX).

Otra &4rea en la que se han introducido retfarmas significativas
es la que se refiere a la apertura externa. €n este terreno cabe
mencionar 1la adhesién del pais al acuerdo general de aranceles y
comercio (GATT): la virtual desaparicisn del sistema de permisos
previos de importacién y la reduccién de los aranceles, se han
suavizando, de manera muy importante 1las restricciones a 1la
.inversién extranjera, permitiendo incluso la entrada de inversidén

extranjera en cartera:

También en materia de liberalizacién fipanciera, se han
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introducido reformas significativas. Destaca la ubucacién de las
tasas internas de interés, y una importante desreqularizacién de

las actividades de los intermediarios financieros.

A lo anterior, es necesario agregar que los resultados de la
politica econsdmica han dependido en ciertos momentos, de distintos
factores que podrian considerarse exégenos. Uno de ellos fue 1la
regeneracién de la deuda externa, de lo cual dependié la estrategia
de la politica econémica para 198%. En efecto, en ese afo, 1la
consecucisn de las metas macroeconémicas dependia, de manera
fundamental, del abatimiento de las transferencias netas de
recurses al exterior, no solamente por los ahorros que ello
representaria en si mismo, sino también, de manera importante, por
su impacto sobre las espectativas y la confianza de los agentes
econédmicos y la posible repatriacién de capitales, asi{ como por la
reduccion de las tasas internas de interées que por ello
posibilitarian, dado el vinculo existente entre estas y la fuga de
capitales. La renegociacisn no tuvo todo el éxito que se esperaba,
pero si fue lo suficientemente buena como para generar los efectoes

colaterales mencionados{14).

Otro factar que operéd en mismo sentido, fue el proceso de
privatizaciones, en especial la venta de las bancas. En este caso,

no solamente se considerd importante el ingreso extraordinaric de

(14) La rypenegacion brinco a las autidades de la gportunidad de:
bajar inkeres internos en 22 puntos procentuzles mensualmente
WILLIANSON JON, E) cambic en la politica economica de
america latina, Edo,. Gennita 1991
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recursas que 1a enajenacidn de estas instituciones representaban, y
su efecto sobre la reduccisn del deficit, sino la generacién de
expectativas favorables y una reafirmacién de la confianza del

crecimiento se deducirfan notablemente.
1.9. PERPECTIVAS EN TORNO AL PROXIMO MILENIO.

Las perpectivas econdmicas del medio y largo plazo se presentan
aptimistas. Dada las circunstancias por la que atraviesa la
economia en la actualidad, puede esperarse que en 1los préximos afos
se presente una trayectoria de crecimiento moderado pero sostenido,
con un aumento de precios cercanos a la inflacién internacional, y

con una generacisn moderada de oportunidades de empleo.

El principal riesqgo que enfrenta este panorama optimista tiene
que ver con la fragilidad del sector externo, provocada por lo
elevados requerimiento de financiamiento de los ?éficit camerciales

-y de una cuenta corriente derivados de la apertura de la economfa y
de la politica cambiaria instrumentada. En este contexto, resulta
escencial que se produzca una r&pida desinflacidn de la economifa de
acuerdo a los parametros internacionales, de tal suerte que frene
el proceso de pérdida de competividad de la economfa. Esta deberia
combinarse con incrementos importantes en 1la productividad que
permitan re;uperar la competividad de las exportaciones mexicanas y

que amplien los mercados para ellas.

Para lograr estas condiciones fundamentales, se requiere de
una profundizacisn de los cambios estructurales antes mencionados,

en combinacién con una politica monetaria que ubique la tasa real
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de interés en un nivel tal que se estimule la inversisén, alentado
al mismo tiempa de ahorro interno; una politica cambiaria flexible
y una politica fiscal de estricta disciplina complementarfan un

esquema de politica econémica variable y sostenida.

El motor de crecimiento seria la inversién privada, can una
participacién ecreciente en el producto interno bruto, de acuerdo a
los propésitos de la modernizacién, esta inversién serfa mas
productiva, en el sentido de generar mis productos por peso
invertido en la comparacién a épocas anteriores. Si bien la
generacién de empleos aumentard como resultado de 1la mayor
tnversién. Esta no sera4 suficiente para abatir los rezagos
acumulados en esta materia, lo cual implica que la econaomia
mexicana, no estarid en condiciones de absolver el actual nivel de
desempleo. En materia salarial, se puede esperar Que los
incrementos se dardn en funcién del crecimiento de la productividad

de la economia.

Ahora bien, para que sea posible alcanzar el ritmo dg
inversién privada antes mencionado, es indispensable elevar el
ahorro, tanto interno como externo. En este sentide, 1la mayor
estabilidad de precios, la confianza y la credibilidad alcanzados
en el pasado, recien son activos importantes; sin embargo, sera
necesario adoptar medidas complementarias para cerrar la brecha
entre ahorro e inversién. Se sspera que en el pacto que tendra el
crecimiento sostenido del ingreso nacional, as{ como la puasta en
cperacién del sistema de ahorro del retiro (SAR), coniribuiran a

elevar al ahorro interno, as{ como también la cantinuidad de una
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estricta disciplina de finanz-as ptblicasi como conclusidén, se puede
afirmar que existen elementos para fundamentar un optimismo
moderado en el futuro desarrollado de la economia mexicana. Existen

riesgos, efectivamente, pero prevalece la CONFIANZA,



CAPITULO II
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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2.1 GENERALIDADES

No existe un consenso generalizado entre los autores respecto del
concepto de Derecho Bancario o del Derecho del Sistema Financlero
Mexicano; sin embargo, en este trabajo hablo del segundo, puesto
que engleba tamhién el primer concepto y di la idea de un coenjunto
de normas que regulan tante a las autoridades como a las
sociedades especliales que partiecipan dentro del mercade de
capitales en su aspecto general, con sus especlies: mercado de

dinero y mercado de valores.

Las autoridades estin representadas por el titular de la
Secretarfia de Haclenda y Crédito Publico, y hablo de titular,
puesto que la Secretaria es una dependencia de la Administracién
Publica Federal Centralizasda y por tanto,carente de personalidad
Juridica y patrimonie propto. El referido titular, goza de las
mas ampiias facultades en materia financiera, incluyende las que
se refieren a la emisiédn de disposiciones de caracter
administrativo, conocidas también como circulares, que derivan de

una “Legislacién Marco'.

De la dependencia antes citada, estan subordinadas
administrativamente tres organismos desconhcentrados que son: las
Comisiones: Nacional Bancaria,Nacional de Valores y Nacional de

Seguros y Fianzas, las que cuentan con autonomia técnica y
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presupuestal, sin que ello implique que estén dotadas de
personalidad Juridica propia, pero tampoco estan supeditadas en
cuanto a las resolucicnes que en su debide ambito corresponda, a

la consulta previa de las mismas.

El Banco de México, al cual se le didé un nueve enfoque
conforme a su vigente ley publicada en el Diarioc Oficial del 23 de
Diciembre de 1683, .al que denomina como una persona de derecho
ptblico de caracter auténomo, cuya finalidad consiste en proveer a
la economia del pais de moneda nacional, procurando la estabilidad
del poder adquisitive de dicha moneda, propiciando el sano
desarreollo del sistema financiero y el buen funcicnamiento de los

sistemas de cambios.

Aun cuando el lagislador no fue muy claro en el concepto
legal, si destaca que el Bance de México ya no es un organismo
descentralizado por servicio, sino que es un verdadero banco
central, en el que incluso varia su estructura interna, cambiando
el nombre, la duracién y las funciones del que era Director
General, para llamarle Gobernador, para asi estar acorde con el
entorne financiero internacional y en especial con el * Fondo
Monetario Internacional, cuyo organismo maximo es la Junta de
Gobernadores de los bancos centrales, de los paises miembros de

dicho Fondo.

Conforme a la ley, podria encuentro seflalar que el Banco
Central es la autoridad técnica dentro del Sistema Financiero

Mexicano, ya que no sd8lo actua comos Banco Central respecto de
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institucicnes de créditec, ya sean miltiples o de desarrollo, sino
que también regulaa las organizacicnes auxillares de crédito y

sociedades que prestan una actividad auxiliar en el erédito.

Corresponde menclionar que para una mejor comprenzién de los
que es un sistema financliers, despeguemos de los antecedentes
histéricos, tanto mediatos como inmediatos que han dado origen a

la formacién de estos sistemas en el mundo occidental.

Los antecedentes mas remotos los encontramos en Egipto, donde
utilizaban los templos. con preferencia los dedicadeos al Dios del
8ol CRA> para guardar objetos de ora o hienes valioses.
constituyendo el antecedente mediato a los Almacenes Generales de
Depésito; en Grecia, también en los templos, en el destinado a
Juno Monetta se hicieren las primeras acufiaciones de las monedas
metalicas, sliendo el antecedente mas lejano de las actuales casas
de moneda; en Roma con las figuras de les Numularii y leos
Argentarii. surge el antecedente remoto de las Casas de Camblo, ya
que éstos se dedicaban primordialmente a la atenciédn de los
peregrinos C(extranjeros) que acudian a Roma a sus miltiples
mercados, requiriendo la moneda de curso legal que eran los
sextercios adquiriéndolos con talentos, dracmas, éboles, etec. Ast
mismo, a través del Nauticum Foenus, surge el antecedente mediato
de las instituciones de seguros, a2l igual que con la figura de la
echazén por averia, cuyo objeto indirecto del contrato consensual,

era asumir un riesgo.

Los antecedentes inmediatos los encontramos a fines de la
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Edad Media, con la creacién del Monte Vechio que es el primer
bance establecido, en lo que ahora es Italia, e incluss por
extensién se utilizé para denominar a los bancos, en varios
Pauses; como el nuestro, cuando se fundo el Real y Péntificio
Monte de Piedad y de Animas, que funciond como institucidn de
erédito hasta principio de la década de los setentas, y que ahora

es una institucién de asistencia privada.

En Inglaterra en el siglo XVI, con el establecimiente del
Banco de Inglaterra, se aportd el concepto de Banco Central, la
creacidn del cheque y la emisidédn del papel moneda; éste, aunque lo
conocian los chinos., siglos atras, no se considera como
antecedente, puesto que no influyé dentro del Derecho Occidéntal
tal figura, por el aislamiento que vivian los chinos. Asimismo en
el zmigle XVIII,se establece la primera instituciédn de seguros que

aun subsiste hasta la fecha, que es la Lloyd of London.

Entre los siglos XVII y XVIII y el auge de las socledades por
acciones, se establecen las primeras bolsas de valores, como fue
la de Amheres y la de Lyon, también por esas fechas se& crea el
conocimiente de embarque y a finales de ese siglo y principlos del
XIX, se establecen lo= almacenes generales de depdsito, por la
necesidad del depédsito de marcancias que provenian de

embarcacicnes.

El contrato de fianza, celebrado de manera profesiocnal o por
perzona moral mercantil, se di& en el =sigle XIX, en Estados

Unidos,con el establecimiento de la Amarican Security Company, que
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aparte de celebrar contratos de seguro, celebraba los contrates de
fianza de fidelidad, respecto de trabajadores que manejaran

valores o efectivao.

A fines del siglo XIX, y principios del presente siglo,surgen
otras organizacienes auxiliares de crédito, como el factering o
empresa de factoraje financiero; el leasing o arrendadoras
financieras; las unicnes de crédito, las sociedades de inversidén,

los intermediarios bursatiles,

Todo lo anterior, influye en nuestro sistema financiero,
sobre todo a principios de este siglo y por la cercania de los
Estados Unidos de América, provocando una etapa de transicidn de

lo Europeo a lo Americano.

El transito que inician nuestras instituciones financieras
hacia una menos regulada banca universal, debe encuadrarse en el
marco mas amplio de la modernizaclén del pats y. en particular,
del cambio del modelo de desarrolla econdmico. Asi pues, la
transfeormacién del sector financiero, debe ser consistente con un
modelo de desarrollo que se ha planteado mas competitivoe e
integrado mundialmente, fundado sobre bases mas productivas y

duraderas.

Si bien es cierto que la reforma al sector financlere no
podria, por st sola, corregir una inadecuada estrategia
macroecondémica, sSe presenta como un instrumento clave para

defender el espacic ganado, debe aprovecharse al miximo en
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es Gtil distinguir, conceptualmente, dos horizentes de la reforma
al ambite financiero: el primero consiste en consolidar leos legros
de la estrategia econédmica gleobal; el segunde poner énfasis en el
desarrolleo y mejoramiento del sistema financiero mismo. Sin
embargo, esta diferenciacién es tan sélo un recurso metodolégico,
ya que en la practica, la total compatibilidad y hasta mutua
dependencia de ambos fines obliga a que se les persiga
conjuntamente. Tampoco seria correcto pensar que el régimen de
intermediacién bancaria,que se desprende de las recientes reformas
al marco legal es un producto totalmente nueve. Los pilares saobre
los que se sostiene fueron construyéndose a lo largo de muchos
afjos. Asi, el reconocimiente formal de las agrupaciones
financieras, cuya existencia fue propiciada por la dinamica del
sistema econémico en tiempos recientes, responde en lo esencial a
la misma légica qQue en los sesentas did origen a los grupos
financiercos y en los setentas provocéd la conversidén de la banca
especializada en banca multiple. Se rescata de esta manera la
linea que fue interrumpida por la estatizacién bancaria, ‘la cual
conducia haecia la integracién de los distintes intermediarios
financieros, aprovechando economtas de escala y logrando mayor

eficiencia y mejor calidad en los serviclos.

Por otra parte, la liberacidén que ha beneficiado a la banca
en materia de tasas de interés y caracteristicas de operaciones .
pasivas, asi como de inversién de reecursos, fue posible graclias a
los avances logrados principalmente en tres campos; 1 desarrollo

de un mercadoc de <valores gubernamentales: la ya aludida
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transformacién de la banca especializada en multiples; y el
saneamiemto de las finanzas puoablicas. Aunque no es la ocasidén
para referir el efecto que cada unoc de estos elementos tuvoe en la
evolucidn del sistema financiero, debe subrayarse su cardcter de
indispensables para la liberalizaclién de la intermediacidén

bancaria.

El entorno de este esbozo, sirve de guia para explorarla
posible configuracién de nuestro sistema financiero en el futuro.
Hay que distinguir., no obstante, la forma especifica que podran
tomar en nhuestro sistema. Pues bien, ocurre que podemos partir
del nueve marco juridico del sistema financiero, el cual reconcce
los cauces para analizar, las caracteristicas principales que

tendr4 el futuro.

Existen wvarios elementos que sugleren que se avanzard
drasticamente en términos de eficiencia, especificamante pademos
esperar una reduccién en el margen de intermediaciédn financiera, a
favor del angostamiento que dicho margen tenga, por un ladoe, la
manor utilizacién relativa de la economia de escala, proplciada
por la integracién de los grupos financieros y por el otro, 1la
liberalizacién en materia de tasas, la que proplcia una mayor
competancia entre bancos para allegarse clientela, la conveniencia
de que el margen de intermedijacidn sea estrecho no necesita Mo

de coneiliar el fomento de ahorro con el estimulo a la inversidn.

En la misma linea se mueve la posibilidad que deja abierta la

lay. de autorizar nuevos  intermediarios financieros, los
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monopolios y oligopolios son fendmenos soclales y econémicamente
indeseables, la competencia entre los distintos intermediarios se
d4 porque cada vez es mas tenue la distinecidén entre los serviclos
de cada uno. No obstante, si en un momento dado no  fuere
suficiente la competencia entre los intermediarics existentes.

nada impide que se autoricen nuevos participantes institucionales.

Para hacer frente a la mayor competencia, los intermediarios
deberan redefinir estrategiaz, a2 este efecto podran coptar por una
aspeclalizacién relativa, ya no impuesta por una armadura
Juridica, sino derivada de la vocacién, aprovechando sus ventajas
comparativas habra de conquistar nichos especificos en el mercado,
la complejidad crecliente de los mercados financieros mexicanos.
inducirid una especializaciédn por producto, de tal suerte que la
viabilidad de los intermediaries dependera, en gran medida, de sus
habilidades y experiencias en el manejo de determinados servicios,
en todo caso, los intermediarics financieros deberan evaluar su
gestién con criterios de rentabilidad sostenible y no con enfoques

simples, desacertados, de penetracién en el mercado.

Hay que afladir que el alio nivel de concentracién del aherro
en pocos intermeaiarics que en la actualidad existen, tanto en el
sistema bancario como en el bursatil, tenderi a reducirse con el
advenimiento de nueves participantes en el ambito financiero, les
intermediarics que tienen mayer participacién en el mercado, hoy
en dia, quizd vean disminuida su penetracién, pero esto no debe
alarmarlos, pues tal evoluciédn deseable serd el resultado de un

rapido crecimiento de la intermediaciédn total, que dari cabida a
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los nuevos participantes sin perjuiclio del desarrolle de los ya

exlstentes.

2.2 CONCEPTO

Es punto neurdlgico de nuestro Derecho, la existencia de palabras
multivecas, como es el case de *“FINANCIERO™, que algunos autores
como Serglo de la Garza., lo utilizan para referirse al sistema
tributario o fiscal en nuestro pais; asi mismo existen palabras
como “ACCION, que tiene la acepcidn de titulo, en el caso de las
socledades andnimas; o el derecho sustantive para hacerlo valer
ante tribunales, v.gr.: accidn cambiaria: “LESION™,que en materia
eivil significa una desproporeién entre la prestacién y la
contraprestacién ¥y en materia penal, significa un daffio o

alteracidén en la salud del ser humano.

Conforme a lo anterior, es atingente pariir desde el punto de
vista etimolégice, acudiende a los autores de la materia, para
el efecto de poder externar una opinién o construccién de lo que es

el “SISTEMA FINANCIERO MEXICANO™.

El vocablo “SISTEMA™. proviene del Griege. cuyo prefijo
denota: conjunto,. unién, igualdad y la segunda parte se refiere a
reglas o procidimientos, en una primera instancia, puede decirse
que un sistema, es un conjunto o unién de reglas o precedimientos,
referentes a un algo compuesio de diversas partes, asi, puede
hablarse del sistema métrico decimal, del sistema circulatorio, en

donde existen un conjunto de elementos, unidos por reglas en el
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primer caso y en el segundo por procedimientos blolégicos que
hacen funcionar a diferentes elementos u dérganes en armonia,

respecto de un fin,

El Diccionaric Kapelusz, d& una multitud de acepciones,
destacandose la tercera, que dice: “Sistema: conjunto organizado

reglas o principios sobre una materia determinada®™ dS

El fonema financiero, Se refiere bisicamente a cuestiocnesz
monetarias y al respecto Wolfgang Heller, comenta: “Financlero:
Todo aquello que esta ontimamente relacionado con los negocios
mercantiles Y las actividades bancarias, monetarias Y

bursatiles™, (16

Lo anterior, implica que lo financiera en sentide
estrictamente econdmica, se refliere a las actividades que se
desarrollan en el mercado de capitales, que en términos juridicoes,
abarca los mercados de dinero y de valores, aunque para la mayoria
de los economistas, utilizan diversos criterics, en cuante al
sentido de dichas voces, respecto de los plazos o de acuerdo a las
elasificacién de pisos que se contienen en el Reglamento de la

Bolsa de Valores.

En este orden de ideas, puede concluirse que el “SISTEMA

FINANCIERO MEXICANO™, es el conjunto de autoridades, instituciones

£15> Kapelusz, Dicionario, p. 1340

Amd

C16) Wolfgang Heller., Diccionario E co, p. 78
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de crédito, organizaciones auxdliares de crédito y scciedades que
prestan una actividad auxiliar en el crédita, que interactdan
dentro del mercado de capitales, actuando en concordancia con la
regulacién legal, con la inspecelédn y vigilancia de los primeros

con T to a los demas

No debe olvidarse, que dentro del proceso de globalizacidn,
ain antes de acufiarse esta palabra, el sistema financiero
mexicano, Sse encuentra vinculade c¢on entidades financleras
internacicnales, como son el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo‘. el Club de
Paris y que sus decisiones, no solo las de caracter monetario,
sino erediticio, deben estar en consonancia con las politicas de
esos organismoes internacionales, como es el -caso de las
devaluaciones, estabilidad monetaria, sistema de cambios, emisidn
de valores, swaps, adr’s, establecimiento de los créditos y sus

condieiones, e incluso influencia en la politiea del pais.

Asimismo, corresponde mencionar que con la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comerclio en el presente affo, junto con los
acuerdos paralelos, los que se ajustan a los principios ¥y
lineamientos de la Constitucién, ya que se respeta la soberania,
son compatibles con el propio Tratado, asi come c¢on las reformas y
nuevos ordenamientos juridicos en materia financliera y de comercio

internacional.

Existen auteres como Miguel Acosta Romero, Victor Giorgana

Frutos, Mario Bauche Gardliadiego, que expreasan diferentes
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conceptos, referidos al sistema financliero mexicano, que en
resumen abarcan a los sujetas que intervienen en el mercado de
dinero, de valores y como algunos economistas lo sefialan en el de
capitales, distinguiende a las autoridades de las sociedades
anénimas especiales, en virtud de la autorizacidén y en su caso, la
concesidén con la que cuentan por parte del Estado para realizar

operaciones, dentro de dichos mercados.

En este orden de ideas, puede concluirse que a pesar de las
divergencias en cuanto a la terminoclogia, conceptos referentes al
“Sistema Financiero Mexicano™, la mayoria de los tratadistas

concuerdan en los puntos medulares, que en el parrafo precedente

daron menci dos, con la salvedad de que algunos se inclinan
mas hacia el sistema bancario, como eje de la economia financiera
del pais, lo cual es inexacto, dado los avances que en mercado de

valores ha tenido nuestro pais desde hace diez afNos.

Finalmente, es menester hacer notar la impoertancia de 1la
regionalizacisn y competitividad que se va a dar a principlos de
1895 en este ramo, ¥Ya que las solicitudes de instituciones
financieras extranjeraz, asclenden hasts al mes de junio de 16894
a 286; intermediarios bursatiles, sociedades de inversidn,
instituciones de crédito y o‘rganizaclones auxiliares de crédito.

La primera solicitud que est& en tramite es la de *“City
Bank™, la que ha pedidos a la Secretaria de Haclenda y Crédito
Pablico le autorice el grupo financlere constituido por: banca

miltiple, casa de bolsa y arrendadora financiera; existen
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solicitudes como el Deutsh Bank, ¥ el Dressner Banck de Alenania,
para operar con filiales de intermediarios bursitiles y banca
miltiple; el bance de Tokio y el Tokal han expresado su deseo de

competir a través de banca muliiple.

En cuanto a la inversidn norteamericana J. P. Morgan Bank,
Chase Manhattan Bank, Banck of America, pretenden establecer
grupos financiercs con banca maltiple, facteoraje financierc y
casas de bolsa: esto preduje fendmenos de fusidén dentro de nuestro
pais, entre grupos financlercs, empezandoc por Banca Unién, vy
recientemente los grupes de Servicios Financleros Integrades
CSerfind y el Grupo Inverlat/Comermax, anunciaron su préxima

fusién, siendo la fusionante la primera.
2.3 ESTRUCTURA

Constitucionalmente el “Sistema Financiero Mexdcano™, es de
ecardcter federal, por lo que las auteridades son: el poder
ejecutive representado por el titular de la Secretaria de Hacienda
y Créditoc Publico, el que conforme a la Ley Organica de la
Administracién Pablica Federal, en resumen tiene las sigulentes
atribucicnes: fijar las politicas econdmicas en materia financiera
para el desarrollo equilibrado del mercado de capitales, con la
facultad de establecer disposicicnes de cardcter administrative en
materia del mercedo de capitales conforme a los ordenamientes

financlieros vigentes.

Corresponde mencionar, que a pesar de las .criticas en el
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sentidoe de que el poder ejecutivo se ha convertido de un
legislador en materia econdmica, estas eriticas carecen de
sustente légico y fundamento legal dentro del Derecho Mexicano,
pues esté, bansAndese en el concepto de ‘“Legislacién Marco*, que
fue desarrollade en la década de los treintas en Francia,
basicamente por Leén Duguit, consiste en que el poder legislativo,
establece las bases y lineamientes, mientras que el ejecutive le
ctorga la facultad meramente técnica de instrumentar un sistema:
por  ejemplo, el poder legislativo, establece al “Sistema
Monetarie™ con base en la unidad denominada de cambio “peso™ y el
Banco de México en conjuncién con el titular de la Secretaria de
Hacienda, basandose en el Producto Nacional Bruto, la balanza: de
pagos, la balanza comercial y el Costo Porcentual Promedio, fijan
la equivalencia de dicha unidad monetaria con respecte a las

divisas, como el déiar,

En materia bursatil, al legislador praved que los
intermediarios bursitiles se constituyan come socledades andnimas
estableciendo una serie de requisitos en la Ley del Mercado de
Valores, filijandc entre otras cosas que dichas sociedades deban
ajustarse al capital minimo, que establezca el Prezidente de 1la
Comisién Nacional de Valeores, conjuntamente con el titular de

Haclenda y el Banco de México.

En este orden de ideas, puede concluirse que el Congreso
establece los lineamientos sobre los cuales descansa el “Sistema
Financiero Mexicano®, y en el que las autoridades siguiendo el

principio de legalidad, sdéle actualizan valores, ya sea tratindose
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de la moneda, del capital minimo de las sociedades, de los premtos
que deban cobrar a su clientela, asi{ como las tasas de interes que
rijan en el mercado, que son funciones meramente técnicas, que si
se legislara, tendria el Congreso la funcién de estar
permanentemente modificando, semanalmente o a veces diarle, los
ajustes econdmicos, que realicen las autoridades, en funcidn a la
celeridad de la economia y la exigencia de la competitividad

internacional.

El titular de la Secretaria de Haclenda, delega facultades en
los Directores de Seguros y Valores; y de Bancos y Crédito, para
la intervencidn técnica y especifien, que le es encomendada,
principalmente por la Ley de Instituciones de Créditeo, las Leyes
Generales de Organizacidn y Actividades Auxi.liares de Crédito, de
Agrupaciones Financeras. de Instituciones de Seguros y de las
leyes del Mercado de Valores., del Banco de México y la Federal de

Instituciones de Fianzas, entre otras.

Como dependencia de la Administracién Pablica Federal, tienen
tres organismes desconcentrados, por la complejidad de las
atribuciones y facultades que le confieren los ordenamientos
Juridicos antes indicados y por la materia econdémica en si misma
¥, que consisten en las Comisiones Nacionales Bancaria, de

Valores, de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional Bancaria, se encuentira reglamentada en
la Ley de Instituciocnes de Crédito, la que reconoce que es un

érgano desconcentrado de la Secretaria de Haclenda y Crédito
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Pgblico, asignandole las siguientes facultades y deberes:

.-

D>. —

Fo. -

Realizar la inspeccidn y vigilancia de las institucicnes
de crédito y organizaciones auxiliares de crédito, que
conforme a dicha ley y otras, le competan; asi como

imponer las sanciocnes administrativas correspondientes.

Fungir como érgano de consulta de la Secretaria de

Haeienda y Crédito Publico.

Realizar los estudios que le encomlende la Secretaria de
Haclienda y Crédito Péblico, respecto al régimen bancario
y presentando las propuestas que estime convenientes

tanto a dicha Secretaria como al Banco de México.

Emitir las disposicicnes necesarias para el ejerciecio de
las facultades que la ley le otorga, para el eficaz
cumplimients de la misma y de los reglamentos que con
base en ella se expidan, asi como coadyuvar, mediante la
expedicién de disposiciones administrativas, a las
instituciones de crédito, con la pélitica de regulaciédn
monetaria y crediticia que compete al Banco da Méxdco,

siguienda las instrucciones que reciba del mismo.

Presentar opinidn a la Secretarfa de Hacienda, sobre la
interpretacién de dicha ley y demas relativas en caso de

duda respecto a su aplicacidn.

Formular su propio reglamento interieor, e intervenir en
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los términos y condicliones sefalados per la ley, en la
elaboraclidén de otros reglamentos y someterlos a la
aprobacién de la Secretaria de Haclenda y Crédito

Publico.

Formular anualmente su presupuests, que se someterd a

la Secretaria de Haclenda y Crédite Pdblico.

Rendir un informe anual a la Secretaria de Hacienda y

Crédito Pdblico.

Proveer lo necesario para que las instituciocnes de
erédito, cumplan debida y eficazmente las operacicnes y
servicios>cr.v~ancert.ados eon los usuarios del servicio de
banca Yy crédito y las socledades que prestan servicios
complementarios o© auxiliares en la administracién o
realizacién del chjeto de las instituciones de crédito,
ast como de sociedades inmobiliarias que sean
propletarias o administradoras de bienes destinadas a

las oficinas de aquéllas.

Imponer sanciones administrativas por infracciones a
é4sta y las demaz leyes que regulan las actividadas,
instituciones y personas sujetas a su inspeccidédn y
vigilaneia, asi como las disposiciones que emanen de

ellas.

Conocer Yy resolver sobre el recurso de revocacién

previsto en la ley de la materia y condonar . - total o
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pg.rcialment.e las multas, previa aprobacién de su Junta

de Gobiernac.

2

Las atribulidas por la ley reglamentaria que en materia

laboral sea aplicable a sus trabajadores.

M>.~ Coordinar Jjunto con la Comisién Nacional de Valores el
ejercicio de sus funcicnes de inspeccién y vigilancia,
respecta de las operaciocnes que las institucicnes de
crédito lleven acabo, en términos de la Ley de Mercado

de Valores.

Las anteriocres, son las funciones primordiales que le
competen a la Comisién Nacional de Valores, la que estd compuesta
para el cumplimiente de sus funciones: Junta de Goblerno;
Presidencia; Vicepresidencias; Direcciones Generales; Delegaciones

Regionalez y los demais servidores publicos que sean necesarios.

La Comisién Nacional de Valores, es el eorganismo
desconcentrado, reglamentado en la Ley del Marcado de Valores,
encargado de regular el Mercado de Valores y de vléilar la debida
observancia de dichos ordenamientos, y su estructura; es =similar a
la Comisidén antes deserita, pozed una Junta de GCoblerno,
presidencia y Comité Consultive, este udltimo cuenta con miembros
nembrados por la Bolsa de Valores, por- la Ascclacién Mendcana de

Casas de Bolsas, la Asoclacidn de Banqueros de México, la

[« in, la C » ¥ la Ascciacidén Mexicana de Institucliones

de Sequros, tenlende una funcién de asegsoria, con voz pero sin
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S1

Las facultades y atribuciones que tiene la Comisién Nacional

de Valores son:

B). -

D>. -

Fy. -

Inspeceidn y vigilancia de los intermediarios bursatiles

¥ la bolsa de valores.

Tener a su cargo el Registro Naciocnal de Valeres e
Intermediarios y realizar su inspeccién y vigllancia

periddicamente.

Investigar los actos violatories a la legislacién

bursatil,

Emitir circulares sobre operacicnes que conlleven a
sanas practicas del mercado y que los sujetos que
intervengan dentra de dicho mercado ajusten sus

actividades y operacicnes a la legislacidn aplicable.

Emitir circulares sobre establecimiento de indices de

los intermediarios bursatiles.

Ordenar la suspensidén de cotizaciones de valores, cuando
en su mercado existan condicicones desordenadas o se
efectden ocperaciones contrarias a sanos usos o précticas

bursatiles.
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H).

I5.

Jo.

K>.

L>.

s2
Intervenir administrativamente a los intermediarios
bursitiles o socledades de apoyo de valores para efecto

de nermalizar sus operaciones.

Ordenar la suspensién de operaciones, respecto de
persconas no autorizadas, que efectden operaciones dentro
del Mercado de Valares e inspeccionar y vigllar el

funcicnamiento de las sociedad de depésitoc de valores,

asi coma autorizar y vigilar los sistemas de
compensacidn, de informacidén centralizada y calificaecidn

de wvalores.

Formar la estadistica nacional de valores y hacer
publicacicnes scbre el mercado de valores, asi como

fungir como érgane de consulta en esta materia.

Certificar inscripcicnes que obren en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Actuar como conciliader y proponer al 4rbitra en

conflictos originades por cperaciones bursatiles.

Imponer sanciones administrativas por infracecidédn a

ordenamientos bursatiles.

Participar en organismos internacionales y celebrar
convenios con entidades reguladoras del mercadoe de

valores, propicinando la’ asistencia quer le sea



33

solicitada por dichas entidades.

N, - Emitir eirculares respecto de la . infarmacién

privilegiada., respecto de las sociedades emisoras.

Comisidén Nacional de Seguros y Flanzas: esta se encuentra
regulada en las Ley General de Instituciones y Sociedades
Mut.'ualisﬁ.as de Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas, esta
al igual que las anteriores, también cuenta con una Junta de
Goblerno. Presidencia, Vicepresidencia, ademas de Delegados,
Visitadares, Auditores e Interventores, que reglamentan los

ordenamientos juridicos antes indicades.

Las funciones, facultades y atribuciones, como antes lo
seffalamos, se encuentran dispersas en las leyes antes mencionadas

¥ que en sintesis son las siguientes:

AY. - Ejercer la inspeccién y vigilancia de las instituciones
de seguros y fianzas, en el desempefic de su objeto
social y de los actos juridicos que realicen conforme a

las leyes que las regulen respectivamente.

BY. - Autorizar los eréditos, y valores que pueden adquirir en

sus respectivos Ambitos.

C).— Autorizar y en su caso inspeccionar y vigilar la
actuacidén que en su cardcter de fiduclarios realicen_ en

su cargo, conforme al contrato de fidelcomiso.
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D>.- Emitir circulares scbre reservas, adquisicién de
valores, colocacién de éstos, en coordinacién con las

Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores,

EY.— Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, en los ramos de seguros y

fianzas.

F).- Imponer las sanciones administrativas correspondientes a
las instituciones de seguros y fianzas, o a las
sacliedades que operan en estos ramos sin tener 1la

autorizacidén correspondiente.

@Gd. - Coadyuvar con la Seecretaria de Hacienda y Crédito
Publico en el desarrollo de politicas adecuadas, para la
asunciédn de responsabilidad y aspectos financieras
relativos a operaciones de los sistemas asegurador y

afianzador.

El Banco de México es otra de las autoridades, impartantes en
la estructura de sistema financlero, con ley publicada en el
Diario Oficial del 23 de Diciembre de 19983, que entré en vigor el
dia 1 de abril de 19004, donde sefiala que la naturaleza esc ser un

Banco Central, persona de derecho pdblico, con caricter autdnomo.

Las funciones qu& le encomienda el citado ordenamlente legal

son las sigulentes:
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Regular la emisién y circulacién de la moneda, los
cambios, la intermediacién y los servicios financieros,

asi como los sistemas de pagos.

Oparar con las instituciones de crédito, como banco de

reserva y acreditante de dltima instancia.

Prestar servicios de tesoreria al Estado y actuar como

agente financiero del mismo.

Fungir como asesor del Estado en materia econdmica y

particularmente financiera.

Participar en el Fonda Monetario Internacional y en
otros organismos de cooperacidn financiera internacional

© que agrupen a bancos centrales.

Operar con otras perscnas morales extranjeras que

ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

Actuar en materia cambiaria en conjuncién con la
Comisién de Cambios y el Subsecretario de Haciend‘a y

Crédito Publico, designado por el titular de ésta.

Expedir disposicicnes, con el propasito de regulacidén
monetaria y cambiaria, encaminada al sano desarrollo del |
sistema financiero e imponer sanciones adminiastrativas a

las personas que infrinjan las normas relativas.
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En cuanto a la estructura del Banco de México, cuenta con una
Junta de Gobierno, un Gobernador y varios Subgobernadores. EL
Gobernador, a difsrencia de la abrogada Ley Organica del Banco de
México, es un carge temporal de sels afios, que comienza a partir
del primero de enero Qel cuarte afo calendario., del periodo
correspondiente al Presidente de la Republica; mientras que los
Subgobernadares tendran periodo de ocho afios, actuando
escalonadamente, sucediéndoze cada dos afios, e iniclandose el
primero de enero del primero, tercero y quinto afio del periodo del
Ejecutivo Federal; pudiende ser designados por una vez mas. por la

Junta de Gobierno del propio Banco de Méxdico.

Lo anterior, se hizc con el propésite de hacer respetar la
autonomfa, que fue conferida por el legislador, conforme al
ordenamiente gque entrd en vigor en abril de 1884, cuyo obhjetivo
fue el desvincular al Gobernador del Banco de Méxieco, del
Presidente de la Republica, dejando el aspecto técnice de la
economia en el sector financiero, descansado en la experiencia de
los economistas de carrera del referido instituto central; atn
cuandos existe el ;riterio que la autonomia no podrs darse, estimo
que por 10 menos si no es plena, sera un coto al Poder Ejecutive

Federal .

En este orden de ideas, las autoridades del “Sistema
Financiero Mexicano™, quedan configuradas por el titular de 1la
Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, sus desconcentrades a
través de sus presidentes de las Comisiones Nacionales: Bancaria,

de Valores, de Seguros, Fianzas y el Banco de Méxdco, con su
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autenomia financiara, monetaria y de cambios, como factor téenico.

Lo anterior, sin desconocer la vinculacién con organismos
financieros internacionales que ejercen funciones de autoridad,
como lo es el caso del Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial y el Club de Paris, entre otres, de les cuales no puede
sustraerse el pais, ya que ha suscrite los conventos
internacionales relativeos y que conforme a la globalizacién, no
pPuede apartarse de ese Ambito, lo que ha propiciado se varie el
concepto de soberania, pues de seguir sosteniendo tesis antiguas y
gastadas, corremos el riesgo de mantenernos en una marginacién

econdmica.

Lo anterjor, lo vemos con nuestira profesidn, la gque
indebidamente se ha considerado individualista y que ahora con la
apertura econédmica y las nuevas reformas, ha obligade a los
especialistas el replantearse la necesidad de actuar de manera
obligatoria en 4rganos coleglados o gremiales, como asi lo declard
la Barra Mexicana y el Colegioc de Abogados, A.C., con motivo del
encuentro de Coleglacidn Profesional, al reconocer que la
globalizaclién econdmica, la apertura de mearcados, los camblos
estructurales econém.i..cos. productives y laborales, asi como la
erecliante tendenclia a que profesionales del derecho brinden sus
servicios en distintos paises, requieren una revisién profunda de
los alcances de esta actividad, asi como el fortalecimiente de las
agrupaciones colegladas del mismo, obzervando sus ventajas y
desventajas en cuantc a la agremiacidén obligatoria., ya que las

institucicnes sociales y politicas difieren de un pueblo a otro'y
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que es necesario el conocimiento de la realidad y la peculiaridad
de cada uno de los pueblas ¥y no solamente la informacién de

derecho comparado.

2.4 REGULACION JURIDICA

El “SISTEMA FINANCIERO MEXICANO", parte desde el punto de vista
constitucional., en tres ambitos: Legislativo: en cuanto a que es
facultad del Congreso., expedir ordenamientes en toda la Reptblica
sobre intermediacién y servicios financieros, en oiras palabras
-sus normas Jjuridicas son de caracter federal; Ejecutive en cuanto
a la rectoria del desarrollc nacional, mediante el crecimiento
econdémico, conduciendo, . coordinande y orientande a aquél.
permitiende la concurrencia del propio Ejecutive., del sector para
estatal, del sector social y del privado, protegiéndelo en la
medida en que contribuya al desarrollo econdmice nacional;
especificamente en lo financiero, el desarrolle técnico se lo
encomlenda como antes se analizé al bapnce central, el que es
autdénomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracidn,
cuyo objetive primordial es procurar “LA ESTABILIDAD DEL PODER
ADQUISITIVO DE LA MONEDA NACIONAL™, fortaleciendo la rectoria del
desarrollo nacional, que le compete al Estado, prohibiende a las
autoridades de cualquier indole ordenar al Banco de México.,
conceder financiamiento. Asi mismo, lo faculta para regular les
cambloes, la intermediacidn y los servicios financiereos, contando
con las atribuciones de autoridad, necesarias para llevar a cabo

dicha regulacidén y proveer a su observancia,
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Como es de verse, la regulacién desde el punto de vista
constitucional, le corresponde al Congreso de la Unién, dentro de
una “legislacién marco®, dejando que las cuestiones técnicas en el
Ambito econdmico-~financiere recaigan principalmente en el Banco de
Méxdco, el que a través de disposicicnes administrativas, es deeir
eirculares se cumpla la intermediacidn y los serviecios financieros
de manera sana y equilibrada y sea posible acercarse al suefllo de
que la MONEDA conserve su PODER ADQUISITIVO, que desde luego
repercute en todos los sectores; por ejemplo, en el laboral, en
cuanto a que el salario debe ser remunerador; en el familiar en el
hecho de que las pensiones alimenticias sean suficlentes para
adquirir vituallas, vestido, gastos médicos, educacidn y hasta
alcance para el esparcimiento; asf como fortaleser el aherro

interno y externo.

Desde luego el Estado, a través de la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico.en la tencia del finaneiero., le

corresponde la rectorfa. conforme a la Ley Orgénica de la
Administracién Publica Federal, su Reglamente Interior y de sus
tres desconcentrados, los que s.e analizaron en el parrafo
precedente y cuya regulacidn se encuentra en diversos cuerpos

legales.

El Banco de México, el gque sus atribuciones no sélo se
encuentran en su ley, que entré en vigor en abril del afc en
eurso, =ino que estd en los siguientes ordenamientos: Ley de
Instituciones de Crédito; Ley General de Organizacliones y

Actividades Auxiliares de Crédito; Ley del Mercado de Valores; Ley
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de Sociedades de Inversidén; Ley para regular las Agrupacicnes
Financi.eras; Ley Monetaria de los Estades Unidos Mexicanos; Ley
Reglamentaria de la fraccién XIII bis del Apartada B de 1la
Constitucidén Politica de 1los Estados Unides Mexlcanos, entre

otras.

Las leyes en comento regulan a las sigulentes sociedades
especlales, en cuanto a que requieren de autorizacién, concesidn y
en un sole case la ereacién de un nueve tipo social como las
sociedades nacicnales de cerédito: regulan su funcionamiento y

preveén sanciones tanto administrativas como penales.

A, - Instituciones de crédito, las que conforme a sus
funciones y a la orientacién de sus operaciones. se

subdividen en:

a > Banca miltiple. que es la banca comercial, a la que
puede acudir cualquier persona fisica capaz o
persona moral de realizar operacliones activas,

pasivas o servicios bancarios.

b > Banca de Desarrollo, que es la banck del Estado,
la que destina sus recursos al otorgamiento de
créditos © celebracién de operaciones bancarias, en
determinados renglones de la economia, como en la
industria CNacional Financiera, S.N.C.J; en ohras y
servicies pulbicos CBanobras); a fomantar las

exportaciones CBanco Nacienal de Comercio -
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Exterior); al apoys de los comerciantes CBanco

Nacional de Comereio Interiord, etc.

B). - Organizaciocnes Auxiliares de Crédito, las que coadyuvan

de diversas maneras y como opciones alternas al erdédito,

es decir a que se cumpla con el cbjetivo del erédito o

financiamiento a través de instrumentos o canales

diferentes a dicho acto juridico y son:

a

Almacenes Generales de Depésito, loz= que con la
expedicién de las certificados de déposito y bonos
de prenda, permiten la cireculacién de la riqueza
mebiliaria de mercancias, a través de esos titulos
valor, o Dbien estos sirven para garantizar

prendariamente crédites.

Arrendadoras financieras, las que tienen como
propésito celebrar contratos “leasing® o de
arrendamiento financiero, permitiendo que el
empresario se allegue de maquinaria, sin recurrir
directamente al crédito, teniendo tres opcicones
terminales al concluir el plazo: adquirir el bien
en un preclio simbélico, previamente paetado;
prorrogar el plazo de arrendamiento; o bien,
participar en el preclo de venta del bien. Ademis -
de que se obtienen ventajas fiscales, al sel;
deducible como gasto del importe del alquiler, al

impuesto sobre la renta.



e D

62
Scciedades de ahorro y préstame, las que tienen por
objeto la captacidén de recursos exclusivamente de
sus S=soclios, mediante actos causantes de pasivo
directa o contingente, quedando la sociedad
obligada a cubrir el principal y en su caso los
accesorios financieros, teniendo la obligacidén de
colocar los recursos de que se trate en los proplos

socles © en heneficio mayoritario de los mismos.

Uniones de crédito, las que tilenen como objeto
principal financiar a sus socios en sus actividades
productivas, en las ramas econdmicas en las que se

ubliquen las actividades de sus socios.

Empresas de factoraje financiere, las que tienen
como finalidad celebrar contrates de factoraje
financiera, que consisten fundamentalmente en la
adquisicién de créditos, de personas que se
dediquen a la produccién de bienes y servicios, ya
sea con la responsabilidad del cedente o sin ella,

para que obtengan recursas frescos. antes del

vencimiento de los créditos.

Grupos financieros o© sociedades controladeras, ya
sean bancarios © no, si intervienen instituciones
de crédito, se estard en el primer apartado y son
sociedades que adquieren el control del 5i% de las

sociedades, cuyoe objete sea el fungir como una
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organizacién auxiliar de crédito, institucidédn de
erédito o una sociedad que preste una actividad
auxiliar en el crédito. A estas socledades en

materia econdmica se las concce como “Holdings™.

Instituciones de seguroes, que tienen por finalidad
celebrar contratos cuyo objete indirecte es la
asuncién de riesgos, mediante el pago de una
cantidad periddica denominada prima y en caso de
sinlestros, cumplir indemnizando al beneficiario
del seguro, ya sea en el ramo de vida, gastos
médicos o eventualidades como dalos al patrimonie

proplo o de terceros, con diferentes modalidades.

Instituciones de rianzas, que tienen come finalidad
celebrar contratos, cuyo objeto indirecto es la de
asumir obligacicnes por tuenta de tercero=, ya sea
por disposicidén de la ley o convencional, también
mediante ;1 pago de una cantidad periodica

denomi nada prima.

Camaras de compensacién, gque tienen por objeto
celebrar las compensaciones que con mativo  de
cheques, lleguen adarse en el sistema financiero,

por parte de instituciones de crédito.

Bolga de valeores, dque tiene por finalidad el

establecimiente de locales para facilitar’ l_n.v
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relacidén y operacién de la oferta y la demanda de
valores; certificar cotizaciones de valores;
proporcionar informacidén sobre los valores
inscritos en bolsa y dar a conocer los listades en

el sistema internacional de cotizacicnes.

k 3> Instituciones para el depésito de valores., que son
las que tienen por objeto la guarda,
adnministracién, compensacidn, liquidacién Yy
transferencia de valores en los términos de la Ley

del Mercado de Valores.

1l > Socliedades de inversidén, las que tienen por objeto
el fortalecimiento y descentralizacién del mercado
de wvalores; el acceso del pequefio y mediano
inversionista a dicho mercado y la contribucidén al
financiamiento de la planta productivadel pais,
estas pueden ser: sociedades de inversidén comtn;
sociedndes‘de inversién en instrumentos de deuda y

socledades de inversién de capital de riesgo.

Sociedades que prestan una actividad auxiliar en el
crédito, que son aquellas, que sin ser instituciones de
ecrédito u organizaciones auxiliares de crédito, a travées
de su intermediacién coadyuvan a éue pueda cumplirse
cabalmente po;‘ astas Ultimas sefialadas el financiamiento

y son:
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a > Casas de cambhio, que son lak que se dedican en
forma habitual y profesional a realizar operaciones
de compra, venta y cambio de divisas con el pdblico
dentro del territorio nacicnal, ¢ documentos
denominades en moneda extranjera, oro o plata

& moneda.

b ) Casas de bolsa, cuya finalidad es ser intermediario
en el mercado de valcres, reéq.lj.zar con sus clientes
contratos burs&tiles como los de intermediacién,
'caucién. reportes o préstamo de valores, actuar
como representante comin de obligaciones y
tenedares de otros valeores, asi coma actuar como

fiduciarios en negocios vinculados con su objeto.

e D Especialista bursatil, estes atn noe han sido
autorizados, y también son intermediarios en el
mercado de valores, pere respecto de ciertas
especlies de valores, que es lo que les da, el

calificativo de especialista.

A grandes rasgos, lo transito anteriormente constituye la
regulacidén legal del sistema financieroc mexdicano, que abarca tanto
el marcade de dinero coms el de valores, y que consiste, tanto en
reglamentar las atribuciones que tienen las auteridades, fijandg
los limites de dichas facultades para respetar el prineip;o de
legalidad, contenido constitucionalmente, asi como reglamentar las

formas, requisitos Yy operaciones que puedqn realizar - las
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sociedades especiales, como lo son las instituciones de eredito,
las organizaciocnes auxiliares de créditeo Yy las sociedades que

prestan una actividad awdliar en el crédito.




CAPITULO III
INVERSION EXTRANJERA
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3.1 ANTECEDENTES Y GENERALIDADES

La inversidén extranjera empezéd a gestarse a finales del siglo
pasade en Europa, sobre tode en los paises conocides como el
Benelux, es decir Bélgica, Holanda y Luxemhurgo, los que una vez
satisfechos sus mercades domésticos, acudieron a establecer
seciedades fTiliales en Amirica, sobre todocon los Estados Unides
de Norteamérica, y en el advenimiento delsiglo, otros paises
eurcpeocs, acordes a sudesarrollo, empiezan a exportar sus
capitales a lugares, donde la mano de ocbra fuése mas barata, la
materia fuese abundante y en general ampliaran ‘sus mercados al

exterior.

Nuestro pais no fue ajeno a este tipo de inversién, y asi, en
18684 se constituye el Banco de Londres, México y Sudamérica,con
capital al 100% inglés, actualmente denominado como Banca Serfin;
en 1882, con capltal francés y egipeio =ze establece &l actual
Banco Nacional de México, S.A. y también empleza a - operar la

American Sascurity Company, con capital 100 norteamericano.

En el Porfiriate la inversién extranjera en un 80X%, se
efectud por paises eourcpeos, en orden de importancia: Francia,
Inglaterra, Alemania y Estados Unides, y en Méxiceo comienza un
desarrollo macroecondmico propiciado por la inversién extranjera,

aunque con un alto costo =social.
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I.M. Destler, comanta que esa época “...fue el comlienzo de un
desarrollo macroeconédmico para la Unién Americana, graclas a la
inversidén extranjera Europea, que servié de piedra angular en el

procese productivo americano ™ C17D

Hasta antes de la Segunda Guerra Mundial, los inversionistas
extranjeros a nivel internacicnal fueron los Europecs y una vez
coneluida dicha confagracién mundial, a travas de
medidas econdmicas como el plan Marshall, la creacién del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento: los inversiconistas
extranjeros mas sélidamente consolidados, fueron los
norteamericanes, hasta que en la década de los alNos sesenta,
fueron desplazados por los Japoneses, los que comenzaron a

establecer el llamado Bloque Asiatico.

. Mientras tanto, en el lapso comprendido entre 1910, fecha de.a
inicio de la Revolucién Mexdcana y hasta la década de los afos
treinta, nuestro pais se caracterizd por la estatalizacidn de los
bienes productivos privados, destacandose la primera
estatalizacién bancaria ocurr’ida en la segunda década del presente
siglo; la expropiacién petrolera y por consecuencia el alejar a la

inversién extranjera de nuestro pais.
Durante ese lapso tamblién afectéd a la moneda, come lo sefiala
Jan Bazant,sze deprecio el peso mexicano: “ A fin de evitar las

fluctuacicnes de su valor, Limantour implante el 25. de Marzo de

€17> DESTLER, I.M.- TRADE POLITICS: p. 39
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1805, una reforma monetaria, que entrd en viger el 10 de Mayo del
misme afle. El peso fue definide como 25 centigramos de oro

fino. .. 18>

En la década de los cuarentas, México comienza modificar sus
programas estiructurales sobre la economia en forma radical y
ascendente, al limitar en definitiva al Gobiernoc Federal, la
amortizacién de la importacién de preductos fabricades en su
totalidad en el exterior o bien que se introdujeran en forma
triangular al pais, por lo cual se establece una nueva politica
econdmica, la que permitiria a la inversidén extranjera, poder
establecer su economia en funcidén, de implantar sucursales,
filiales y en una mayor escala a las maquiladoras. Sin importar
que se manejaran con sus propios capltales, ya que las actividades
que en esos momentos se caracterizaban como de seguridad nacienal
© actividades econémicas prioritarias, se protegian en los
convenios que se entablaron con los palises a los que se permitid
la entrada como inversionistas; ademis de que la finalidad
general fue acrecentar la economia mexicana, perc a su vez llevada
de 1la mano con la apertura de nuevas fuentes farmales de trabajo,
para la porcién desprotegida en este aAmbito: sin embargo, otra de
las finalidades de esta nueva politica econdmica fue comenzar a
fomentar pregramas de capacitacién obreraz a nivel técnico y
profesional para poder enfrentar los vigentes =sistemas de

produceldn extranjera, que eran del todo sofisticados contra los

€18 Jan Bazant, HISTORIA DE LA DEUDA EXTRANJERA DE MEXICO, p. 164

y 165,
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que en México se encontraban en funcidn, compaginados éstos con la
tecnologia preponderante que se  vislumbraba completamente

diferente y superior a la nacicnal.

En las dos préximas decadas se empleza a denotar un agravante
en cuesu.dm demografica, al crecimiento inmoderado de la poblacidén
'y de igual forma, el desempleo lo cual con lleva a un déficit
financiero a nivel familiar, y por otro lado, la ineficacia por
parte del Gobiernc Federal para poder llegar a una solucién
adecuada, sin tener que solicitar empréstitos al exterior, lo que
occasiond que el mercado laboral mexicano se anegara de
maquiladoras de baja ecalidad productiva, lo que se traducia en
productes de pésima calidad, los cuales eran enajenados en América
Latina, utilizande a México como puente, reduciende asi costos,
por contar con infraestructura y mano de obra mas barata. De esta
forma, los micro empresarios y el gobierno comienzan a comprar o
rentar maquinaria y teenslogia a leos paises desarrolladeos y
comienzan con la adquisicidn de pasivos para satisfacer en forma
paralela con los paises de punta y la deuda externa del pais se

incrementa paulativamente y de manera alarmante,

. Sobre este punto dice José Angel Gurria: “Los fuertes
desequilibrios macroecondmicos acumulados durante la décade de los
setentas, conjugades con el deteriero en los términes de
intercambio &l inleio de los ochentas, desembocarsn en una
profunda crisis cuya.s primeras manifestaciones se presentaron en

los mercados financieros internos y externcs durante el verano de
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Posteriormente nos encontramos con una de las décadas en las
que se empezaba a resentir mas fuerte la escasez de flujo
econdmico en cuenta corriente, ya que a nivel mundial la economia
empieza a crecer rapidamente, por lo que 1los pais.es
econémicamente fuertes o con reservas suficientes, destacaron
por en su poder adquisitive, y proplamente en lo politico, pero

por otro lade, los paises que en esos tos aban a

tratar de sobresalir en este renglén. se estancan, debido a que
tienen ya en esos momentos .que empezar a pagar los intereses de la
suerte principal de la deuda adquirida a otros paises; Chanca
privada estranjerad, lo que perjudica en forma directa su
desarrolle y a su vez al elevar Jas tasas estipuladas por estos
pasivos, empleza 2 dolarizarse la economia mundial, lo que obliga
a los paises endeudados a la fluctuacién de la moneda nacional
sobre el délar y por si fuése poco, se maneja el movimiento
internacional de la baja del precio del oro negro., y de nueva
cuenta se afecta seriamente la economiade nuestro pais, al no
tener inceritivos por la economia tan cerrada y por en de la falta

de liquidez paracubrirleos pasivos de los préstamos contraides.
Como sefflala COscar E. Mendez, “Comienza la renegociacién de

nuestro pais - refiriéndose a la época de Miguel Aleman Valdez -

con respecto a la deuda externa comlienza por documentar de nuevo

€16> Jose Angel Gorria, LA POLITICA DE LA DEUDA EXTERNA, p. 2t
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lom intereses y posteriormente el capital®™. C20)

Al observar lo anterior, y por otro lado ver que Méxice no se
preparaba tante para el futuro, como para el pago del
endeudamiento contraido, los economistas del momento crean con el
poder legislative a mediados de la década pasada, un programa de
reestructuracién a nivel interno y externo, para poder proteger el
patrimonic nacional, donde este programa contempla tanto a los
sectores obreros -patronales, gremiales, empresariales Y el
propio gobierno federal y por el nlvel externo, la renegociacidn
de la deuda externa a mas largo plazo y con menor tasa de interés,
sobre el total del pasive y asi emplear mas inversidén en la
economia interna y tratar de mejorar la planta productiva,
aumentar el salario laboral y abrir nuevas fuentes de empleoc y al
mismo tiempo reducir la tensién econdmica del exterior con
motivos de endeudamiento. Este programa de reestructuracién se
basa fundamentalmente en la apertura sectorizl y en el trate
nacional, entendiende por el primero la capacidad del Estada de
entender que su actividad primaria, la de gobernar Y no la de
administrar es decir, dejar de ser empresaric ¥y apuntar su
estrategia hacia 1la actividad de ejercicio de gobierno y
directriz, logrando el Estado, liberar de su presupueste a todas
adquellas empresas dque de alguna forma no redituaban fondos al
propio Estado y que en vez de abtener beneficics de ésta;s. se

tenian que solventar econédmicamente, generande gastoz que no se

C20> Oscar E. Memdez, LAS DEUDAS NACIONALES INCLUIDAS EN LOS

CONVENIOS DE 1942 Y 1048, p. 167
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podian cubrir por falta de fondes naclonales. Luege de alguna
manera se desincorporan estas empresas o monopolios. para pasar a
manos de la iniciativa privada; no obstante ellos el Gobierno
Federal se reserva la intervencién sobre algunas de ellas, pera no
en forma directa, sino en la medida que las mismas, por malos
manejos, afectaron la seguridad nacional y, por lo concerniente a
dicha seguridad, queda en poder de las empresas dque estan
reservadas para el Estado. Es asi como los diferentes sectores,
nacionales y extranjeros comienzan a emplear sus inversiones en

todo lo que el Estado les autoriza.

Por lo anterior, varié la estructura de la macroeconomia
interna y hacia el exterior, como lo sefiala José Cérdoba, en el
sentido de que “Dehen desincorpeorarse las empresas estatales
improductivas y el Goblerno Federal, retomar su  directriz
canstitucional de velar el cumplimiento de sus normas y permitir
una sana competencia empresarial de nacionales con

extranjeros. "(21)

Ahora bien, el trato nacional lo divido en los siguientes

ineciscs para su mejor comprensién, de la siguiente forma:
AY TRATO MINIMO. - Implica que se brindara como nivel minimo a los
inversionistas extranjeros, la seguridad y proteccidén, que

a los demas paises,ligados a la economia mexicana.

C21) Jose Cardoba, EL PROGRAMA MEXICANO DE RECORDENACION ECONOMICA .

1085-1684, p. 42,
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B> TRATO A LA NACION MAS FAVORECIDA. - Significa que a cualquier

nacién que no se encuentre dentro de los tratados
establecidos por México con otros paises, se les dara el
mismo trato al inversiconista extranjero, siempre y cuando se

adectie a los tratados establecidas.

Este principio, como lo indica Snyder, se “. . .inicléd con
una clausula, a fines del sigle XIX, como vital para los
Estados que tengan comercio exterior ¥y su necesidad de
recibir de parte de otros Estados, un tratamiento tan

favorable como el que concede a otros®™. (22

C> TRATO IGUALITARIO O NACIONAL.- Radica en el mismo trato, en

o)

cuanto los mismos derechos para los inversionistas mexicanes,

que para los inversionistas extranjeros.

TRANSFERENCIA. — Es la personalidad del inversionista
ext.ranj ero, de transladar su capital de un luger a otro y
libremente el extranjeroretire su inversién en cualquier
momento, sin que exista preblema, siempre y cuando lo

efectle sin dejar deudas o afecte a terceros.

EY EXPROPIACION Y COMPENSACION.- El aseguramiento bAsico del

inversionista extranjero, parab que no le expropien su
infraestructura y st fuera asi se le compense con su debida

indemlzacian conforme a la legislacién en la materia, de

¢22> R. C. SNYDER, THE MOST-FAVORET NATION CLAUSE, p. 43
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manera comercial, sin esperas, y sin que resulte sorpresiva o

taimada, la actuaelidn gubernamental.
3.2 CONCEPTO

INVERSION. - A). - s.f./s.m. ¥y . Se aplica este término a todo
recurso econdmicoo material, que se destina particularmente a
incrementar el capital de sociedades directamente o a través
de otras oparaciones financleras, con el propésito de obtener

elerta plusvalia superier a lo de que se aportd.

EXTRANJERO. ~ Se aplica a las personas y cosas de un pais con

respecto a las de cualquier otro.

INVERSIONISTA EXTRANJERO. ~ Se entiende por este concepto, a toda
pex;sana fisica © moral de nacionalidad distinta a la mexicana
Yy las entidades extranjeras sin personalidad Juridica, que
tengan la finalidad u cbjetivo de invertir o d;estinar sus
recursos econdmicos o materiales en cualquier propercidén, a

las sociedades mexicanas.

Este concepto al igual que en la legislaciédn Argentina.
concuerdanen lo que dice Cabanelas que “...existen dos tipos
de Inversidén Extranjera, claramente distinguldos: uno,
caracterizado por tener su domicllic fuera del territoric

nacional, y el otro, por su parte, constituido por lo que son
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las empresas locales...™. (33

INVERSION EXTRANJERA. - Se reconoce comoe inversién de capital
extranjero, en dos situaciones claramente distinguibles;
apes.ar que la definicién de inversidn de capital extranjero
aclara en gran medida el significado de dicha expresidén,
resulta conveniente analizarlo detenidamente, para limitar

su concepto de la manera siguiente:

A). - La definicién de inversién de capital extranjera no se
limita solo a los aportes que se.apliquen a actividades
con fines de lucro, si no a cualquier otra de indole
econédmiea, en tanto dé lugar a la produccidn o
intercambio de bienes o servicios, apoyando también esta
interpretacién el hecho de que una inversidn sin finew
de lucro, puede tener todos los efectos econdmicos
propios de una inversién extranjera que tenga tales
fines, salvo la remisidn de utilidades. Asi. por
ejemplo, los inversionistas foraneos en una actividad
no lucrates, pueden desear que se les asegure la

posibilidad de repatriar el capital invertide.

B). - Los préstamos estan excluidos del concepto de:inversidén
de capltal extranjero, ya que éstos no constituyen un
aporte de capital en el sentide dado a tal exprasidén en
la legislacién econdmica. pues supone una prestaclén que
deberd ser devuelta al prestamista, independientemente
del resultado de la actividad en cuestién, s*n que

implique un aumento neto del capital del prestatario.
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Ademas, desde el punto de vista particular de las
inversiones extranjeras, los préstamos tienen
caracteristicas y efectos que los distinguen claramente,
a los fines de su regulacién de los aportes de capital.
Un préstamc da& a. la parte otorgante un derecho
crediticio scbre una suma determinada o determinable a
priori, situacién que no Sse cumple en las inversiones
proplamente dichas. que suponen un elemento de riesgo.
Asi mismo, mientras que las inversiocnes suelen implicar
un grado de control sobre la empresa en que se realice
la inversién, los préstamos no suponen fiscalizacidén
alguna o lo hacen de una manera indirecta, los préstamos
no podran ser considerados como inversién de capital
extranjere, atn cuandn se trate de un acto celebrado
entre una empresa local de capital extranjero y la
empresa que, diracta o indirectamente, la controle, u
otra filial de esta misma, siempre que sus prestaciones
y condiciones se anst.en a las practicas normales del
mercado entre entes independientes. Al contrario, el
préstamo podrd ser coensiderado como inversién de capital
extranjero, si no: estéd implieita una situaecién de
SUBVENCION, y encubra en realidad una prestacién con
caricter de aporte de capital, como serin el ejemplo de
que la retribucién al prestamista estuviera ligada a las

utilidades de la empresa deudora.

No censtituyen inversiones de capital extranjero en

estricte sentide, conforme a la a ley de la materia, las
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adquisiciones de actives fisicos que no se destinen a
actividades productivas de blenes o serviclios, o bien
que no se genere una modernizacién en la economia o por
Yltimo, que no Se generen empleos. Seria el caso de la
campra; de inmuebles a fin de lucrar eon la enajenacidn
posterior, sin introducirles mejoras o modificaciones.
A ezste respecto, eabe afirmar que la inversién, se
produce en el momento en Qque el titular del activo en
cuestién efetta algin acto tendiente a destinar ese
active a la produccidén de determinados blenes o
servicios, hasta en tanto no se realicen tales actos, la
inversién exdstird, dnicamente, en la intencién de =su
futuro autoer, en el plano de las especulaciones y los
pensamientos, donde el Derecho no puede  penetrar, no
habit éndose dado la situacidn prevista, tampoco se ha
preducido el hecho productor de efectos legales. Ahora
bien, dentra de la Ley para Promover la Inversién
Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, se seRalaba,
que el alquiler transitorie o por temperada de inmuebles
urbanos, adquiridos para la vivienda, no ceonstituiria
una utilidad, por tanto el capital no seria

registrable.

En mi opinidén, la adquisicién de inmuebles a fin de
proceder a su alquiler, constituye una inversién de
capital extranjero si al adquirienté es un
inversiocnista extranjero. En efecte, encuentro que un

aporte de capital deztinade a una actividad preoductora
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de servicios, como el derivade de la vivienda en
cuestidn, tiene un evidente wvalor econdmico, siendo
uniformemente computados entre los blenes y servielos
que componen el producte nacional. Si un inmueble
adquiride originalmente con deatine a vivienda., es
destinado posteriormente a su alquiler, previes
permisos, la inversién de capital extranjero se
producira, al efectuarse el cambio de destino sefialado,
ese cambio, es el productor del derecho, el que surte
efectos determinados, de forma tal que el aporte de
capital, tiene sus consecuenclas por el hecho de
encuadrar dentro de las normas establecidas, para

propiciar que ésta contribuya al desarrollo nacicnal.
3.3 REGULACION LEGAL

Sobre este punte César Sepulveda al referirse al Deracho
Internacional dice “El asunto de las inversiones extranjeras ha
estado carente de un marco legal internacional adecuado desde sus
inicios, y aun cuando se ha avanzado bastante haclia un sistema que
garantice que los paises en desarrolle no sean explotados y que a
la vez permita la afluencia de capital privade extranjero en
buenas condiciones que posibiliten un desarrolle conveniente al

pais donde se efectdan...™ C24)

Al interpretar la Ley de Invesién Extranjera, publicada en el

€24 Cesar Sepulveda, DERECHO INTERNACIONAL, p. 444.
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Diario Oficial del 27 de diciembre de 1683, encuentro qua en Su
primer capitulo del primer titulo, sefiala que es de érden ptblico,
¥ a2 Su Vez con una ocbservancia general para toda la Reptiblica y
que tiene como objetive primeordial, determinar las reglas para
canalizar la inversién extranjera hacia el pais y proplciar que

ést.a contribuya al desarrollo nacional.

Lo anterior, lo hace el legislador para que conforme al
articulo 8 del Cédigo Civil para el bDistrito Federal, en materia
comtin, Yy para toda la Reptublica en Materia Federal, los actos
ejecutivoz contra las disposiciones de la Ley en comento sean
nulos ¥y en caso de acudir al amparo y solicitar la suspensién del
acto reclamado no se conceda por lo indicado en el numeral 124 de

la Ley de Amparo.

Asi mismo, para inferir mejor su funcionamiento, cabe sefalar
que para esta ley, se equipara a la inversién mexicana, la que
efectada los por extranjeros en-el pals con calidad de inmigrados,
salvo aquélla realizada en las actividades que se mencionan mas

adelante.

La inversién esxtranjera podrd participar aen cualquier
proporclién en el capital sccial de sociedades mexdcanas, adquirir
activos fijos, ingresar & nuevos campas de actividad econdmica o
fabricar nuevas lineas de productos, abrir b4 eﬁer ar

establecimientos, y ampliar o reacomodar los ya exdstentes.

Luege, en su segunde capitulo,encuentro, las actividades



N 82

reservadas de manera exclusiva al Estado, concernientes a lo que

determinan las leyes en las siguientes asreas estratégicas:

I,-
II.-
IIX.~

Iv. -

VI.~
VIIi.-
VIII. -
IX.-
X. -
XI. -
XIT. -~

XIII.-

X1V, -

Petréleo y demas hidrocarburos.
Petroquimica basica.
Electricidad,
Generacién de energia nuclear.
Minerales radiocactivos.
Comunicacidn via satélite.
Telégrafos.
Radiotelegrafia.
Correos.
Ferrocarriles.
Emizién de billetes.
Acufiacién de moneda.
Control, supervisidn y vigilancia de puertoes,
aercpuertos y helipuertos; y
Las dem&s que expresamente sefalan las disposiciones

legales aplicables.

Las actividades econémicas y sociedades que estan reservadas

de manera exclusiva a mexicanos, o, a Sscociedades mexicanas con

clausulas de exclusién de extranjeros son:

.

Transporte terrestre nacional de pasajercos, turismo y
“
carga, sin incluir los servicios de mensajeria y

paquateria.
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II.- Servicios de radiodifusién y otros de radio vy

televisién, distintos de televisién por cable.

III.~ Comercioc al por menor de gasolina y distribucién de gas

licuade de petréleo.
IV.- Unicnes de crédito.

V.- Instituciones de banca de desarrollo, en los términos

de la ley de la mat.eria.; y.

VI.- La prestacidn de los servicios profesicnales y técnicos
que expresamente sefalan las disposiciones legales

aplicables.

La inversidn extranjera no podrd participar directamente en
las actividades y sociedades mencionadas, ni tampoco a través de
fideicomisios, convenios, pactos sociales o estatutarios, o

participacidén alguna, salvo por inversidén neutra.

Sin embargo, esto podra cambiar ahora que el G.A.T.T. se
transforme en la Organizacién Mundial del Comercieo, vigente en
enero de 1885 y come lo indicé Salinas de Gortari, al respecto:
“Si anteriormente se pensaba que para impulsar el crecimiento en
los paises en desarrolle era menester cerrarse a la economta
internacional, hoy, se extiende el consenso acefca del efecto

benéfico de la interaccidn entre diversas estructuras
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productivas®™. (28>
En el capitule tercero. encuentro las actividades econdmicas
¥ scciedades, donde la inversidén extranjera podra partieipar en
los porcentajes siguientes:
I.- Hasta el 10% en: sociedades cooperativas de produceidn.
II.- Hasta el 25X en:
‘A).— Transporte aéreo nacional.
B).~ Transporte en aerotaxi.
.~ Transporte adreo especializado.
III.~ Hasta el 30% en:
Ad. ~ Socledades controladoras de agrupaciones financieras.
BY. - Instituciones de crédito de banca miltiple.
C). - Casas de bolsa.

D).~ Especialistas bursatiles,

€85> Carlos Salinas de Gortari, INICIATIVA DE LA

&
I

COMERCIO EXTERIOR, p &
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IV.~- - Hagta el 40X en:

B>.

D3,

Ed.

F>.

H>,

.

I3,

Instituciones de seguros.

Instituciones de fianzas.

Casas de cambio.

Al macenes generales de depdsito.

Arrendadoras financieras.

Empresas de factoraje financiero,

Sociedades financlieras de objeto limitade a las que

se refiere la Ley de Instituciones de Crédito.

Socledades financieras de objeto limitado a las que

sSe refiere la Ley de Mercado de Valores.

Acclones representativas del capital fijo de
sociedades de inversidn y socledades oparadoras de

sociedades de inversién. .

Fabricaclén y comercializacién de explosives, armas
de fuego, cartuchoes, municiones y fuegos
artificiales. sin  inecluir la adquisicidn y

utilizacidn de explosivos para actividades
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industriales y extractivas, ni la elaboracidén de
mezclas eXplosivas para el consuma de dichas

actividades.

Impresién Yy publicacidén de periddicos para

circulacién exclusiva en territorio nacional.
Acciones serie (TD de socledades que tengan en

propiedad tierras agricolas., ganaderas y

forestales.

Televisién por cable.

Servicios de telefonia basica.

Pesca en agua dulce, costera y en la zona econdmica

exclusiva, sin incluir acuacultura,
Administracidén portuaria integral.

Servicios portuarios de pilotaje a las
embarcaciones para realizar sus operacicnes de
navegacién interior, en leos términos de la ley de

la materia.

Sociedades navieras dedicadas a la explotacién

comercial de embarcacicnes para la navegacidn

interior y de canotaje., con excepecidn de crucer;on‘ o



87
turisticos y la explotacién de dragas y la de
artefactos navales para la construceldén,

conservacién y operacidn portuaria.

.~ Servicios conexcs al sector de ferrocarriles, que
consisten en servicios a pasajeros, mantenimiento y
rehabilitacién de vias, libramientes, talleres de
reparacién de equipo tractivo y de arrastre,
organi zacién ' comercializacidén de trenes
unitarios, cperacién' de terminales interiores de

carga y telecomunicaciones ferroviarias,

TO.- Suministro de combustible y lubricantes para

embarcaciones, aeronaves y equipo ferroviario.

Los limites para la participacién de inversién extranjera
seffalados, no podran ser rebasados directamente, ni a través de
fideicomises, convenios, pactos soclales o estatutarios, esquemas
de piramidacidén. © cualquier oiro mecanismo que otorgue control o
una participacién mayor a la que se establece, salva que se

efectie mediante inversién neutra.

Ahora bien, se requiere resolucidén ta.vorgble de la Comisién
Nacional de Inversiones Extranjeras., para que la inversidén
extranjera partiecipe en un porecentaje mayer al 48% en las
actividades econdémicas y sociedades que se mencionan a

continuacidén:
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III.-~

Iv.~

VIII. -~

IX. -

XI.-~
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Servicios portuarios a las embarcaclones para realizar

sus aoperaciones de navegacidén interior, tales como el

remoldque, amarre de cabos y lanchaje.

Sociedades navieras dedicadas a la explotacidn de

embarcacicnes exclusivamente en trafico de altura.

Administracién de terminales aéreas.

secundaria, media superior, superior y zombinados.

Serviclos legales.

Sociedades de informacidn creditiecia.

Instituciones calificadoras de valores.

Agente de seguros.

Telefonia celular,

Construccidén de ductos para la transportacién

petréleos y sus derivades.

Perforacién de pozos petreoleros y de gas.

Se requlere resolucidn favorable de la Comisién Nacional

Serviclos privados de educacién preescolar, primaria,

de

de .
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Inversiones Exiranjeras, para que en las socledades nendcanas
donde la inversién extranjera pretenda participar, directa o
indirectamente en una proporcién mayor al 46X de su capital
social, dunicamente cuandc el valor total de activos de las
sociedades de que se trate, al momento de someterse la soliecitud
de adquisicidén, rebase el monto que determine anualmente la propia
Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras, el cual en este ako
esta previsto en N$ 85,000,000.00 COCHENTA Y CINCO MILLONES DE
NUEVOS PESOS 00100 M.N.2J.

Por lo que respecta al titule segunde, ©en su capitule
primero, se refiere a la adquisicién de blienes inmuebles y de los
fidelcomisos, que de conformidad con lo dispueste por nuestra
Carta Magna, las socledades mexicanas con cliusula de excll.;sidm de
extranjeros o que hayan celebrado el convenio a que se refiere
dicho precepto, podr&n adquirir el dominio de bienes inmuebles en

@)l territorio nacional, conforme a las dos opciones siguientes:

En el caso de la primera copcidn, las socledades en cuyos
estatutos se incluya el convenio antes mencionado, podran adquirir
el dominic de bienes inmuebles ubicados en la =zona restringida,
destinados a la realizacién de actividades no residenciales,
debiendo registrar dicha adquisiclién ante la Secretaria -de

Relaciones Exteriores.

En la segunda opcién, los inversicnistas extranjeros. podran
adquirir derechos sobre bienes inmuebles en la zona restringida,

que sean destinados a fines residenciales, mediante la utilizacién
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de un fideicomisio.

En el capitule segundo, del ititulo antes menciocnade, se
regula a los fideicomisos sobre bienes inmuebles en Zonas
restringidas, que requieren de permiso de 1la Secretaria de
Relaciones Extericres para que instituciones de crédito adquieran
como fiduciarias, derechos sobre bienes inmuebles ubicados dentro
de la =zona restringida, cuando el objeto del fideicomiso sea
permitir la utilizacién y el aprovechamiento de tales bienes sin
constituir derechos reales sobre elles y los fideicomisos se

constituyen por:

Ad. - Sociedades mexicanas, sin cliusula de exclusidén de
extranjeros en el caso de la segunda apelidén

a3

menelonada con anterioridad,

BY. - Personas fisicas o morales extranjeras.

Debe entenderse por aprovechamiento ¥y utilizacidn de los
bienes inmuebles ubicados en la zona restringida, los derechos al
uso o goce de los mismos, incluyendo en su caso, la obtencidn de
frutos, productoes ¥y, en general, cualquier rendimiento que resulte
de la cperacién y explotacién lucrativa, a través de terceros o de

la institucién fidueciaria,

La duracidén de los fideicomisos, seri4 por un pericdo maximo

de cincuenta afios, misme que podrd prorrogarse a solicitud del
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interesado, siempre Yy cuando la Secretaria de Relaciones
Exteriores autorice el cumplimiento de las condiciones bajo las

cuales Se otorguen los permisos e inscripciones.

El titulo de la inversién de personas morales extranjeras,
menciona que sin perjuicio de lo establecido en los tratadeos y
convenios internacicnales de los que México sea parte, para que
personas morales extranjeras puedan realizar habitualmente actos
de comercio en la Republica Mexicana, debera obtenerse
autorizacién de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
para su consecuente inseripeién en el Registro Pdblico de

Comercia.

Titulo referente a la inversién neutra, la Ley de Inversidn
Extranjera, sefiala que es la inversién realizada en sociedades
mexicanas o en fideicomisos autorizadas, y. no se computar& para
determinar el porcentaje de inversidédn extranjera en el capital

social de sociedades mexicanas.

Respecto de la inversidén neutra, representada por
certificados de participacién ordinarios, son  instrumentos
emitidos por las instituciones fiduciarias: la Secretaria de
Comerelo y Fomento Industrial, puede autorizar a las instituclanes
fiduciarias para la edicién de instrumentos de inversién neutral,
que otorgardén solo derechos pecuinarios a sus tenedores sobre
socledades y, en su caso, derechos corporatives limitados, sin que
les conceda derechos de veto en las asambleas  generales .

ordinarias.
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Sobre la inversién neutra representada por series especiales
de accicnes, éstas se émiten sin derecho a voto o con derechos
corporatives limitados, siempre que obtengan previamente la
autorizacién de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial,

¥ cuando resulie aplicable, de la Comisién Nacional de Valores.

En lo concerniente a la inversién neutra, en socledades
controladoras de grupos financleres, instituciones de banca
miltiple y casas de bolsa, se necesita la opinién de la Seeretaria
de Haclenda y Crédito Pdblico ¥y de 'la Comisién Naclonal de
Valores, para que la SecrelLaria de Comercio y Fomente Industrial,
auteorice la inversién neutra, mediante la adquisicién de
certificados de participacidn ordinarios, emitidos por
instituciones fiduclarias autorizadas para tal efecto, cuyo
patrimonio esté constituido por acciones representativas de la
serie C(B), del capltal social de socledades controladoras de
grupos financieros, de instituciones de banca miltiple, o accicnes
representativas de la serie C(AD del capital social de casas de

bolsa.

Por dltimo, en el apartado de inversién neutra realizada por
socledades financieras internacionales para el desarrollo, la
Comislién podri resolver autorizar aquélla en el capital social de
sociedades, de acuerdeo a los términos y condiciones que para el

efecto establezca la propla Comisidn,

En torno a las reformas en materia del <sistema financiero

mexdcano, con motivo del Tratado de Libre Comercic y que se
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publicaron en el Diario Oficial de la Federacién, de fecha 23 de
diciembre de 1903:es de destacarse la referente a la Ley de
Instituciones de Crédito, en cuanto a la participacién de
inversién extranjera al 100%, en cuanto a instituciones de
crédito; también se preveé la figura de fillales, es deecir
socledades constituidas con arreglo a las leyes mexicanas, pero

con capital 100% extranjero.

La Ley de Sociedades de Inversién, tambien preveé el
astablecimiento de Instituciones filiales, al igual que
intermedtarios, con dicha figura en los términos de las anteriores

leyes.

La Ley para regular las Agrupaciones Financieras y la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,
también preveén filiales en estos rubres, las sociedades
controladoras, Empresas de factoraje financiero, arrendadoras

financieras, almacenes generales de depésito.
3.4 RELACION CON LA DEUDA EXTERNA

Para legrar la viabilidad del equilibrio del sector extarno en el
largo plazo, entendido éste como la capacidad natural para
financiar la balanza de pagos, se¢ ha requerido aplicar politicas
sectoriales consistentes; en particular, las relativaé a la
promocién de la inversidén extranjera y el comercio exterior. En
este sentido, desde 1688, Méxice ha tratado de reduéir la

dependencia que particularmente en las dos ultimas décadas, mostré
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el financiamiento de la balanza de pagos con respecto al

endeudamientoe externo.

Dentro de las accliones de mayor alcance se encuentran las
reformas en materia de de regulacién financiera, sobre todo en
cuanto a inversién extranjera, en lo que respecta a cuestiones
administrativas, hasta la reglamentacién, autorizacién, y en
general, la creacidén de condiciones praopiclas para la entrada y
permanencia en el pais de este tipo de inversidén. Estas
modificaciones, contenidas en el Reglamento de la Ley para
Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera,
se han encaminado a fomentar; tanto la inversién extranjera
directa, como en cartera. A finales de 1003, las meodificaciones
al Reglamente adquirieron caracter de ley al aprobar el Congreso

la nueva legislacién en materia de inversidén extranjera,

Sobre este punto, Gabriel Martinez y Guillermo Farber,
comentan: “La estrategia de desregulacién ha seguido algunos
lineamientos pragmaticos: 1) Raclionar conceptos que afectan a
todos los sectores de la economia... @) Dar prioridad dg. aquellas
actividades en que los beneficios de la desregulacién tendrian
efecto inmediato... 3D Propiciar, la disminucidn sistematica del

peso de los monopolios en la economia. .. V(26D

En la actualidad, la inversién extranjera que prodriamos

€26) Gabirel Martinez y Guillermo Faber, DESREGULACION ECONOMICA

€1880-1663), p.p. 11 y 12.
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considerar come directa, en razén del financiamiento fresce, goza
de beneficios tales como: la autorizacién automética y sin limite
de porcentaje, siempre y cuando cumpla con clertos requisitos; la
simplificacién de los procedimientos de inscripeién, para lo cual
se eliminaren requisitos para la obtencién de registro y se
redujeron las secciones de inscripeidn en: la de personas fisicas
y morales extranjeras, de las socledades y de los fidelicomisos, y
la posibilidad de ampliar actividades ya establecidas en el pals,
cuando se trate de empresas extranjeras ya establecidas en el
pais, cuando se trate de empresas maquiladoras o altamente

exportadoras.

Por su parte, la promocién de la inversién extranjera de
cartera, ha requerido la realizacién de varias reformas legales,
que han hecho posible la participacidn de inversionistas
extranjeres en el caplital accionario de sociedades mercantiles
mediante cinco mecanismos diferentes: A).~ Aceclones de libre
suscripeién; BY. - Inversiones neuiras; C).~ Recibos Americanos de
Depésito CADR'S); D).~ Bonos de empresas americanas, Yy BE. -

Fondos de inversién internacionales.

Por otra parte, la politica de comercio exterior, ha
procuradeo promover las exportaciones mexicanas no tradicionales,
tanto en nuevos mercados como en los mercados naturales del pa.‘is.
la c:ana.uzacién eficiente de financiamiento a la actividad
exportadora de bienes no tradicicnales, ha constituido uno de los

principales instrumentos para el fomento del comercic exterior.
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Los elementos antericres, hacen prever que en las préximas
décadas habrid un crecimiento sostenido de las exportaciones no
tradicionales del pais, que aunado a los avances significativos en
la promocién de la inversidn extranjera, dara viabilidad al
financiamiento de la balanza de pagos del pails, de esta manera

México busca tener cada vez menos acreedores y mas socios.

Cualquier estrategla relaclonada con el financiamiento
externo, debe tomar en cuentz las nuevas tendencias de los
mercados inLernaciongles de capital. Si los setentas estuvieron
marcados por el auge de los eurcmercados y los créditos de la
banca comercial, los noventas seran la década de la globalizacidn

financiera.

Est4 ha dado lugar a un mercado mundial de capitales, en el
cual los inversionistas consideran las actividades financieras
nacionales e internacionales como parte integral de su actividad,
esto, ha generado una mayor diversificacidn y expansién de las
fuentes y uses de fondos financieros, asi como una movilidad de
capitales sin precedentes, estimul ada por la creclente
dispenibilidad de informacién y la reduceién de los costozs de

transaceidn.

Los agentes econdmicos han aprendido la dura leccién que
dejaron los afios de alta inflacién y volatilidad de les tipos de
cambio, por lo que en adelante prevalecerid la tendencia a 1la
administracién del riesgo, mediante el disefio y utilizacidn de una

serie de insirumentos bien definidos.
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84 bien ea clerte que la globalizacién financiera ha
incrementado notablemente el flujo internacional de capitales,
también lo es que las economias en vias de desarrollo,
contrariamente a lo acontecido en los affos setentas, han recibido
una proporcién muy reducida de esos flujos, e incluso algunos de
elles, han transferido recursos netos al exterior. De ahi la
importancia de procurar una integracién eficliente en la nueva
tendencia del sistema financiero internacional, por estad razén
México se ha apoyado, y continuara haciéndolo, en la emisidén de
bonos Y en la captacién de inversién extranjera a través del
mercado de valores, ya sea mediante la colocacidn de instrumentos
nacionales en mercados extranjeros o, fomentando la participacién

de laos inversionistas extranjersos en &l mercado nacional.

Es indudable que el procesc de globalizacién financiera,
exige la modernizacidén del sistema financlero mexicano, para que
éste sea capaz de enfrentar la competencia externa y no unicamente
evitar el lado perverso de la globalizseidn, o sea, la salida de
capitales, sino también obtener beneficics de ella, bajo esta
perspectiva, 1a modernizacidn constituye un pase de primera

importancia, en el mejor usc del financiamiento externo.

En los pré&dmos afics, se acudird a fuentes de financiamiento
que antes Se encontraban subutilizadas, tales como la inversién
extranjera sobre el capital secial, las lineas de crédito
bilaterales y los créditos de institucicnes oficiales, tales como
el Banco Mundial y el Banco Internacional de Desarrollo, con el

propésito de financiar proyectos de alta rentabilidad que generen
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ingresos suficientes para cubrir los costos del financiamiento y
ampliar la proplia inversidn. También se dara 1\mpu1so a las
asociaclones estratégicaz de empresas mexicanas y extranjeras,que
conlleven acuerdos de tipo comercial y financliero, para que los
nuevos praoyectos de inversiédn, cuenten con una' estructurade

financiamiento 4ptima, con respecto al componente de deuda.

De igual manera, se estimulara la participacién del capital
extranjerc en el sector privado, particularmente en 1la
construceién de carret‘,eras. puertos, aeropuertos, proyectos
agroindustriales, generacidn de energia eldécirica y de tratamiento
de aguas residuales, es necesario insistir en que cualquier forma
que adopte en el futuro el financiamiento externo, la polftica al

respecto, deber& guiarse siempre por la prudencaia.

Es inexacto que edxdsta una supuesta adiceldén de México a la
deuda externa, lo que si existe es la necesidad de cubrir la
brecha entre el ahorro y la inversidn, y ésta se llevara mediante
el fortalecimiento del ahorro interno b% la captacién
complementaria de aheorro externa, por otra parte., deber4 evitarse
el endeudamiento externo, que fue provecado por los corrupteos del
poder publice y privado, gque se daré mediante la reforma econdmica
y, en particular, por el saneamiento de las finanzas publicas. Es
claro que en el futuroc no se acudira a la contratacién de deuda
externa para solventar la ineficiencia de las empresas ptblicas ¥y
las carencias en la captaeidn de lo= ingresos tributariaos. ya que
las primeras se han reprivatizado coma antes se menciond en

anteriorea apartados y deberid vigllarse a los empresarios
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antimexicanos de los tres ios pr dentes al actual.

3.8 PERSPECTIVAS EN TORNO AL TRATADO DE LIBRE COMERCIO

Hay que resaltar la importancia de la inversién extranjera como
camplemento del ahorro y de la inversién nacional, elevado el
primero se puede obtener 1la segunda, ninguna naclén se ha
desarrollade ¥y recibido el status de Primer Mundo, sin
complementar su esfuerzo con el ahorro ¥y la inversién del

exterior.

Nuestros esfuerzos deben ser grandes, ya que vivimes en un
mundo mis interdependiente, globalizado e interconectado; cada dia
ingresan mis lugares del planeta en los mercados y sus preductos,
son mejores en cuanto a costo, calidad, originalidad y wvalor
agregado; cualidades que se requieren para competir en este mundo
cambiante, para-tener presencia en los mercados. Asi mismo,
debemos tener la tecnologia para competir, desarrellar tecnologia
propla y acceder a mercados que dard por resultado: empleos en
nuestro pals, abatimiento de pobreza y desarrolleo naclonal, el
que aunado a la educacién, propiciarad elevar el nivel de nuestra

poblacién. para lograr una mejor y mayor distribucién del ingreso.

La inversidn extranjera y los escasos flujos internaclionales
de inversidén son muy codiclados; hay que competir por el'.los.pnra.
que encuentren mejores condiciones, circunstancias y posibilidades
de crecimiento y rentabilidad, actualmente todos los paises los

necesitan, incluso Estades Unidos, Alemania y Japén, porque
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precisan tener acceso a mercados Yy tecnologia, si Estades
Unidos,requiere de capital, ya no se diga el Oriente, el sur de
Eurepa y la glgantesca ex-Unién Soviética, para nosotres es un
aviso, ya que puede atraer capitales, cuando tomen la direccién
adecuada, para entonces ya tendriamos que estar en vias de avance

mis ascendente.

Aquéllos que antes no competian con nosotres, han hecho
camblios hacia la libertad y la democracia, agrandando la demanda
¥, por légica, limitando los capitales que les son necesarios. En
este affo debe definirse el derrotere, para hacer de nuestra Nacidn

una de las mas podercsas en el prdéximo milenio.

Cuando hablamos de inversidén extranjera, por ende tenemos que
entender, el aumento de ahorro que es benéfico para las empresas,
particularmente a la bolsa de valores, con mayor cantidad de,
recursos y llevandola a nuestros programas de inversidén. Cuando un
pais se abre a la economia mundial, se integra a los flujos de
capitales que buscan las condiciones mas favorables, si queremos
formar parte del “Primer Munda™, debemos actuar firmeménte y
aceptar la inversién extranjera, la cual tiens que ser
atraida en el future para alcanzar la establilidad econdmica y
politica, para hacer cambios en el campo, la educacidn, la
ecologla y en el bienestar comun, para crear un entorno confiable
para insertarnos a la economia mundial, a través de el Tratado de

Libre Comercio.

Finalmente, lo prioritaric es renovar nuestras emprezas, el
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goblaerns de los paises que quieren salir adelante, tienen que
establecer el marco por el que se conduzcan, creen la motivacién y

el incentivo para ahorrar mas, para que se invierta ese ahorro.

T que r nuestra competitividad, wvolviéndonos de

calidad, productividad, eficiencia y renovada.

Ahora no podemos rehacer todo, la formila sers explotar las
posibilidades de ventaja competitiva, atraer capitales nos ayudara
a modernizarnos, para competir e impulsar, sostenida y sanamente a

nuestra Republica Mexicana.

Finalmente, para que se adectie nuestro entorno financlero y
comerecial, no sdlo a un Estado de Derecho, sino al logro de la
Justicia,que aunque tiene multiples acepcicnes, definicicnes y
hasta conceptos como indica René Gonzalez de la Vega, es “... un
concepto positivo y axiolégice dentro de nuestro derecho, la
Justicia se nos presenta multifacéetica, ya que tiene diversas

connotaciones conceptuales. .. (27

Sin embargo, el téarmino Jjusticia es consustanclal al ser
humano ¥y puede decirse, que es el equilibrio entre intereses
aopuestos, resolviendo los mismes en términos proporcionales, para

evitar dafios o perjucios.

€27> Rene Gonzalez De La Vega. LA JUSTICIA: LOGROS Y RETOS, p.

10.



CAPITULO 1V
MERCADO DE VALORES
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4.1 CONCEPTO

Entre los autores de la materia existe divergencia, sobre 1la
conceptualizacién de este mercado; asi, Saenz Viesca y Oscar
Vazquez del Mercado, opinan respectivamente: el primero,que es al
&mbito dentre del cual se enajenan todo tipo de valores,
incluyendo aquéllos que se han “DESMATERIALTZADO™ como titulos de
crédito; mientras que el segundo., se clrcunseribe a un término
abstracte el vocablo “mercada®™, el que existe deniro del sistema
financiero mexicano, pere no en un lugar especifico y reduce la

trasmisién de los valores al acto juridice de compra—venta.

Eduardo Trucco Burrows €28), sefala que deniro del mercado de
valores, se deben distinguir a los primarios de los secundarioes; y

a los formales de los informales.

Para el autor en comento, el mercade de valores es donde
ocurren los ofertantes y demandantes de titules, destacando que
estan intimamente ligados al mercado. la expresidén oferta publica,

sujetos que intervienen y valores.

Las caracteristica del mercado de valeores segdn Rafael

28> Eduardo Trucco Burrows. LA BOLSA DE VALORES Y sU
REGLAMENTACION, p 15 )
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Bartolomé Laborda (29>, son cuatro:

ad

b

[->}

da>

La libertad o intervencién del mismo, dependiendo la
injerencia estatal., subrayando que lo ideal es la

libertad en el mercade con una supervisién del poder

publico.
La transparencisa o no del mercado, segin la
posikilidad de que los contratantes tengan

conocimiento de las propuestas existentes.

La homogeniedad de los bienes objeto de transaceidn,
que se di& cuando las caracteristicas de todas las
unidades del bien de que se trate son’'las mismas, de
tal suerte que una unidad pueda sustituirse por otra,

sin ventajas o inconvenientes para los contratantes.

Independencia de precios, que consiste en que los
precios se formen‘ objetivamente por las reglas de la
oferta y la demanda y los sujetos que intervienen en
la eontratacién, no puedan influir en la

determinaciédn de los precios.

Desde luego, las anteriores caracteristicas, son subjetivas,

aunque algunas de ellas, bajo otra éptica, sSe dan dentro de

nuestro mercado de valores, como la “informacién privilegiada®,

€20> Rafael Bartdélomé Laborda, LA BOLSA -EN MUNDO, p. 43
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que correspederia al dltimo incise de la clasificacién de Labordae,

Ralph Touffner C30), indica que el mercado de valores desde
la perspectiva histérica, es el 1lugar de reunién de los
inversionistas, en el cual como ocurriéd a principies del sigle
XVI, con las llamadas lonjas merecantiles, antecedentes remotos de
lo que econocemos ahora como bolsas de valores, las primeras
realizaban intercambios de documentas que amparaban derechos
patrimoniales y corporatives en un principioc y posterioremnte,
derechos meramente econémicos, como ocurrid en los siglos XIX, y
principlios del XX, en los que se consolidaren las bolsas de

valores de Londres, Amsterdam, Paris y Nueva York.

En nuestra concepcién, el hablar del “mercado de valores%, es

hacer referencia a los sujetos que intervienen, tant.o.”a las

autoridades, intermediarios, col dores, inversionistas, como el
objeto de negeciacién que son los valores, aunando las frases
“oferta publica™, “informaciédn privilegiada®™, “sociedades de a
poye al mercade”, como son la bolsa de valores, sociedades de
depésito de valeres, la Asoclacliédn de Casas de Bolsa y la Academia
de Derecho Bursatil, asi como los asesores independientes,

debidamente autorizados por la Comisién Nacienal de Valores.
Ante la diversidad de elementes que conforman el mercado de
valeores, para poder ezstar en aptitud de expresar un concepto del

mismo, es menester partir de su acepcidn gramatical., para poder

€30> Ralph Touffner, THE STOCK MARKET, p. 117
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expresar un concepto propio. En el Diccionario Kapelusz en =sus
acepcliones econdmicas saobre mercado. sefiala: “Crupe de gente que
Se reune para comprar y vender, en lugares o dias determinades...
Edificio en cuyo interior existen puestos dedicades a la venta de
diferentes articulos... Ambito econémico en que idealmente se
enfrentan los ofertantes de toda clase de bienes y servicios,

complitiendo entre =1 con el conjunto de compradores...»(313.

Rafael de Pina comenta, mercado es: “Lugar publico destinade
a la realizacién de operaciones de compraventa de cualquier

clase™. (32>

En este orden de ideas, puede concluirse que “mercado”™ es
tante el lugar fisico como el Ambito ideal, donde =se realizan
determinados actos Juridicos, cuyo objeto directo sea dar y el
indirectoe, el intercambio en materia econédmica de bienes y

servicies.

El vocablo “valores"™ implica una mayeor dificultad para
detérminar su concepto, ya que este es utilizado dentre de
diversos ordenamientos Jjuridicos de nuestro pais, pero sin
definirlos, asi encontramos en el articulo 3 de la Ley CGeneral se’
Socledades Mercaniiles que se refiere a 'los titulos de las
acciones y que menciona que en todo lo no previsto en dicha ley,

sera aplicable la legislacidn relativa a los “valores literales en

€312 Kapelusz DICCIONARIO, ©Op., cit.. p. 6878

€32) Rafael De Pifia, DICCIONARIO DE DERECHO, p. 370
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los que no se openga a su haturaleza™.

La Ley del Mercado de Valores es mas imprecisa, ya que dice
respecto de los valores, que son titulos de crédito, obligaciocnes,
acciones, bonos y todos aquéllos que la ley determina,
confundiendo a los valores eon los titules de erédito, que en
nuestro Derecho s&lo son: la letra de cambio y el pagaréd, que son

objeto de otro tema de tesis.

La Ley del Mercado de Valores Mexicana, fue una copia casi
fiel de la Ley de Proteccidédn para Inversionistas Norteamericanos,
la que fue promulgada en el afo de 1873, como consecuencia de la
llamada paper crisis o paper crunch, originada al inicio de la
década de los affos setentas en las principales bolsas
norteamericanas, en las que por el aumento de las transacciones
bursatiles, los certificados Cequivalentes a titulos en nuestro
pais), es decir, documentos que amparaban acclones, cbligaciones o
bonos del tesoro, se traspapelaban, o existian errores en los
endoses o en la emisién, impresiones, en fechas, beneficiarios,
rendimientos, © cualesquiera otros datos, provocando retrase en

las cperaciones bursatiles.

Lo anterior, trajo como propuesta de solucién: la
“inmovilizacién® de los certificados, mediante una ficeidén legal,
de considerar que a través de un acta de emisién de aquéllos,
depasitada en una instituecién ereada al efecto, para la guarda,
custodia y administracién de dichos certificados, se consideraban

emitidos éstos y a través de un ordenador central, conectado a una
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red de terminales con los intermediarios bursitiles, se efectuaban
asientos electrénicos de carge y abono, respecto de las actos

Juridicos efectuados con los certificados de referencia,

Al realizarse el anteproyecto en nuestro pais de la Ley del
Mercado de Valores, tomando como modelo la multiecitada legislacién
norteamericana, lo= encargados del referido anteproyecto,
soslayaron la sistematizacién y el origen deocirinario que exdste
entre los certificados nerteamericanos y los titulos mexicanos.
Tullio Ascarelli, (33D explica magistralmente como les autores en
elsiglo pasado, trataron de sacar las notas comunes entre la letra
de cambio Yy los demas tlitulos destinados a circular, que no
incorporan un derecho de crédito, comoc son las acciones, los
certificados de depé¢sito, los conocimientos de embarque y los
eheques entre otros, que posteriormente los doctrinarios
nexicanos, se confundieron y en vez de tomar las notas comunes de
los titulos de crédito aplicables a otros de diversa naturaleza,

confundieron éstos con los titulos de crédito,

Conforme a leo anterior., la comisién redactora de la Ley
General de Titules Yy Operaciones de Crédite, en la época de
Alberto J. Panl, entoneces Secrataric de Haclenda y Crédito
Pidblico,. provecaron una mixtura en la referida ley y
conceptualizaron a +Litulos de diversa naturaleza, o dque no
incorporaban derechos de crédito, como “titulos de crédito™ y asi

en su articule 5, sefala que son titulos de erédito los documentos

€33 Ascarelll, tullio.- PANORAMA DE DERECHO COMERCIAL., pag 70.
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necesarios para ejercitar el derecho literal en ellos consignado;
en otras palabras, en nuestro sistema juridico al referirse a
titulos, se requiere la emisién material o fisica de los
documentos y en la Ley del Mercado de Valores, no Se contempld
dicha situaecién, sino que demostrando una abulia Jjuridica, adopté
la inmovilizacién de valores, créando el ‘“indeval® como una
institueldédn nacional de depdsito de valores, actualmente en
liquidacién, en virtud de verse reprivatizada, la funcidn,
creandose tantas socledades de depdsito de valores, como cémaras

de compensacién existen en nuestro pais.

Surge entonces la dicolomia contradictoria entre el concepio
legal de “titulo de crédito®™ y los titulos ereados por decreto
como los Certificados de la Tescreria de la Federacién CCETESD;
Bonos de Desarrollo C(BONDESD; Pagarés de la Tescreria de la
Federaclén CPAGAFESD; bonos ajustables CAJUSTABONOS) .y otros
valores gubernamentales, que no fueron emitidos fisicamente y por
CRASO ERROR JURIDICO, LOS DECRETOS QUE LOS CREARON LOS REGULARON
BAJO LOS VOCABLOS TITULOS DE CREDITO, contrariando lo regulado en

el articulo § de la ley de cambiaria.

En la Ley del Mercade de Valores, dedica un apartade al
)éegistro Nacional de Valores e Intermediarios, que ea parte de la
Comisién Nacional de Valores, la que cuenta con tres secciones, la
primera y la udltima destinadas a registrar la emisiones virtuales
de wvalores, que realizan tanto el Estado Mexicano, como las
socliedades mercantiles emisoras que coticen, tanto en kla bolsa

mexicana de valores como bolsas extranjeras.
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Jorge Barrera Graf,(34) prefiere utiliza-r los términecs
“titules valor®, a los de “titulos de crédito”™, sefialando que los
primero=z incorporan un concepto econdmico mas amplioc que el de
“titule de crddito®, mientras que Cervantes Ahumada prefiere
utilizar los vocablos indicados en Segunde término, argumentando

que por tradicién juridica debe utilizarse dichos términos.

Estimo que no se trata de un concepto meramente
terminolégico, sino de un problema de fondo, en el que a pesar de
haber copiado la legislacién norteamericana, al hablar de valores
se cred una nueva figura Juridica, diferente a los “tituloes
cambiarios” ¥y que la terminologia que utiliza el catedratico
Sergio Cuauvhtémoc Martinez Castilleo, al denominarlos dtefectos
bursdtilesi, es mas adecuada para designar las partes alicuotas de
una deuda estatal o de socieciades mercantiles., que hayan inseritos
la emi=ién de dichos “efectos™ en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios y asi evitar teorias torturantes del Derecho,
como la llamada "TEORIA DE LA DESHATERIALIZACION DE LOS TITULOS DE

CREDITO”.

De otra manera, lo negociado en la bolsa de valores, al no
emitirse, no puede considerarse come titulos de crédito y al
caracer de documento, tampoco es aplicable la ejecutabilidad a que
se refiere el articulo 1381 del Cédigo de Comercio, por lo que el
catedratico Sergio Cuauhtémoc Martinez Castillo, tiene razén en

que se cred una nueva figura dentro del Sistema Juridiecoe Mesxdcano,

€34> Jorge Barrera Graf, DERECHO MERCANTIL p. 83
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diferente a les titules de crédito y que consiste sintéticamente
en el acto unilateral de voluntad de una persona meral, publica o
privada en virtud de la cual adquiere con otras personas, morales
o fisicas una deuda para ser pagadera en un plazo determinado, mas

un premio.

En el caso de las sociedades mercantiles, exisie el llamado
papel comerclial, que es basicamente la emisién de pagarés, o bien
el girar letras de cambio a favor de si mismas que se denominan
aceptaciones bancarias, © a través de obligaciones, ya sean
quirografiarias, hipotecarias, o ccn\{erhibles en acciones, o
mediante la Acelebraclén de un contrato de fideicomiso, emitiendo
certificados de participacién, ya sea de rendimientes, de
liquidacién, inmobiliarios u ordinarios, tambien conocidos como

CPO’S.

En este orden de ideas, estoy de acuerdo en que la figura
creada se le denomine “efecto bursatil®™, estatal & privade y que
conslate basicamente en la declaracién unilateral de voluntad del
Estade o de una socliedad mercantil, de obligarse frente a terceros
denominados inversionistas a devolver el importe de la adquisicién
de la deuda creada, en el plazo seffalado en el acla de emlsién,

atendiendo a las reglas de la oferta y la demanda.

Finalmente, el concepto “mercado de valores® en el sistema
Juridico mexicano, podemos costrefirlo, al ambito tanto espacial
como ideal en el 'qua concurren los intermediarios bursatiles a la

.bolsa de valorez a eafecto de enajenar “efactos bursétiles™,
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previamente inscritos en el Registro Nacicnal de Valores e

Intermediarios.
4.2 REGULACICON LEGAL

En un orden Jerarquico, por especializacién de la materia, los
ordenamientos legales aplicables son: Ley del Mercade de
Valeores, Ley del Banco de México, Ley de Instituciones de Crédito,
Ley de Sociedades de Inversién, Ley General de Sociledades
Mereantiles, Ley General de Organizaciones y actividades
Auxiliares de Crédito y por Uliimo la Ley General de Titulos y

Operacicnes de Crédito.

En el contexto de la Ley del Mercado de Valores y de los
ordenamientos complementarios antes sefialados, se desprende que el
mercade de valores es supervisado, vigilade e inspeccionado,
fundamentalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
su desconcentrado, la Comisién Nacional de Valores, actuando como

eje técnico y macrofinanciero el Banco de México.
La estructursa del Mercado de Valores, se da a continuacidn:
AD.~ En el Ambito espacial, lo constituye la Bolsa Mesdcana
de Valores, la que tiene por objeto facilitar las -
transacciones con valores y precurar el desarrollo del

mercado a través de los siguiente:

a J.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que
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faciliten las relaciones y actos Jjuridicos entre

la oferta y la demanda de valores.

b J.- Proporcicnar y mantener a disposicién del pablico
informaclidn scbre los valores inscritos en bolsa y
los listados en el sistema internacional de
cotizaciones de 1la propia bolsa, sobre sus
emisores y los actos Juridicos que en ella se

realice.

e J.~ Certificar las cotizaciones en bolsa.

El ambito ideal se da dentro del “Sistema Financiero
Mexicano®, al participar ya sea en la emisién,

colocacidn, o inscripeidn de los “efectos bursatiles®.

Los emisores de “efectos bursatiles”™, que pueden ser el
Estado, empresas de participacidn estatal, inastituciones
de crédito. organizaciones auxiliares de crédito y

soci edades mercantiles privadas.

Intermediarios bursAtiles que son basi te las

de bolsa y les especlalistas bursatiles, estos dltimos
aun no ha habido autorizacidn para que opere alguno.

Sociedades de apoyo, como son: las socliedades de
depésitc de wvalores, las calificadoras de valores, -la

Asoclacién Mexdcana de Casaz de Bolsa. .la Academia  de
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Derecho  Bursatil Yy los es ind 1dientes,

debidamente autorizados.

F3.- Inversionistas: que pueden ser perscnas fisicas o
merales, publicas o© privadas, nacicnales o extranjeras,
estas dltimas en los términos de la Ley de Inversién
Extranjera. Todos elles que participen en actos
Juridicos de enajenacién de los “efectos bursatiles*

producidos por los emisores.

De acuerdo con lo anterior, la regulacidén del “Mercado de
Valores”,se realiza con cada uno de los elementos de la estructura
planteada en la literales precedentes y deben reunir determinados

requisitos coma son:

Para el caso de la Bolsa de Valores, debe constituirse come
sociedad anénima con la medalidad de capital variable, con minimo
de 20 soclios, los que deberan ser casas de bolsas o especialistas
bursatiles, participando con una sola accién, con un consejo de
administracién, con un minimo de § consejeros, pudiendo tener una
duracién indefinida y siendo aprobados sus estatutos por el
titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, la que
discrecionalmente puede otorgar la concesién, oyendo al Banco de
b{éxlco y & la Comisién Nacional de Valores observandeo el mejor

desarrollo y posibilidades del mercada.

Traténdose de emisores, cuando interviene el Estado. basta

que lo realice a través del titular de la Secretaria de Hacienda y
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Crédito Publico para considerarse emisor, en los demas casos debe
solicitarse previamente la inscripeiédn en el Registro Naciocnal de
Valores e Intermediarios, salve que se trate de instituciones de
crédito, organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de
inversidén, cuyocs “efectos bursatiles®, se inseribiran en la
seceidn de valores por simple comunicacidn a la Comisidn Nacional

de Valores.

Los intermediarios bursatiles, solo son las casas de bolsa y
los especialistas bursadtiles, que son scciedades anénimas, cuyos
estatutos deben ser aprobados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico oyendo la opinién de la Comisién Nacional de
Valores y del Banco de México, autorizaciédn que sera otorgada de

manera discrecional por la primera autoridad.

Las socledades de apoys al mercado de valores, también deben
estar constituidas coma soeciedades andnimas, requiriendo
autorizacién de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico: las
soecledades calificadoras de valores, la asoelacién de casas de
bolsa, la Academia Mexicana de Derecho Bursatil y los Asesores
independientes en materia bursatil: requierien de concesién, las
sociedades para el déposite de valores, la que sera otorgada
diserecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo la opinidén de la Comisidén Nacional de Valores, sole pueden
ser soclos el Banco de México, las casas de bolsa, especialistas
bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédite e
instituciones de segures y fianzas, realizando una sola accién y

siendo el numero de sacios no menor a veinte, y un consejo de
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administracién de por 1o menos once consejeros.

Respecto de los inversionistas, existe una amplitud en su
participacidn, ya que incluse pueden participar extranjeros, Cen
los términes de la ley de la materiad; sin importar la calidad
migratoria que detenten, siendo mas benigna cuando se Lr;.t,a de
inversidén neutra, como fue analizado en el capitulo tercero de
este trabaja, ya que no se computa para efecto de considerarla
coma  inversién extranjera en el capital social de csociedades
mexicanas, teniendo como caracteristica que solo octorgan derechos
pecuniarios o corporativeos limitades, sin la concesidén de derecho

a voto en las asambleas ordinarias de inversionistas.
4.3 DIFERENCIAS CON MERCADOS CAMBIARIOS

El mercado cambiario esta {ntimamente ligado al concepto de divisas y
sus participantes son los bancos centrales, instituciones de
crédito, casas de cambio, grandes sociedades mercantiles y carredores

de cambio.

En cuanto a la mecéaniea operativa, el mercado cambiario es
descentralizade, continue y totalmente automatizade, estando
sujeto entre otras cosas a las reglas de la oferta y la demanda“
entre las que destacan la especulacidén, cobertura, contratos

adelantados y futuros.

En nuestro pais, el mercado cambiario tiene como pardmetro al

délar estadounidense, destacandose el mercado libre, hasta hace
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poeos el marecado controlade ¥y la unificacién al primere, siando
relevante la actuacién del Banco de México,en su regulacidén,con la
banca miliiple y las casas de cambio y su relaciédn con el sistema

monetario internacional, especialmente con el FMI.

Exdsten a nivel internacional, mas de cien monedas de curso
legal, para efecto de intercambio de bienes, servicios o activos
financieros, transacciones que exigen cuando menos una operacidn
en el mercado de cambios., sin que importe si la operacién se

cotizd en pesos mexicanos o en alguna cotra divisa.

De lo anterior, corresponde examinar el concepto de divisa,
est.e desde luego, se refiere a la moneda extranjera y como tal, se
trata de una mercancia, con un precio sujeto a las reglas de la
oferta y la demanda, por lo que el tipo de cambio como la indica
Catherine Mansell (35D, es un precio relativo, preclo que se
expresa en términoes de la unidad de otra moneda. en otras palabras
puede considerarse que las divisas son billetes y monedas
extranjeras, transferencias bancarias denominadas en moneda
extranjera (érdenes de pagod y otros instrumentos financiercs de
disponibilidad inmediata, denominados en moneda extranjera, como
es el caso de los giros bancarios, cheques de viajero y en algunes

casos cheques de caja.

Dentro de este mercada, participan enpresas de

diferentes magnitudes, aunqueé por su importanclia las macro

€35) Mansell Catherine, LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO, p. 66
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—empresas influyen de manera preponderante en las reglas de la
oferta ¥ la demanda de divisas, come es el casa del délar
norteamericanc, el cual en los Ultimos tiempos, con la expansion
del mercado japonés y la consolidacién econdmica europea, se ha
visto tambaleante, sobre tode con la unificacién monetaria que

empezara a partir del afio dos mil C ECU ).

En cuante a la participaciédn de 1los bancos, destaca
principalmente lo que se ha denominada las posiciones en divisas,
que no es otra cosa mas que inventarios de efective y de cheques
de viajero en moneda extranjera, mantenidos generalmente en
bancos ceorresponsales, esto permitioc que puedan hacer frente a la
demanda interna, manteniendo un tipe de cambio conforme a los
bancos centrales, atendiendo también al respaldo de la moneda del

ecurso legal, es decir el PNB.

Para calcular el diferencial entre tipos de camblo de compra
y venta como un porcentaje del tipoc de cambio se realiza a través

de la siguiente forma:

ushD —_— usb
DM venta DM  compra
Diferencial == , X 100
uso

DM  venta

Los bances centrales son los que norman la oferta de in
moneda doméstica y dirige la politica monetaria nacional, la que

con la autonomia técnica que le fue conferida a través " del nuevé
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ordenamiente legal, se desprende de la conjuncién que existia

antes con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Como banca central, tiene la capacidad legal y econémica para
fijar el precio de su moneda o la cantidad en poder del publico,
Pero no puede predeterminar ambas variables, ya que esto esta
intimamente ligado con la cantidad de circulante que exista en el
mercado, su respaldo, la balanza comercial, la balanza de pagos
por deuda externa y las reglas de la oferta y la demanda, de

acuardo con la estabtlidad politica del pais.

En México durante largo tiempo se tuve un régimen de tipo de
cambio fijo, en el que establecid el precio del peso con
respectoal délar 12.50 viejos pescs hasta 1976, fecha en la cual
se cambié el tipo de cambio de fijo a flotante, sujetandose
Gnicamente a la regla de la oferta y demanda, caso en el cual el
banco central, sélo fija la ofarta monetaria, =in intervenir en

los mercados camblarios.

En la actualidad el banco central, establecié la llamada
flotacidén manejada, en la que el banco de México interviene
comprande © vendiende reservas internacicnales. para defender
s‘u moneda contra apreciaciones o depreciaciones indeseables y a
dltimas fechas, nuestros soclos comerciales ante los vaivenes
politicos Ccasc CHIAPAE y caso COLOSIOY, en que el Secretario dgl
Tesoro Norteamericano, junto con los Bancoas de la Reserva Federal
estadounidense, apoyaron al peso mexicano, con un crédito de sels

mil millones de ddlares.
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Los corredores de cambios, los que se distinguen como Brokers
¥y los Dealer; los primeros se dedican a poner en contacte al
demandante y al oferente de divisas sin asumir una posicidén propia
frente a)l mercadoe camblario; mientras que los segundes mantienen
un inveniario de moneda extranjera, la que aumenta cuande sus
clientes desean vender Yy disminuye cuande sus clientes desean

comprar, en resumen son simples cambistas © casas de cambio.

Como antes se menciond, la mecanica operativa del rercado
campblario, se caracteriza por ser descentralizada, es decir una
bolsa, lonja o institucidn donde su reunan los participantes del
ﬁercado cambiario, para realizar estas aoperaciones; el mercado
cambiarioc se realiza en todos los sitios donde se adquieren
divisas por moneda de curso legal y donde existan bancos, casas de
cambio, corredores o correspansales, que efectien transaceclones de

moneda extranjera.

Otra de las caracteristicas de ese mercade es que es
continuo, es decir que no hay tipos de cambio al cilerre., por cadsa
banco, corredor, ecasa de camblo y corresponsal, carecen de un
horario definido y la fluctuacidn de,la divisa o de la moneda de
ecursa legal, se sujeta & las reglas de la oferta y demanda,
variando el tipo de cambio., segin se realice la transaccién de que

se trate.

La automatizacién del mercade cambiario, es otra de sus
caracteristicas, ya que a grén escala el intercambio de divisas no

se lleva acabo de manera fisica, sino de manera elactrénica,
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esto se da a través de los Reuters, que son muebles especialmente
diseffados para dar cabida a varieos teléfonos y un releoj que
imprime la fecha y hora de los comprobantes de cambios, segun las
cotizacicones de precics de todo el mundo, de manera instantanea a

través de sateélite.

En este orden de ideas, puede percibirse la diferencia
existente entre los mercados de valeores y el cambiario; atendiendo
en primer término a las autoridades que intervienen, mientras que
en el mercado de valores, participa el titular de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, la Comisidn Nacional de Valeres y el
Banco - dee México, en el mercado cambiario sole interviene esta

ultima autoridad.

En el mercado de valores, los intermediarics sélo son las
casas de bolsa y los especialistas bursatiles; mientras en el
mercado cambiario son las instituciones de crédito, las casas de
eanblo, los corredares, ya sean brokers o dealers, y hasta las

proplas socledades mercantiles.

En cuanto a los emisores en el mercado de valores, puede
intervenir el Estado, empresas de participacién estatal,
sociedades andnimas que inscriban sus valeres en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y las socledades de
inversidn; mientras que en el mercado camblarioc el dnico emisor
son les bances centrales, por lo mentes en nuestro pais por
disposicién constitucicnal y por Ley del Banco de México, solo el

banco central puede emitir papel moneda y ordenar la acufiacién. de
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moneda metélica.

En el mercade de valores existen socledades de apoyo, como
son la bolsa de valares las socledades calificadoras de valeres,
las socledades de déposito de valores, la Asociacién de Casa de
Bolsa, la Academia Mexicana de Derecho Bursatil, asesores
bursatiles auterizades ¥y un lugar especifico para realizar las
enajenaciones de valores que proporciona la propla bolsa de
valores; en el mercado cambiario se carece de socliedades de apayo

y de un lugar especifico, para las enajenaciones de divisas.

4.4 ESPECULACION Y COBERTURA

En cuanto a la especulacidén, la doctrina tampoco Se ha puesto de
acuerdo en que consiste ésta, aun gque la mayoria de los
tratadistas como Alfredo Recco, Francisco Messinneo y Ageo
Arcangelli, coinciden en que se trata de la realizacién de un acto

de comercio.

El Cédigo de Comercio nacional, di un catliloge de cardcter
enunciative del acto de comercio, resultando los términos
especulacién, intermediacidén y lucro, aunque no define a estos.
El especulador en cualquier mercado, puede decirse que es aquél
que asume posiciones con el propdsito de obtener utilidades,
haclendo de ello su ocupacion habitual, ya sea del mercado de

valeores o del mercado cambiario.

El especulador en el mercade de valeres, lo'asume la ecasa de
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bolsa, ya que ¢l especialista bursadtil aun ne ha sido autorizado,
tiene como propésito fundamental, comprar bajo a la par, valores
para ser enajenados éstos, en un momento en que exista gran
demanda de dichos valores y asi obtener pingles ganancias; en el
mercado camblaric, el especulador ya sea bance o casa de cambioo
carredor, toma posiciones para beneficliarsze de su exposieidn al
riesgo de variaciones, de ciertos precios sobre todeo, tipos de

cambio.

En cuanto a la cobertura, se determina en funcién a los
posibles riesgos que puede implicar la adquisicién de valores, por
lo que & veces =e recurre a lazs socledades calificadoras de
valores, las que emiten una opinién sobre el mayor © menor riesgo
en la adquisicién de “efectos bursatiles™, o bien atendiendo a la
garantia colateral del valor de que se trate. por ejemple serid mas
riesgosa &l adquirir obligaciones quirografarias que las
hipotecarias; es menor el riesgo al comprar valores
gubernamentales CCETES, TESCOBONGS, AJUSTABONOS, ETC.D que papel

comercial.

En el mercado camblario, la cobertura consiste en la
proteccidén de movimientos adversos, en cuanto a los tipos de
cambio, en otras palabras, es una administracién de riesges, en
los que debe preverse una posible variacion de la moneda de curso
legal, con respecte a las divisas, atendiendo al entorno
macroecondmico, politico y seocial que vive el pais, y factores
come inflacién, balanza comercial de pagos y el pago del servieio

de la deuda externa.
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Son de reciente creacién leos llamados WARRANTS, en huestro
pals que son titulos opcionales que representan una cobertura para
el inversionista, ya que el emnisor que puede ser una socledad de
inversién, institueién de erédito o sociedades mercantiles, otorga
al proplo inversionista el derecho de comprar o vender determinado
numero de efectos bursatiles, dentro de un periodo devigencia a un

rrecio preestablecido llamado Cprecio de ejerciciad.

El VWarrant protege zl inversionista de las eventualidades del
mercado aceionario, ya que dicho instrumento reduce las pérdidas
que hublese por movimientos negativos del mercado de .valores,
tentiendo la posibilidad de obtener ganancias en el mercado
secundario si se logra vender en éste, de ahi la importancia del
precio de ejerciclo, ya que el Warrant puede ser ejerclde por el

tenedor en el momento que deseé dentro del plazo de vigencia.

Para una mejor comprensidén del funcionamiento del Warrant, se
esquematiza su funcionamiento con la adquisicién de una acecidn en
el periodo de un alo, comprendiendo la cotizacidn a la alza y la
baja de la misma aceidn, incluyendoe ademas la posible venta en el

mercade secundario:

Rosa Melcachori, tiene una accién de 2850, 00 nuevos pesos, con
expectativa de obtener una ganancia; ante las variantes del
mercado, tiene el temor fundado que la accidn baje su cotizacién y
acude a una casa de bolsa para adquirir un Warrant y redueir el
riesgo de su inversidén, pagando una prima de BO.00 nuevés pesos,

por un prectio de ejercieio de 250.00 nuevos pesos por un afio.
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Dantro del afio, la accidn de la Srita Melcachori, se cotiza
a 450.00 nuevos pesos, lo que da una ganancia de 200.00 nuevos
pesos, menos el costo del seguro., es decir 60.00 nuevos pesos.
obtenliendo una ganancia real de 150.00 nuevos pesos., estando

protegida por las variaciones del nercado.

El otro supuesto consistiria en la baja de la acciédn por
cotizarse en 100. 00 nueves pesos, lo que le ocasionaria a la Srita
Melcachori, una pérdida de 150.00 nuevos pesos, pero al ejercer el
warrant al precio preestablecido de 250.00 nueveos pesos, reduce su

pérdida a solo §0.00 nuevos peseos, que fue el costo de la prima.

La wlitima opeidn, consiste en la wventa en el mercade
secundario, la ejerce la Srita Melcachori, al acudir a ese merc:ado
a ofrecer el Warrant, resultando como beneficio., el precio del
mercado de ésta, desde luego siempre y cuando este vigente el
Warrant y puede ser a través de mesas de dinero o fideicomisos de

inversién.
4.5 INSTRUMENTOS OBJETO NEGOCIACION

En este apartado corresponde a analizara los “efectos bursatiles™,
segtn el Ambito de negeclacidén, ya sea a nivel internacianal o
doméstico. Para ser congruente, partiré desde el ambito genérico,

que es el internacicnal.

En este mercado, nuestro pais ain no llega a configurar los

llamados Forwards, que son contratos adelantados, ya sea dg divisa
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o de tasa de interés Y los Futures, aunque exdsten
antecedentes, pero dentro del Cédige Civil como es la compra de
esperanza o de futuro sobre productes perecederos, =sin embargo,
dado el avance dentro del mercado de valores, no se descarta que

en breve puedan contemplarse esos actos juridicos.

Por lo que analizaré basicamente los Swuaps, el factoraje
internacional., los Eurobonos, los CPO’S, los American Depositary
Recelpts CADR’S) las acclones serie L y las de serle C de la banca

miltiple.

Respecto de los SWAPS, no deben ser confundidos éstos con
aquellos que involucran la entrega de divisas o del instrumento de
deuda base del swuap, como es el caso de las tasas de interéds o la
serie consecutiva de contratos adelantados, sinoc el canje de deuda
por inversidén, que también son conocidos como DEBT - EQUITY-
SWAPS., los cuales fueron disefiades por intermediarios bursAtiles

necoyorkinos, con el efecto de sanear la deuda externa mexicana,

Fue en agostio de 1885, cuande se habia pactado el convenioc de
reaestructuracidén de deuda publica externa con la banca comereial,
se introdujo el primero de dos programas de SWAPS; a través de
estos instrumentos. los inversicnistas extranjeros podian adquirir
en el mercado secundario, el papel de deuda mexicana e
intercambiarle por acciones de sociedades mercantiles, privadas o
empresas de participacién estatal. para complementar inversiones
para inlciar una secciedad y/o pafa cancelar deuda con el

fideicomiso publico ficorea.
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Les criterios utilizados en la colocacidén de los swaps,
fueron los sigulentes: la orientacidn a proyectos altamente
exportadores; inecremente de capital fijo y capacidad instalada;
incorpeoracién de tecnologia de vanguardia; socledades que utilizan
un alto contenido de insumos nacionales; proyectos de pequefias y
medianas empresas; socledades altamente producgivas ¥y las que

tuvieran pasivos con la banca comerelal extranjera.

Corresponde mencionar, que los swaps, son instrumentos de
intercambio de deuda por capital, que representa un costo oneroso
para paises deuderes, mlientras que para los bancos acreedores
representaba un mecanismo privilegiado, para reducir el saldo de

su cartera vencida.

Ante esta desventaja, el goblerno mexicano, intercambié deuda
por solo tres mil selscientos cincuenta y ocho millones de
délares, de una deuda de casi doscientos mil millones de dolares,
que el gris, corrupto y el peor presidente en nuestra histeria,
habia adquirido CMiguel de la Madrid Hurtadod, por lo que se optd
por otros mecanismos como el intercambio de deuda antiglia per

bonos con garantia (BONOS CUPON CEROD.

Estos bonos cupédn cero, consisten en que el principal queda
garantizado con la adquisiclién de estes honos del Tesero de Estado
Unidos, & un plazo de 20 afos, con una amortizacidén tnica al
términe del plazo y una sobretasa de 1.5%, respecto de la tasa
lidor, wl agente de la operacién de intercambic fue el Banco

Morgan, utilizando el Estado Mexicano, el mecanismo de
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subasta,para determinar el descuento y monto del intercambia,

El factoraje internacional, Tue un instrumente para
exportadores mexicanos, que funclonan de manera similar  al
factoraje contemplado en la Ley ©General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito; asi en materia internacional el
factoraje consiste en que el exportader con cuentas por cobrar a
corte plazo, ‘transt‘iere sus documentos mercantiles a un
intermediario, que encontraria a un factor, quien pagari el dinera
en ese momento, con un descuente, tomando como base el riesgo
crediticic del importader; la tasa de interés del mercado de

dinero nacicnal y la fecha de vencimiento de la operacién.

Para una mayor comprensidn, se presenta el sigulente cuadro

esquematica de Catherine Mansell.

Eurobonos, estos instrumentos no son otra casa, que efectos
bursitiles a corto plazo, emitidos por los paises fuera de los
Estados Unidos Americancos, pero expresados en délares y colocados

en el exterior, es decir fuera del pais emisor.

Estoz instrumentos fueron consecuencia de los altos impuestos
y complicados tramites en la emisién de bonos norteamericanos y la
necesidad de los emiscres e inversionistas, de contar con
instrumentos flexibles, anénimos y de 4glil emisidédn, a partir de
1682, los eurobonos mexicanos dejaron de emitirse,. para tener un
repunte a fines de 1988, con Operadora de Bolsa; 16889 Petrocel; el

primer eurobono emitido por sector privado fue en 1689 por CEMEX.
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CUADRO NO. 1

€38) Catherine Mansell Carstens, Op.. cit,. p. ‘437
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A partir de 1890, fueron varias las emisiones, como puede

apreclarse en el cuadro sigulente:

Los certificados de participacién ordinarios C(CPO'S), son
instrumentos que se emiten en ejecucién de fidelcomiso, cuya
creacliédn se contempla desde 1988 con el Reglamento de la abrogada
Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversidn
Extranjera, en la que podian los fideicomitentes,afectar acclones
© algtn otro efecto bursatil en fideicomise y emitir los CPO'S,
los que podian ser adquiridos en el mercado de wvalores doméstico,
itncluse por extranjeros sin que se computara para efectos de

inversidn extranjera.

En la vigente Ley de Inversidén Extranjera, bajo &l rubro de
tnversisn nesutra, entendiendo por ésta la realizada en
socledades mexicanas o en fidelicomisos autorizados conforme a la
ley, no computandose para determinar el porcentaje de inversién

extranjera, en el capital social de sociedades mexicanas.

Dicha inversién puede estar representada por, instrumentos
emitidos por instituciones fiduciarias. en las que por reformas a
diversos ardenamientos financieros, no sélo las instituciones de
crédito pueden tener ese caracter, sino: casas de bolsa,
instituciones de seguros y flanzas; el Patronato del Ahorro
Nacional y la Comisién de Fomento Minero, asimismo puede estar
representada por una serle especial de accliones. =in derecho a
’ voto, o econ derechos corporatives limitados, con- la previa

autorizacién de la Secretaria de Comercio y Femento Ilndust.rial y
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EMISIONES RECIENTES DE EURQOBONOS (HASTA SEPTIEMBRE DE 1991). ¢372

PRESTATARIO MONT O REGILSTRO
BANCOMEXT 100 usd Amsterdam
CEMEX 160 usd Coloc, Priv.
TELMEX 320 usd Coloc, Priv.
LA MODERNA B85 usd Luxemburgo
PEMEX 100 dm Dusseldorf
C.F.E. 235 usd Coloc, Priv.
TAM RADE 33 .usd Luxemburgo
SOMEX 89 usd fae
PONDER LTD 22 usd Coloe, Priv.
NAFIN 150 dm Frankfurt
BANAMEX 130 usd Coloc, Priv.
GRUPO SITEK 50 usd Luxemburgo
BANCOMER 228 usd Coloc, Priv.
BARTON CORP | 75 usd Luxemburge
EURO NOVUM 60 usd Luxemburgo
SIDEK INT FIN 50 usd Coloc, Priv.
SERFIN 80 usd Ceen
DYNAWORLD BANK 1 TRUST 70 usd e
UNITED MEXICAN STATES 300 dm ’ Frankfurt
BANOBRAS 100 usd Luxemburge

FURNTE: BANCO DE MEXICO.

¥ EN MILLON,

CUADRO NO 2
37> Ibid., pp. 444, 445
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en su caso de la Comisién Nacional de Valores.

Por ultimn, previa opinién de la Secretarfa de Haclenda y
Crédito Publico y de la Comisién Naclonal de Valeores, puede
autorizar CPO’s para socledades contrel adoras de grupos
financieros, institucicnales de banca multiple y casas de bolsa,
cuyo patrimonio esté constituido por acciones, representativas de
acclones de¢ serie B, de las dos primeras y de la A para la
tercera; y por dliimo la realizada por “Sacledades Financieras

Institucionales para el Desarrollo®.

Los Amercian Depositary Receipts CADR*SD, estos consisten en
un recibo que ampara la adquisicidén de una acecidn comprada en una
bolsa extranjera, depositada con un custodio, generalmente un
baneo internacional reconocido, emitidos por iniciativa de la
socledad enlistada, caso en el cual se considera patreocinada
Csponsored>, o bien por iniciativa de los inversionistas, conccida

como Cunspongoredd.

Asimisme, tambien los CPO*S, pueden depositarse con un
custedio y enajenarse a través de ADR'S, en merecados secundarioes

internaciconales.

En el sigulente cuadro puede observarse la inversidén
extranjera a a través de los american depositary receipts, de 1980

a 18982,



INVERSION EXTRANJERA EN ADRs €38
CHasta marze de 1992>

EMISORA

TRANSFORMACI ON

Empacques Ponderosa

Fomento Econdmico Mexicano
Ponderosa Industrial

Tubos de Acero
Vitro

CONSTRUCCION

Cementos Mexicanos

Interceramica

Empresas Tolteca de México

COMERCIO

Cifra

Grupo CGigante
Sears

Cen miles de USDD

CEMPAQY
CFEMSAD
CPONDERD
CTAMSAD
CVITROD

CCEMEXD
CCERAMIC)
€ TOLMEXD

CCIFRA A>
CCIFRA BY
CGIGANTED
CSEARSD

COMUNICACIONES ¥ TRANSPORTES

Aeravias de Méxieco
Teléfonos de México

Grupo Telviza

CAEROMEXICO>
CTELMEX A
C¢TELMEX LD
CTLEVISA

Transportacidn Maritima Mexicana CTMMD

€38> Ibid.., p. 457
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SALDO

17 911.66
57,812.50
133.48
283, 555. 50
305,001.33

284,525.17
6,015.94
45,978. 80

41.56
836,801.51
32,081.86
58,508. 289

124.080.21
473,783.70
13°764,375. 67
08,270. 37
43,583.23.



SERVICIOS

Grupo Video Visz CGVIDEDY
Posadas de México CPOSADAS)
Grupo Situr CSITURD
VARIOS

Grupo Carso CGCARSOD

Corporacidén Industrial San Luls CSANLUIS A 1)
CSANLUIS A 2

Grupo Sidek CSIDEKD

Industrias Synkro CSYNKROY

134

100,024. 63
28, 076. 64
100,930. 08

343,014.33
10. 56

88. 60
16,880, 65
4.112.13

FUENTE: INDEVAL, CITIBANK, BANAMEX, BOLEA MEXICANA DE VALORESR.

CUADRO NO 3
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Las acciones de la merie L, © de voto limitade. fue un tanto
para burlar 1la prochibicidn de los extranjeros en ciertas
actividades, reservadas para logs mexicanos, como es el caso de las
comunicacliones telefdénicas por cableade y las creditieclas,
permitiendo la emisidén de accilones de voto limitado (la L es de
limitadod, que té&cnicamente constituyen capital social; su
precedente fueron las acciones de la serie €, de las instituciones
de crédito, al promulgarse la vigente Ley de Instituciocnes de
Crédito. en julio de 15280 y en la que dice que no forman parte del
capital social, teniende el voto restringide para asambleas
generales extraordinarias en asuntos relativos a camblio de cbjeto.
fusién, escisidén, Lransformacién, liquidacidén y cancelacidn de

inscripeién en bolsa de valores.

En cuanto a los instrumentos negeciades en el mercado
doméstico, pueden' clasificarse en los de renta f£ija, hibridoes y

renta variable.

Los primeros son aquéllos que tienen un rendimiento
determinable y fijo, pues se conoce de antemano y son basicamente
los instrumentos que emite el Estado, a través del titular de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publice y cuya colocador es el
Banco de Meéxico, en pocas palabras son ‘“efectoes bursatile®
representando déuda publica interna, sliende los nmas importantes

los siguientes:

ad Certificados de la Tesoreria de ‘la  Federacidén

Ceeotes), que se emitierdn por vez primera en 16G77 y
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son una copia de los bonos del Teseoro de los Estados
Unidos de América, los llamados treasury bill o
T-Bill, ¥y que salen a subasta los lunes de cada
semana y que en época del peor presidente de 1la
historia mexicana, se emitian un promedio de
$ 6,000,000,000,000.00 de viejos pescs, en el periodo

1082-1688.

b) Bonos de Desarrollo Cbondes), estos tienen una tasa
rfija y tedricamente se utiliza para financiar
proyectos a largo plazo de obras de infraestructura,

o financiamiento a empresas productivas.

ed Bonos Ajustables del Gobierno Federal Cajustabonosd,
éstos  actualizan su valor con base &n los indices de
inflacién, que actualmente publica el INEGI y que

fuercn tan socorridos en el sexenio pasado.

d) Bonos de la Tesoreria de la Federacidén Ctesobonosd,
estos se expresan en délares norteamericanos y se
pagan conforme al articule 8 de la Ley Monetaria, al

tipo de cambie que rija en el momento de pago.
Los instrumentes hibridos, son aquéllos que se conocen de antemanc
parte del rendimiento que daran, pero estin sujetos a las reglas de

la eoferta y la demanda y son :

a) Aceptaciones bancarias, que son letras de cambio
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giradas por una sociedad mercantil en faver de ellas
mismas, en las que el glrado-aceptante es una

institucién de crédito.

b> Papel comerecial, que consiste en pagarés suscritos
por scciedades mercantiles, los que pueden ser a
mediano plazo, con rendimiento liquidable al
vencimiento; pagarés financieros, expedidos por

empresas de factoraje y arrendadoras financieras.

Obligaciones, es decir el crédito colective a cargo de una
sociedad emiseora, con sus variantes de quirografarias,

hipotecariasy convertibles en acciones.

Certificados de participacién, emitidos en ejecucidn de
fideicomiso, con las modalidades de inmobiliarios, ya sean
amortizables o no amortizables; de rendimientos y de

ligquidacién.

Credibures. que es el preducto de una canasta de valores,
admi nistrado por Nacional Financiera, S.N.C. . cuyo
importe destinado a desarrollar cbras de infrastructura

para la industria.

Bonos Bancarios de Desarrollo. se emiten a large plazoe
para financiar proyectos especificos empresariales, en
determinada rama econémica, ya sea en la produccidén de

blenes o de servicios, segtn se determine en en Plan
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Naeional de Desarrollo.

Gd Cedis. Que son los certificados de depdsito, que
documentan un depdsito a plaze y que es solicitade por el
cuentahablente para negeciarlo, a efecte de tener

liquidez.

Los instrumentos de renta variable, son aquellos que para
determinar su rendimiento, &se deben consultar sus estados
financieros, independientemente de que estan sujetos a las reglas

de la oferta y la demanda y son basicamente dos:

a) Acciones, que son los titulos que representan la
parte alicuota del capital de una sociedad andnima y
cuye valor facial,rara vez corresponde con el valor

contable o el bursétil.

b) Certificados de Aportacién Patrimonial Ceapsd, que
conforme se lleve a caboe la politica de apertura
comercial, tendran que reprivatizarse los bancos
llamades de desarrolle, puesto que no tendrin cabida

ante la competencia, sobre todo la internacional.



PROPUESTAS
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El nacimiento de nuestro pais, desde el punto de vista
econdmico, surgiédé come naclidédn endeudada; y.la deuda publica
externa, ha sido un instrumento de presién por les paises
desarrollados en torno a las politicas macroecondmicas, por lo
que debe atacarse de raiz el endeudamiento; no sélo el
externo, sino el interno, que supera en Lres tantos a la deuda
pdblica exterior. Lo anterior puede abatirse, reduciendo al
méximo a la Administracion Puablica Federal Centralizada,
suprimiendo las Secretarias de la Contraleria General de la
Federacién; Secretaria de la Reforma Agraria; Seére;aria de

Desarrollo Social; Secretaria de Trabajo y Prevencién Social;

' Secretaria de Pesca; Secretaria de Energia Minas e

IndustriaParaestatal; fusionar las Secretarias de la Defensa
Nacional con la de Marina; reducir al maximo el personal de
las restantes Secretarias de Estado, suprimiendo desde luego

al Departamenta del Distrito Federal.

La supresién del sector paraestatal., que abarcaria
empresas de participacién estatal, organismos descentralizados
¥ fideicomlisos publicos, concesionands los ramos de petrdéleo,

ferroviarios, de generacldn y suministro de energia eléctrica.

Con lo anterior, se lograria una reduccidn real - del
gasto publico, el Ejecutivo Federal se orientaria al ejercicio .

del gobierno en los términos que dicta la Constitucién General
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de la Republica, convirtiéndose en un auténtico regulader de
laa fuerzas econémicas, sin distorsionar é&stas por una
injerencia rectora de las finanzas e inversiones, tanto

privadas internas como externasz, en nuestro pais.

No pretendo regresar al liberalismo econémico del Siglo
pasadeo, ni tampoco reprobar o© aprobar el denoeminado
liberalisms soclal, s=ino partir de una realidad; el que
nuestro pais participe en el concierto internacional de las
naciones desarrolladas; actualmente Méxdco, pertenece a la
O.C.D.E. COrganizaclén para el Comercio Y Desarrollo
Econémicad; tampoco me clego a que existe Chiapas Cecon su
pobreza a extrema y atraso de siglos; Oaxaca la Entidad
Federativa c.on mas municiplios y de los mas pobres de la
Reptblica Mexicana) y otros tantos Estados de nuestro pais,

que viven marginades del centro,

Evitar el excesivo reglamentarismo que existe en nuestro pais
en materia financiera, sobre todo en el mercado de valores,
que distorsiona los precios de los valores, en su afain de
controlar y proteger al publico inversionista. Un caso
reciente es el del Grupo Financiero Havre, en que existiendo
una casa de bolsa sana, al intervenir al grupc se ve afectada
y con esto, los inversionistas; ya que la desconfianza
generada por la intervencién, por parte de la aseguradora,
afecta artificialmente los preclos del papel comercial o de
los certificados ordinarics que maneja la casa de bolsa,

reflejands un sistema vengative y anacrénico de persecusién,
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al estilo el ~ “Santo Oficieo”, en lugar de avecarse a buscar

soluciones.

Al limitarse la facultad de la autoridad administrativa,
en el sentido de emitir disposiciones de caracter
buroeratica, es decir eirculares, cuya teleologia fue hacer
una actualizacidén de lo técnico, por parte del ejecutive, con
la llamada ~ “legislacién marco®™ de los franceses, en dque el
Poder Legislativo, fija las bases y normas juridicas sobre las
que deberi circunscribirse la autoridad administrativa,

dejando a ésta las Tacultades meramenie téenicas.

Sin embarge, se ha abusado en la emisién de las
circulares por parte de las autoridades hacendarias, de la
Comisién Nacional de Valores y del propio Banco de México,
lo que provoca desfazamientos en los mercados, altas tasas de
interds, inflacidn y resta competitividad eon les grupes
financieros internacionales, los que en breve estaran
operande en nuestre pals; que estan habituados a las
reglas de la oferta y demanda, bajas tasas de interés y

utilidades razonables.

Iniciar la desconcentracién real en el Ambito politico,
ecédnomico, y social, pare que nuestro pais se desarrolle de
manera arménica, evitando otro estallido social al estile de
Chiapas, cambliar la educacidén centralista, que tanto cacns ha
producide en nuestro pais, por lo que el TLC, es una

alternativa para leograr lo anterior. permitiende Qque se
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produzeca la  inversidén externa, fuera de las principales
cludades capitales de la Republica, permitiendo hacer posible
la 1igualdad de oportunidades de trabajo para teodos los

conhacionales.

La educacién a este respecto dehe ser orientada a
encontrar la identidad nacional, la que como afirma Rogelio
Diaz Guerrero, se encuentra apenas en el presente siglo, ¥y
abandonar la fantasia de que somos el resultado de dos
culturas ~ “la espaficla® C(que en realidad tampoco existe,
recuérdese los catalanes, vascos, gallegos y otras tribusd con
la ~ *“azteca®™, soslayando la maya, tarahumara, yaqui.
zapoteca, mixteca, las mezclas con franceses, americanos,
libaneses, Aarabes, chinos, alemanes, y que el resultado fue
una cultura proplia, con valores preoplos que atn nos nhegamos a
reconocer. El premio a la alta calidad de mano de obra en
armado de vehiculos., lo tienen los trabajadores mexicanos,
incluyendo el ingenio y diseiplina, perc al carecer de
identidad nacinnal, entre el desprecio por lo espafiol, la
verguenza de lo indigena, la admiracién oculta hacia los
americanos, impiden que podamos apreciarnos en nuestra
verdadera dimensién, por lo que es necesario encontrar la
propia ldentidad naecional. dentro de la mistica de la

educacién.

Debe darse certidumbre al inversionista extranjero, en el
sentide de que la politica de apertura externa no es sexenal,

sine permanente, evitando cualquier visoe de expraplacién y'
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también evitando los oligopolior extranjeros © nacionales,
diversificando las inversicnes, no sdlo territeorialmente, sino

también de la misma fuente y rama.

Lo anterior, puede darse reduciendo y haciendo eclara, y
limitativamente los casos de expropilacién, la que sbdlo podri
ser decretada por conflicto bélico o por practicas
oligopdlicas dentro del mercado, por cualquier perscna, fisieca
o meral, naclonal o extranjera. Para hacer posible ésto a
parte de reducir la Administracién Pablica como antes se
indicéd, deben estar muy bien remunerados los cargos y hacer de
ellos un privilegio el ocuparlos, olvidéndonos de un ‘“vicio
espafiol * del “compadrazgo®™ v copi andoa las culturas
precolombinas la “meritocracia’, es decir que quién ocupe un
cargo de esa naturaleza, es porque no s&lo posea las
conocimientos, sino que tiene la experiencia y la atingencia
de aplicar de manera tangible los mas altos valores morales a

lo largo de su vida.




CONCLUSIONES
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La problemitica de nuestro palis, se reduce en el ambito histérico,
a que la independencia consumada por Don Agustin de Iturbide en
1821. se condiciond por el entonces rey de Espafia Fernande VII, a
que la Nacién Mexicana reconcciera la deuda adquirida por Espafia,
¥Y. tristemente surge nuestiro pais con una deuda externa heredada y
un gobierno centralista desatroso hasta nuestros dias, que
conlleva a un desarrolle central ¥ un abandono fatal del resto de

la Reptblica Mexicana; caso Chiapas, Oaxaca, Veracruz.entre otros.

A fines del siglo XIX.y principlos del XX, concretamente en
el Porfiriato, nuestro pais era contrastante, por un lado tenia
una apertura comercial. sobre teodo con Europa, principalmente
Francia y un manejo diplomAtico, conocedoer de los mosalcos de
poder de los Estados Unidos Americanos, y por el otro, un costo
soeial elevado, en lo que respecta a la mano de obra fabril y
agricola, en que los operarios y campesine seran tratades como
esclavos, lo que dié lugar entre otros factores a la Revolucidn

Mexdcana, con el uUnlco efecto pesitive, de crear la clase media,

Después de la época revolucionaria, en la que se did la
primera estatizacidén bancaria, de graves consecuencias econdmlicas
para el pais, ¥y habiende transcurrideo la decena tragica,
aleconsolidarse el gobierno centralista (Presidencialismed, primero
con Plutarco Elias Calles, periodo en que se funda el Banco de

México, posteriormente con Lazaro Cardenas, en que el pais se ve
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obligado a redaocumentar su deuda externa y endeudarse mas, llega
una época de crecimiento econdémico con Miguel Aleman, favorecida
per la conflagracién mundial con las potencias del eje, pero
acompafiada por el crecimientc de la deuda externa, las
devaluaciones constantezs, en que el peso del porfiriate que se
cotizaba a la par con el délar, hasta se fue a2 § 12.50 por délar,
para arribar a la nefasta actuacidén de Luis Echeverria, el que
recibié una deuda exterior de cuatro mil millones de délares y
la quintuplicd en su sexenio; Lépez Portillco la cuadruplics y
Miguel de la Madrid Hurtado la triplicd; elevd la inflacién a
niveles terraristas ¥y poniendo en peligra la paz seclal,
renegocld la deuda contan mal tino que los swaps, en vez de
beneficar; acrecentaron la deuda publica, pero a nivel interno,
que afortunadamente el sistema de swaps, no fue acogide como
esperaban por los inversionistas, hasta llegar a nuestros
dias con una apertura comercial total. pero también a un elevado

costo social.

La segunda estatizacilén bancaria y posteriormente 1la
reprivatizaciédn del sector financiero, saned por un lado las
finanzas publicas y privadas del pais, pero dejé de crecer la
economfa, aundque se abatid la inflacidén y se logré reducir las
tasas de interés, se permitié mayor libertad en la aplicacién de
laz reglas de la oferta y la demanda, el goblerno volvid a tomarsu
propia naturaleza, evitando desviaciones a. distorsiones
macroecénomlcas, pere aunque revitalizado, reorganizado el sistema
financiero, ahora en grupos financleros y permitiendo la inversidén

externa en este rubro, los cambios abruptos, redujeron la
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capacidad de los nuevos banqueros y la sindicalizacién bancaria,
produjo trabajadeores ineficientes y un bajo rendimiento de los

servicios bancaries.

La futura competencla con losgrupos financieraos
internacicnales, ha provocado esfuerzos desesperados de les
banqueros nacicnales, en reducir su plantilla de personal,
fusiocnarse con otros grupos financieros, el caso de Banco BCH y
Banca Creml, cuyos grupos finacierecs se fusionaron creande el
Grupo Unién y el Grupo Financiero Serfin con la fusién
Inverlat-Multibanco Comermex, siendo absorbido éste dltimo. Sin
embargo, lo anterior obedece a que en nuestrao pais,
desgraciadamente estas personas alas que Diaz Guerrero llamaria
antimexicanos, sdélo pretenden segulr obieniendo pingues gananclas
en detrimento del pais, pues ahora tendran que competir con
empresarios bancarios que estan acostumbrados a dar un excelente
servicio y obtener utilidades razonables, la que desde luego
beneficiara a la mayoria de los mexicanos. En reclente astudio
britanice, se concluyé que la banca mas rentable a nivel
internacicnal es la mexicana, por la ganacia que obtienen sus

acclionistas, no por las operaciones que efaectdan.

La apertura comercial se dié en nuestro pais al ser admitidos
al G.A.T.T., en 19868, y que paraenero del afio entrante serid la
Organizacién Mundial del Comercio; se amplié alin mas con . la
entrada en vigor del ‘Tratatado Trilateral de Libre Comercio en
enero de 1994; desde luege, una ventaja innegable es la creacién

de empleos, la sana competencia, que se dard en cuanto la
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autoridad equilibre a loas inversicnistas en los ramos, porcentajes
y distribucidn sectorial, a efecto de evitar los oligopolios y
crear una dependencia colonial econémica mas fuerte de la que

tenemos.

En cuanto a la intervencidédn de grupes Tinancieros extranjeros
en el sistema financiero, produciré una mayer competencia, que se
traducirsd en tasas de interés bajas; acceso al crédito en los
mercados primarios y secundarios, de dinero y de valores, pero con
el riesgo de que los banqueros nacionales en su afan de lucro
excesivo, sean desplazados por los internacionales, por su mayor
efieclencia administrativa, econdmlca, y con mayor visién

comercial.

Por ultimo, es de vital importancia para evitar ne sélo las
repercusicnes negativas antes anotadas, dedicar un mayor esfuerzo
en el encuentro de la propia identidad nacional, lo que evitara la
imitacién extralégica y la adopeién de conductas diferentes a
nuestra propia idiosincracia, logrande que nuestra creatividad
natural, ingenioc, trabajo de calidad, se refuercen con una imagen
real de nosotros, los que nacimos como nacidn en el segundo
cuartode estesiglo, con personalidad y caracterusticas definidas

propias.
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