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I NTRODUGCCTION

En la busqueda de una forma de financiamiento que les permita
generar las suficientes utilidades para iniciar sus procesos de
expansién y crecimiento economico. las empresa mexicanas se han visto
envueltas en un sin numero de encrucijadas, que las han obligado ha
implementar distintas politicas de fondeo a fin de lograr sus
objetivos.

Durante la década de los setenta y hasta ya entrados los ochenta
la gran empresa mexicana busco financiar su desarrollo a través de la
contratacién de créditos bancarios, principalmente con 1la Dbanca
comercial estadounidense. Los motivos por 1lo0s cuales Sse recurria al
crédito externo (deuda) tenian que ver con las condiciones que
imperaban en la economia nacional durante ese periodo: Por ejemplo,
el alto costo del crédito en el mercado nacional (las tasas de
interés nominales vigentes en el mercado mexicano estuvieron por
encima de las que regian en el mercado internacional), escasez de
recursos financieros, en el mercado local y la necesidad de divisas
impuestas por el requerimiento de bienes importados (particuylarmente
bienes de capital, ya que el modesto desarrollo de este sector en
México impone la adquisicion de dichos bienes en el extranjero). Asi
la deuda externa del sector privado mexicano alcanzdé altos niveles -
en 1970 el saldo era de 1,829.2 millones de dd6lares y para 1982
ascendia ya a 21, 588.1 millones de ddbdlares- lo que representada
graves problemas para los aflos siguientes porque 1la inestabilidad
economica creada a partir de la crisis de 1982 hacia casi imposible
el pago de esta deuda. El Sector Privado en México tuvo entonces que
afrontar dificultades tales como las reiteradas variaciones en el
tipo de cambio ( a comienzos de 1982 un ddélar se adquiria con 54
pesos, al concluir ese afio un doélar en el mercado libre costaba 150
pesos) que no hacian mas que elevar en pesos las deudas externas de
los grupos nacionales. Ademds, la banca internacional restringié en
forma drastica los créditos a México y otros paises de América
Latina? De esta manera, 1la interrupcioén de los créditos externos
marcaria el fin de este patréon de financiamiento. Aungque el problema
de sobrendeudamiento estaba dado.

Sin embargo, las condiciones empezaron a mejorar para la empresa
mexicana a partir de 1987, el sobrendeudamiento de México comenzo a
abatirse dentro de un marco de restructuraciéon global de la economia
mexicana. De tal suerte que, el desendeudamiento del sector privado
en México tuvo un desenlace vertiginoso y radical que hizo que la
deuda de la gran empresa mexicana con la banca acredora externa
descendiera de 15, 107 millones de dblares en 1987 a 6,544 en 1990;

para comenzar a crecer nuevamente a partir de 199! dentro de una
nueva logica.

Por otro lado, el proceso de Globalizacion Financiera que se
venia desarrollando ya desde los ochenta, comenzd a cobrar gran auge
a principios de los noventa, auspiciado por los notables avances en
las telecomunicaciones, la creacién de nuevos instrumentos
financieros y la desregulacion financiera de los mercados. La
participacion de México dentro de este proceso, le permitio a 1la
empresa nacional entrar en una nueva fase de vinculacion financiera



con el mercado mundial de capitales. Esto 1le da entonces la
posibilidad de emitir todo tipo de titulos y valores negociables que
le permitan la captacion de recursos financieros del extevior sin
necesidad de endeudarze. Esta nueva forma de hacerse de recursos ha
conformado un Nuevo Patréon de Financiamiento de la »~cotividad
econoémica, denominado 1la Titularizacién del Financiamiento. Este
nuevo patrén de financiamiento que le permite a las grandes empresas,
no so6lo de México .~<ino del mundo, captar crecientes cant' dades de
capital ha propiciaso un fendémeno de competencia internsc.unal por
los capitales, principalente entre l0s paises emergentes, c¢omo es el
caso de los paises de América Latina.

Las empresas wmexicanas han logrado, durante los ultimes cinco
aflos, captar importantes cantidades de capital del exterior a traveés
de distintos mecanismos financieros; entre ellos: los bonos, 2l papel
comercial, los fondos neutros, las acciones de libre suscripcion, los
Warrants y ADR'S. De entre estos, destaca la participacidon gue han
tenido los ADR'S como mecanismo de financiamiento para 1la emxpresa
mexicana. El namero de empresas que han recurrido a este irstrumento
se ha elevado notablemete, mientras en 1991 aparecian sc¢lo 16
empresas en 1994 son ya mas de 44 las que prefieren este instrumento
como fuente de fondos. Los recursos captados a traves de este
instrumento pasaron de 13,733 millones de délares en 199! a 23,959 en
1992.

En genera., las dificultades de financiamiento pare¢ la empresa
mexicana parecen haber disminuido, con la creacidon de una inueva gama
de instrumentos financieros. Estos nuevos instrumentos permiten 1la

ampliacion de la fuente de fondos a la cual 1la empresa puede
recurrir.

La hipotesis que guia esta investigacion plantea que: a mayor
conocimiento de la importancia, las ventajas (sobre otros
instrumentos) y el proceso de colocacidén de los ADR'S mayor serd el
interés de las empresas por colocar este tipo de instrumentos en el
mercado norteaméricano, asi como en otros mercados del mundo. Los
objetivos generales de éste trabajo de tesis son: a) estudiar las
condiciones de tradnsito del patrdén de financiamiento existente en la
década de los setenta a uno nuevo que se conforma al inicio de la
década de los noventa y 1las bases sobre cuales se edifica; b)
plantear ctal es la importancia que tiene para la empresa la emision
de instrumentos financieros, como los ADR'S.

Finalmente 1a estructura del trabajo es 1la siguiente. En el
primer capitulo se trata de plantear las caracteristicas que tenia el
patron de financiamiento de la economia mexicana en los afios setenta,
asi como la importancia del endeudamiento externo para las empresas
mexicanas. En el segundo capitulo se intenta mostrar las
implicasiones que tiene para México el proceso de globalizacion

financiera y la nueva modalidad de financiamiento que resulta de
ello.
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Por (ltimo el tercer capitulo describe someramente el ambito
legal y las caracteristicas del proceso de emision de ADR'S, asi como
la importancia que tiene este instrumento para el financiamiento de
las empresas de nuestro pais, y en especial, se desarrolla el caso de
Teléfonos de México (TELMEX).

Al final de cada capitulo se presentan las notas (referencias
bibliogrdficas). También al fina. del presente trabajo se presentan
dos anexos que apoyan la fundament:cidén del tercer capitulo.
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CAPITULO 1
EL PATRON DE FINANCIAMIENTO EN MEXICO
DEL PERIODO 1970-81
1.1 CARACTERISTICAS GENERALES DEL PATRON DE FINANCIAMIENTO DE LA
EMPRESA PRIVADA EN MEXICO 1970-1981.

En el ilapzro de tiempo 4ne abareaz los afoz de 12870 a 1981, el
sector privaic mexicano busco finzncizr fu dezarrollo a traves de la
contracion d& créditos bavcaries. El accezc & este tipo de
financiamiento se hacia positle zraciszz a que durante gran parte de

T
los afios setenta exigtia un exceso de liquidez en el mercado
internacional de capitales. Esta abundancia de recursos f£inancieros
estaba estrecharnente ligpada a los superdvit comerciales que habian
logrado los paizes expotrtadores de peirdleo en los afios de 1273-1974,
como efecto del incremento en loz precios del crudo. Las naciones
exportadoras de petroleoc en su mavoria no canalizaban sus excedentes
financieros para fines de expansidn <e cus economias, sino que los
depositaban en los 2randes tancos privados del mundo, principalmente
de Europa (lo que di¢ origen al mevcado del ewuroddlar), quienes a su
vez lo colocaban como préstamos pata aquellos paises que como México
y otros de América Latina necesitaban de este tipo de recursos
externos para reactivar sus economias.

Por otra parte, el sector p:l.eis mexicanc tuvo que recurrir a
este tipo de financiamiento debidec & 3ue el sector publico en nuestro
pais absorbia la mayor parte del fininciamiento interno (como puede
observarse en el Cuadro 1): por lc jyus 10s recursos financieros en el
mercado local eran escasos. En promod:i., durante el periodo sefialado,
el sector publico absorbid el 58% .- financiamiento total (interno y

externo) y el privado 41%.(Ver nuevamente Cuadro 1)

CUADR™ 1
DEUDA NETA TOTAL ('NTEXNA Y EXTERNA)
SECTORES PUB:: ‘0O ¥ PRIVADO

Términos Absolutos Términos Relativos
(niles de millones de pesos) (porcentaje)

Afios Sector Privado Sector Patr:ice Sector Privado Piiblico
1971 14.3 13.2 52.0 48.0
1972 19.3 23.8 44 .8 52.2
1973 23.3 46.9 33.2 66.8
1974 46.3 77.8 37.3 62.7
1975 49.0 115.0 29.9 70.1
1976 50.3 192.0 20.8 79.2
1977 88.1 135.2 39.5 60.5
1978 135.3 113.6 54.4 45.6
1979 205.1 207.8 49.8 50.2
1980 399.2 346.8 53.5 46.5
Promedio 103.2 127.2 41.5 58.5

Fuente: Cuadro citado en el trabéjc de Quijano, José M; México:
Estado y Banca Privada, Coleccion Economia 3, Ed. CIDE, 1981.



La dinversios el e oo o divads en Mewico crecio durants sl

pericde 1070 eIl 4 o Liao cromedio o anual del £2.0%.0 Medidsz: o e
millones de nuovor orel G- T caweo o de 01w oen DETO0 a4 70200 ern sl
ultimo alo dsl pervicsdio o covalati. Lnoel Cuadro 2 s& nuaede Observar i

dinamica de la inversio oo oo ivals,

CHADRO 2
INVERSTION DPRIVADA WN MEXICO 1970-1681°1%°
(cifras en millones de nuevos pesos de 1980)

CANT1DADES TASA DE TCPA‘2>  TCPA TCPA
ANOS  (mdnp80) CRECIMIENTO 70-81 70-76 78-81

1970 301.4 :
1971 314.3 G.27% 8.0% 5.5% 18.7%

1972 329.3 4.78%
1973 330.6 0.39%
1974 361.5 9.36%
1975 386.7 6.56%
1976 415.9 7-55%
1977 395.3 =4.95%
1978 419.7 HL1R%
1979 520.5 24.01%
1980 630.0 21.03%
1981 703.0 R §

Fuente: INEGI, Sistemi: 4¢ Cuentas Nacionales de México 1970-1980.
¢*> Se considera aqui 1a “Yermacion Bruta de Capital Fijo.
¢=2> Tasa de Crecimiente ¥Yromedio Anual (TCPA).

Al interior de! lap- o comprendido entre 1970-1981 se distinguen
dos subperiodos =wmuy t.tinidcs en 1o gque respecta a tasas de
crecimiento, uno que v ‘e 1970 3 1976 y otro que va de 19786 a 1G8:.
En el primero (72-72° . Tagza de Crecimiento Promedio Anual! (TCPA)
fue de 5.5% y en el z., e (77-31) fue de 18.7%.

La inversién uve .:: realizada en el subperiodo 1870-1376 se
financiaba recurrien. ., aproximadamente, en un 50% a 1etudis0s
internos y en un 50% . -ccursos externos (Ver Cuadro 3). Es de nntar
que. las expectativas “#-valuatorias durante esos afios en la econounia
mexicana contuvieron un poco la contratacién de créditos wn el
extranjero. La deudz: :»-crna del sector privado creci6 durants =:-te.
periodo a una Tasa d<c¢ orecimiento Promedio Anual (TCPA) deo - r.8%.

ésta paso de 1,828.7 miltones de dolares en 1970 a 6, 293.1 millanes
de dolares en 1976.
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CUADRO 3
MEXTICO: FUENTE DE RECURSOS PARA LA INICIATIVA PRIVADA

1970-1976

FUENTES o EMPRESAS MEXICANAS
Fuentes Integﬁagumwrﬂmm”mﬁm"“~”'”—" 51.3%

- Depreciacion 8.9%

- Reserva de reinversion 12.9%

- Otras reservas 29.5%
Fuentes Externas 48.7%

- Dcecuda Local 37.7%

- Deuda Externa 11.4%
TOTAL 100.0%

Fuente; Cuadro citado en el trabajo de Quijano, José Manuel: Pinanzas., Desarrollo Economico y Penetracidn Extranjerz,
fep. 4, pag. 200, Coleccion Economia 3 E¢. CIDE, Méx. 1985.

En el periodo 1870-1976 cuando la inversion —privads tue
relativamente poco dinamica (respecto al subperiondo . inmedia:c
posterior) el endeudamiento externo privado estuvo mas vinculado al

financiamiento de largo plazo, que se puede presumir, estéd ascaoiado

generalmente a la importaciéon de bienes de capital; en tanto gue on

la expansion de 1978-1981, cuando lsa inversioén privada crece
sostenidamente (al 18.7 promedio anual medida en millones de nhuovos
resos de 80'), el financiamiento externo estuvo mas sesgado al <orto
plazo“*? (Ver Cuadro 4). En este Ultimo subperiodo, el porcentaje en
cuanto a las fuentes de financiamiento cambia y se recurre =n un

porcentaje ya mads alto al financiamieto externo.

CUADRO 4
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO EN MEXICO
1970-1981 (millones de dolares)

AROS MONTO LARGO PLAZO CORTO PLAZ
1970 1,828.2 (1970-76) 53.6% (1970-76) 46.4%
1971 2,095.4 (1978-81) 27.3% (1978-81) 72.7%
1972 2,631.5
1973 3,128.2
1974 4,549.2
1975 5,644.2
1976 6,293.1
1977 6,426.3
1978 7,152.2
1879 10,500.0
1980 16,900.0
1981 21,900.0

FUENTE: INFORMES ANUALES DE LA SHCP



Como podemos chtservar en el Cuadro 4 1& deuda externa del sector
privado da un gran :alto en el periodo 1970-198!, al pasar de 1,828.2
millones de délares en 1370 & 21,900.0 millones de dolares en 1981.
Es decir, se multipzlicod por mas de once al cabo del periodo. Esto

significo una Tasa ce Crecimiento Promedio Anual (TCPA) de 25.3%.%

Al interior d& esta gerie ge distingusn dos subtpericdos. uno que
va de 1970 a 1976 y otro que va de 1978 a4 1381. En el prinmerc (1970-
76), la tasa de cretimiento promedio anual (incremento en saldos) es
de 22.83 %, y en el zegundo (1978-81) la TCPA es de 45.2 por ciento.

Si se compararn las tasas de crecimiento de la inversidon privada
en Mévico (medida en millones de nuevos pesas de 1980) con las tasas
de crecimiento de a deuda externa del sector privado (medida en
millones de dolares;, se encontrard una estrecha relacidén entre estas
dos variables. La zorrelacion para el perisdo mas largo (1970-1981)
-cuando la inversicn se encuentra en funcion de la deuda- es de r==
0.98. Esto siznificz que gran parte de la inversionh realizada por 1la
iniciativa privada en México tuvo aque ver c¢oh _su capacidad de
absorber créditos del extranjero.

Incluso, si analizamos los =subperiodo 1970-76 y 1978-81
encontraremos los mismos resultados. Por ejemplo., en el primer
subperiodo la tase de crecimiento promedio anual de la inversion
privada fue un poco erréatica (comparada con el subperiodo inmediato
postaerior) y llegd s0lo al 5.5%; la misma caracteristica tuvo la tasa
de crecimiento de 1la deuda externa del se2tor privado en el mismo
lapso, 22.8%. Para el siguiente subperiodo., las variables en
ctongideracion se siguen moviendo en la misms dirveccidn. El subperiodo
1973-81 que significo un periodo de auge para l& economia mexicana -
poftivado en su mayoria por 1leuvs incrementos en los precios del
netrvoleo y de sus exportaciones-, an este "boom" la inversion privada
crece a una ftasa promedio anual de 18.7 por ciento, sin embargo su
gende también se incrementa al mismo ritmo 45.2%. (Ver Cuadro 5 sobre

veiaciin entre inversion privada y deuda externa privada,
¢ laciones).

. arceso 3 este tipo de financiamiento externo no se distribuyo de mamera equitstiva al interior del sector

¢y ésto tiene que ver con el tamafio de la empresa y con el capital que predomina al interjor de ella. Las

'35 sedianas empresas de capital privado nacional rara vez accedian al sercado internacional de préstamos, su
..uiloaniento se relegaba al financiamiento intermo, Eran en general, les empresas =xifsnjeras o con participacion
stuanserd instaladas en México y las msuy grandes eapresas de capital privado nacions! las que absorvian la mayor
... el financianiento externs. Durante gran parte del periodo seflalade, y hasta 1977, fue la empresa extranjera
iu:ey 4ds absorbid el nuevo financiasiento externo, 51.1% del endeudamiento nuevo y el 44% Lo sbsorbio la gran empresa
swrinrgl, Sin embargo, en el periodo 1978-81 este porcentaje cambio y es la gran expresa nacional la que absorde el
85.7% del endeudamiento nuevo y el restante 13.3% correspondio a la espresa extranjera. Es de notar, que el liderazgo
-z alquiere el capital privado nacional en la contratacion de deuda debe atriduirse en zayor medida a3 un aumento de

1

Lt adaorcion de éste que a una retracccion de la empresa extranjera.
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CUADRO S5
RELACIONES ENTRE INVERSION Y DEUDA EXTERNA PRIVADA
EN MEXICO 1970-1981

INVERSION PRIVADA DEUDA EXTERNA CORRELACIONES

ANOS (MDNPBO" )3 (MDD)= INVERS ION-DEUDA
1970 301 .4 1,870.2 r2 Periodo
1971 314,35 2,095, 4 0.989443 1970-81
1972 329.3 . 2,631.95 0.989138 1970-76
1973 I30.6 3,128.2 0.989786 1970-81
1974 361.5 4,549 ,2

1975 IB6.7 S,644.2

1976 415.9 6, 293.1

1977 I59.3 7,152.2

1978 S20.5 10, 500,0

1980 A3 .0 16,900,0

1981 703.0 21,5900.0

t Cifras en Millones de Nuevos Pesos de 1980 (MDNPBO')

2 Cifras en Millones de Dblares (MDD)

FUENTE: Inversién Privada: INEG! Sistema de Cuentas Nacionales de Méx. 1970-1960

Deuda Externa Privadat Informes Anuales de la SHCP:

NOTA: El andlisis estadistico es simplemente cilculos con minimos cuadrados ordinarics. Para mayor detalle ver
Gujarati D, Econonetria Ed, Mc, Graw Hill, Cap.3.
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Log maotiveoz pcer 1oz cualeg la empresa mexicana recuvrsizo i
contratar m-PllAJ en =1 extranjero tienen cue ver con las siguisnted
consideracion=s (plopia: del periodo):

i) Necesidad de adquirir bilenes de capital y equipos en el extrsnyiar:
para la rencvacion o expahnsion de la planta.

Desde ezta Optica se sosztiene que el medesto desarrollo reiaztive
del sector Dbienes de capital en 1la economia mexicana, xmp:ne la
adquisiciar de dichozs bdienes en el extranjero. Es este uin 1&$%Q
egstructural <zcomin en los paises latinoamericanos. En el «casd> e

Mézico dich: problema adquiere caracteristicas aun mas graves

Para 19743 el valor agregado del subsector maquinaria y equipe 3Je
transporte represent aba en México, =1 14% del total dei: sector
manufacturero en Argentina en (15977) el 24% y en Brasil en (1878) &l
30%; en wontraste con Japdn, Francia y Estados Unidosz en el mismo &fte

significaba ol 36%, 39%% y 31% respectivamente.®™

, Dados 1o anterior, todo periodo de expansion de la capacidad
productiv womo el gque vivio México entre 1278 y 1981 estad asociado a
un importanrt. incremento en la importaciédn de maquinaria y eguipo,
con el canseruente impacto sobre el sector externo. y como se ha
visto sobrs ¢l finpanciamiento externo del sector privado.<®?

ii) Difer:onc.xlos de tasas de interés entre el nercado local y ¢!
mercado eviv. v 57 [1a tasa de interés es relativamente wmas baja en
el mercaacc inlernacional., 1as empresas optaréan por &. redieo

externo.

Haci<ad una comparacidn entre la tasa lider de intere: gue rige

el mercad. . pvréstamos a nivel nacional (Costo Porcentual PFromedio
CPP) y e 17 . de interés de los Bonos del Tesoro a un mes on rstados
Unidns, ¢.: w2 puede considerar como la tasa a la ¢ue Jo: -lisntes
important s ..eden obtener créditeo en el mercadc we¢ capiT.ies. Se
puede ebcurnzar el rocfo del dinero en Méxicoc commavarc  oon el

extranjer-. 13 observacion pertinente en este punic: Jdads . que no
se encon' t 1 astadisticas que fueran del todo coniianiss rare las
tasas activ-c en Mézxico y las tasas activas er “ri.ad¢or Uuidos de

forma arw '’ :da se consideraron estos dos indicadvoez, pou oiic lado
s6lo se ¢ cu.traron tasas y spreads a nivel de pobi inc y vwo para la
iniciativ. p.livada. Ademas de que se considera gue ' esia La~a se le
carga un . o -ads o sobretasa que estiman los banc. s Japondianco de la
solvencii : . deudor, monto del crédito y plazo de. ciedite, 2 lo que
es lo mir. - j21 riesgo asociado a la operacion. 43, tifeiwmscnte se
considerz. . .l Costo Porcentual Promedio CPP y .iu: RBuotous del Tasoro

de E.U a . .73 y los rpreads cobrados a 10Ss presu-a . s,ins.



CUADRO 6
TASAS DE INTERES NOMINALES EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS
(1970-1982)

ARO MEXICO ESTADOS UNIDOS
cpp BONOS DELI. TESORO A UN MES

1970 8.0 % 6.5%

1971 ' 8.0 4.6

1972 8.0 4.3

1973 12.9 8.1

1874 12..4 10.3

1975 11.9 6.6

1876 12.1 5.2

1977 14.0 5.3

1978 15.8 7.5

1979 17.5 10.6

1980 24.2 12.6

1981 31.8 16.2

1982 46.1 12.6

Fuente: Banco de México, Subdireccion de Investigacion FEconomica,
Sistema de Informacion Econdomica, SIE-BANXICO.

Como se observa en el Guadro 6 las tasas de interés vigentes en
Estadosz Unidos para el periodo 1970-82 siempre estuvieron por debajo
de laz que regian en México, y la brecha se agranda en los (ltimos G
affos del periodo conziderado., se observa también que en los Gltimos
affos en los dosz mercados aparece una sostenida tendencia al alza en
laz tasasz de interéz. S5in embargo, los incrementos en México de le&z
tasas de interés 1lo hacian casi al doble de lo que ocurria en E.U.
Por ejemplo, de 1979 a 1980 el CPP en México se incremento en un
38.2%, mientras gque en Estados Unidos los Bonos del Tesoro crecieron
so6lo 12.1%. En 1982 sucedia lo contrario, mientras en México
aumentaban sostenidamente, en Estados Unidos disminuye.

Un anadlisis sobre el comportamiento de 1las Tasas Reales de
Interés en México y Estados Unidos se presenta a continuacién (Ver
Graficas 2 a 6, y Cuadro 7).



GRAFICA 2

TASAS DE INTERES REAL
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FUENTE: CUADRND 7
CUADRO 7
TASAS DE INTERES REALES 19701983
MEXICO Y ESTADDS UNIDDS(*)

ME X 1CO ESTADOEY UNIDOS

TAGBAr INFLACION TASA TABA= INFLECLOW TASA
ANDS NOMINAL 1780=10C REAL NOMINAL 12E3-100 RiZAL
1970 8.0 ——— —— 4.5 -
1971 3.0 3.0 2.9 4.6 A5 .1
1972 8.0 5.2 2.7 4.3 NN 1.0
1973 12.9 11.7 1.2 .1 &L 2a0
1974 12 .4 5.9 =11.9 10.3 ARP I ~Q.b
1973 11.9 1541 -3.1 G.b Y ~2ab
1976 121 tAhad ~3.9 S.2 o ~O.b
1977 14,0 23.7 -14.7 9.3 104 ~3.1
1978 10.8 LZ7.n -1.7 7.5 N 3.7
1979 17.5 183.2 -0.7 10. 6 1.7 -C.b
1980 24.2 26.4 -2.2 12.6 13 .5 ~0.9
1981 31.8 27.9 3.9 16.2 1607 5.8
1982 4643 a3.9 -12.8 12.6 Lo £.3
1983 56.9 101.9 -45.95 8.9 & 5.8

Fuente: Banco de México, elaboracian prapia, de varios informes.
! Pertenace 3l Costo Porcentual Prosedio
2 Pertenece al los Bonos del lesoro a un Mes de los E.U.
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FALLA DE ORIGEN

Una observacion pertinente. en un aundo sin inflacion, las
variaciones de las tasa de interés nominales pueden ser utilicadas
para evaluar los cambios expsrimentados por el coste del crédito para
las empresas y las familias. Pero cuando hay inflacidn, tenemos que
hacer una distincidn entre las tasas de interés nominales y lae
reales. Las decisiones de inversidn dependen de las tasas de interés
reales, es decir ajuftades para tener en cuanta la inflacidén. La tasa
de interés real es el tipo de interds nominal menos la tasa de
inflacion. Para entender la distincidén entre las tasas de interés
nominales y las realez hay que darse cuenta de cuando los precios
estédn aumentandc, es deciy, c2uando hay inflacibéon, los prestatarios
devuelven délares que han perdido valor con respecto a los dblares
que recidbieron come prézlame. Si los precios estan aumentando un 10%
en promedio anual y se pucde conseguir un préstamo a la tasa del 6%,
se pueden tomar cscs dolares a crédito y comprar con ellos bienes o
invertir, vender los bienes un afio mas tarde, obteniendo por ellos
una cantidad de dbélares que serda 10% mayor que la que entregamos al
comprarlos (ya que los precios han subido un 10% en ese tiempo) y
pagar s6lo el 6% de interés. Se estaria ganando un 4%. En ese caso,
el costo real de endeudarse es negativo, aunque se este pagando un
interés nominal del f%, ya que para calcular ese coste real hay que
deducir la inflacion del tipo de interés.<®?

Explicacion de las  Grafticas: La grafica 1 nuestra las
comparaciones de lan lhazas Jde interés reales entre México y Estados
Unidos durante la décadas 3¢ los setentas. Se observa que durante la
primera parte de la cécada (1971-1973) los dos mercados presentaban
tasas de interés reales positivas que variaban entre 2.5 y 1.0%.
Durante este lapso las tasasz de interés nominales eran mas altas en
promedio que la tasa d2 crecimiento de los precios (inflacibén) (Ver
Cuadro 7). En Méxicuo. durante este tiempo la deuda externa del sector
privado avanzdé en 1 332.5 millones de ddlares (Ver Cuadro 4), ésta se
encontraba un poco vornlenida por las expectativas devaluatorias que
existian en ese momertc on la economia mexicana. Las tasas de interés
reales de entre 1.0 vy 2.0% en el mercado norteamericano parecen haber
motivado poco 1lsa mtratacién de créditos por parte del sector
privado mexicano.

Para log efins %74 a 1981 los dos mercados presentaron tasas
de interés reales + . 1.ivas, a excepcibn de los aflos 1978-1981. Como
se puede observar . ‘. Urafica 2 y el Cuadro 7 las tasas de interés
reales eran en prou. 1% : @4s negativas en México que en el extranjero
(como efecto de 1. ilacion)., Esto parece que podrie alentar la
contratacidon de «r-7'-o: en el mercado local, sin embargo, esto no
sucedid debido a e existia una cierta escasez de 1recurso:z
financieros, que en . mavoria eran absordidos por el secter pablico

(58.5% de le aeuda vi-:na4 y externa, Ver Cuadro 1).



FALLA DE ORIGEN

Ahora se analiza brevemente, que significaron las tasas de
interés reales negativas en el mercado extranjero para el sector
privado en México. Como ya se vid en parrafos anteriores, cuando el
presatatario puede conseguir un préstamo a wuna tasa de interes
nominal dei A% y loz precios se incrementan en un 10%. Se pueden
tomar esos dolares a creédito para invertir y producir Dbdienes, gue
posteriormente e venderan (un affo mas tarde) y obtener asi una
ganancia del 4%. lo que significa que el costo real de endeudarse es
negativo, aunque se esté¢ pagando una tasa de interés nominal del 6%.
En México, durante la década de los setentas el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) crecia en pormedio 17.82 por ciento
anual, mientras los Bonos del Tesoro de Estados Unidos se mantuvieron
en un promedio de 8.3 por ciento de 1971 a 1981. Si se puede tomar
como ejemplo e€stos dos indicadores, resultaria wuna tasa de interés
real negativa de -9.52. SPor qué?, bueno pues por que los créditos se
conseguian a las tasas vigentes en el mercado noertaméricano pero se
invertian en México y los bienes que se producian con estos ddlares
se vendian a l'os precios vigentes en nuestro pais, ello proporcionabda
favorables ben=tficios para la iniciativa privada, 1la Grafica 5
muestra claramente ésta observacion. Las Graficas 3 y 4 muestran una
comparacidn entre las tasas de interés nominles y la inflacion entre
México y Estadous Unidos respectivamente.

Un elementoe ceéentral para que los diferenciales en las tLasas de
interés influven en el endeudamiento externo, es la ausencia del
riesgo cambierin. En efecto, aun con una pronunciada dbrecha entre el
costo del dinev> en el mercado local e internacionai, ésta no es

operativa -en &. sentido de alentar la contratacidén de deuda externa-
en tanto exisias expectativas devaluatorias.

En el pov..lo inmediato anterior a la devaluacién ce 1076 la
posibilidad d- ue esta tuviera lugar fue una amenaza j;scvmanente. En

estas condic:orey aun existiendo diferenciales entre =1 costo del
dinero en =1 rer.ado local y el mercado internacional, :.x wvandencia a

contratar deuwls -xterna parece haber estado contenida u: =oco.

A parti- <de 1978, con la exportacion de '1~+ «yxcedentes
petroleros s+ 'nicia un periodo de pronunciada ve' -7 acién: la
inversién (¢:L ica 'y privada), el producto, el ;. i..0 y las
utilidades ewp:.-zariales se dinamizan. Pero lo impc: . - i: en este
anadlisis es uv.iacar los efectos del "boom" petry’ © sobre las
expectativas d: rviesgo cambiario. México es viua: .nterna y
externamente, como un pais en expansién y la fortais i~1 peso se
supone gararntiiada por el <creciente volumen de cexpur.aciones y
reservas petrulersag. Bajo estas condiciones el difers: - antre las
tasa de inter<s iocalez e internacionales acentia su g - ~acién como

causa de contratucion de deuda externa.

ii) Fl riesgo c:2mbiario previsible.

Cuando div=-rsos indicadores sugieren que la m. -.i local se
devaluard con vespecto a otras monedas (en este casc¢ . lolar), las
empresas reduciran su contratacidon de créditos exter- -~ y, ante 1la
inminencia de una devaluacidén, es posible incluso q:. -lelanten el

pago de sus pazives en moneda extranjera.
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1.2 LA FORMACION DE GRANDES GRUPOS DE CAPITAL PRIVADO NAGCIONAL Y SU
FORMA DE FINANCIAMIENTO.

Durante la década dJde los setenta tiene 1lugar un importante
proceso de centralizacion y concentracidédn de capitales en México. Es
precisamente en ecste periodo, cuando se consolidan los monopolios en
la economia mexicana e inician un proceso de expansidn economica gue
tiene c¢omo base la disponibilidad de crédito externo Dbarate y
abundante para la compra de empresas. El objetivo de la
centralizacion, parece haber sido en términos generales, la
diversificacion de las empresas, la comercialicacion y distribucién
de los bienes producidcs por ellas, lo que en conjunto les permiiia
la expansion de su espacio econdémico‘®’>. Si se excluye a Petrodlecs
Mexicanos (Pemex) parece haber sido el capital privado nacional,
organizado como grupo O comoO gran empresa, el principal protagonista
de dicho fenomeno.

Ahora bien, gqué es lo que define a un grupo como tal?. El grupo
constituye wuna articulacién de distintas fracciones de <capital
(bancario, industrial, comercial) en torno a una estrategia global de
valorizaciéon del capital¢”’. En las economias capitalistas mas
avanzadas los grupos presentan estas caracteristicas en forma
desarrollada; constituyen un ambito de poder financiero sobre el cual
se sustenta con frecuencia un poder tecnologico.

En una economia subdesarrollada y semi-industrilalizada la
tendencia & la agrupeci®n también suele ser un fendmeno presente, ain
cuando estos grupes disponen de un poder financiero marcadamente

inferior al! d+ loz grupos internacionalizados. Este elemento estid en
la base der 1 parto del espacio econdmico nacional entre el .apital
extranjero .. tepital privado local y el capital estatal y define la
negociaciénr. .°i como la asociacion entre los agentes.

En un 1. .bajo que abarca el periodo 1973-1979, E. I:.0 3 t=?
ponia de nmaunitiestsc la dinamica -mayor que las de l&: ;:andes
empresas U(rauiacisnales y publicas- que han tenido 22 - :i2s de

capital privaedo nacional.

Entre la» causas que destacan en el trabaijo citado par:s vowplicar
el crecimizntsy diferenciado de los grupos y empresas s - .:ntran
las siguievtesn:

- El apoyc indiscriminado a favor del capital privado n:. .rul que
proveyo e! listado, a través de estimulos fiscales, c¢: - ..:cios,

subsidios & inzumos. mercados cautivos, etc.
- El provesc de foimacion de holdings (compafijas tenecc. ::. , que

habrian contribuido a aumentar el monto de ventas de los -:ipos de
capital privado nacional.

10
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Este pr:ceso de crecipmiento de los grupos se realico a gr

ritmo durante el ciclo de expansion 1978-1981. La revista Expansic
del 19 de Agosto 1981 incluia, en 1979, dentro de las 500 empr=s
mas grandes, tan s0lo 39 grupos, en 1980 detectaba 90 y en 19&:
cantidad alcznzaba a 120.

=

"
S
a

Al interior del grupo de las 500 mayores empresas. tiene luvar
durante el periodo (1978-81), un incremento en la pavticipacidr
las 50 mayorss: mientras que en 1979 éstas representaban el 53% Z¢
las ventas titales de las 500 mas grandes, en 1980 dicho porcentals
habia aumentazio a 56.5%.

b
D

LAV 4

En sume, a lo largo de la década de los setentas -y en especia
en los ultimos afios del decenio se concreta un importante avance d
ciertos grupos de capital privado nacional. El avance se apoyo. en
una parte significativa, en la adquisicion de empresas y
constituidas*®?.

¢ Como financiaron su expansion estos grandes grupos?. Como ya
se describio mas arriba éstos recibieron importantes estimulos det
Estado. Por ejemplo, del financiamiento otorgado por la via del FOMEX
(Fomento a la Exportaciones) durante 1978 y 1979 el 39.7% se
concentro en 23 grupos o grandes empresas de capital privade
nacional. En cuanto al FONEI (Fondo de Equipamiento industrial) del
total otorgado en los afios 1977, 1978, y 1979, 35.7% fue absorbvidc
5010 por 24 grupos. Con respecto a los CEPROFIS (Certificados de
Promocién Fiscal). 49.6% de esos estimulos radicdé en 27 grupos. En
conjunto en 1979 y 1980, 11 grupos y grandes empresas de capital
privado nacional recibieron el 19.2% otorgado por el Estado a traves

de CEPROFI&, FONEI, FOMEX y subsidios de vigencia anual &
importaciones. <3<’

A la wvez el autofinanciamiento del grupo pudo haber juga:ic
cierto papel ya que las wutilidades durante el periodo (1978-81)
tuvieron un comportamiento muy dinadmico al tiempo de que existierun
fuertes estirnulos fiscales por la reinversion de las utilidades en al
grupo (en particular se eximid el pago del 21 % de impuesto sobre =i
reparto de wutilidades, mientras estos dividendos se relocalizacan
dentro del grupo). Sin embargo, es de notar que el auvto-
financiamiento parece haber estado neutralizado por las ventajas.
también fiscales del incremento de los pasivos.

Por Gltimo, El Financiamiento Externo jugd un papel principal =n
la expansién de los grupos. El Cuadro 8 nos muestra la participacian
que 10 grupos de capital privado nacional tenian a diciembre de 193:

en el financiamiento total (interno y externo) otorgado al sector
privado.

11



Estos 10 grupos :reunian =1 17.5% del financiamiento total al
sector privado. pero en *tantc adrsorbieron 1 10.6% del financiamiento
interno, asumieron o1 34.4% ade. externc. Esto nos muestra tanto la
concentracion del creéditce extarno al zector privado en unos pocos
pero poderosos grupos, comd 1o marca la inclinacién hacia el
endeudamiento externo de ¢éstos ( el 60% de su deuda total a diciembre
de 1981 era deuda externa).

CUADRO 8
PARTICIPACION DF 10 GRUPOS EN EL FINANCIAMIENTO TOTAL
(INTERNO Y EXTERNQO) DEL SEGCTOR PRIVADO
(saldos en millones de pesos) 1981

Financiamiento Financiamiento Financiamiento

Total wxterno Interno

$ & 3 % $ %
Alfa 76,170 4.5 %4,500 11.0 21,570 1.8
Visa 55,099 3.2 22,846 4.6 32,253 2.7
Banamex 29, 259 1.7 15,496 3.2 13,253 1.1
Vitro 29,083 1.7 19.405 3.9 9,677 0.8
Desc 27,486 1.6 15,137 3.0 12,349 1.0
Ica 26,603 1.6 15,082 3.0 11,521 1.0
Cydsa 17,703 1.3 11,700 2.3 6,003 0.5
Pefloles 15,008 0.9 “,812 1.0 10,195 0.9
Cermoc 13,111 .7 7,173 1.4 5,938 0.5
Gissa 8,318 0.5 4,794 1.0 3,524 0.3
Total de
10 Gpos. 248,614 17.5% 0,497 34.4 126,797 10.6
Total Sec.
Privado 1,666,166 100 188,266 100 1,197,500 100

Fuente: Cuadro citado en ¢- ;}aﬁajo de J.M Quijano (1985), Pag. 128

Cierto es que no to. - i.s grupos tuvieron la misma inclinacizn
hacia el financiamientc «-i-- 2. El grupo Bancomer -que no aparece -~
el cuadro- es un ejempio ¢ “2to 0ultimo. La firma Frisco, la m-s
importante de este grup. . - declavra dJdeuda externa alguna ante 5
Bolsa de Valores en dicior . » de 198l1. En el otro extremo el p.unc
industrial Alfa concentr. .- ia misma fecha el 71.5% de sus pas.. -
como deuda externa (casi . mitad de corto plazo). Otro grupo:
notoria vinculacién con o ~2v muestran una mayor participacion -
deuda interna en su finaa ~miento total: este es el caso de V..-
(vinculado a Serfin) y de ::"nles (a Cremi).



Quiere de:ir wentonces que en ausencia de un poder financiexc
pleno loz grupos en la economia mexicana crecen apoyandosc en
recursos financieros ajenos al grupo y externos a la economia en que
se desenvuelven. 3i ze toma enh cuenta que la deuda externa contraida
por el sector privado en su conjunto, entre 1978-1981, es
mayoritariaments de covto plazo (72.7% del total) (Ver Cuadro 4), s¢
puede suponer que =2l crecimiento de estos grupos se sustento en
recursos externos de corto plazo, con lo cual la fragilidad de esta
forma de expansidbn seria aun mas notoria.

Las cifras dei Cuadro 9 avalan esta suposicion pero nuestran,
por otra parte, diferencias importantes entre 1los mismo grupos.
Observese, por una parte, que los 5 grupos considerados (los misnos
del cuadro anterior a excepcidon de Ica para el que no se encont:sé
informacidon desagregada en plazos) concentran el 69% de sus pasivos
externos en el largo plazo, en tanto sdlo el 30% restante es de corto
plazo. '

CUADRO 9
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA
DE ACUERDO A PLAZO DE CONTRATACION PARA 9 GRUPOS DE
CAPITAL PRIVADO NACIONAL, 1981.

GRUPO Corto Plazo Largo Plazo TOTAL
1) Alfa 47 .6 52.4 100
2) Visa A2.6 77.4 100
3) Vitro 8.3 91.7 100
4) Banamex 27 .4 72.6 100
5) Desc 41.6 h8.4 100
6) Cydsa 8.0 92.0 100
7) Pefioles 8.8 91.2 100
8) Cermoc 38.4 61.6 100
9) Gissa 20.9 79.1 100
Total de

Grupos 30.% 69.4 100

Fuente: CGuadro citadn en el trabajo de J.M Quijano (1985), Pag. 131.

Notese, por otra parte, gque al interior de este conjunto de
grupos se observan comnportamientos disimiles: en tanto Alfa, Desc,
Cermoc, Gissa, Viza v Banamex muestran una importante participacion
de la deuda de corto piazo (particularmente los tres primeros), otros

grupos como Cydsa, Pefoles y Vitro concentran su deuda externa en el
largo plazo (aproximadsmante el 95%).
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La informaciaon de 1og ruadros 8 y 9 se refiere a los saldo:s
deuda externa privada. L& {mportante gravitacidn de la deuda de ccr
plazo en los saldos de 6 de los @ grupos que se han analizado resul
plenamente compatible con el sezgc hacia el corto plazo que predo:ci
en el ciclo de expansidén de 1[978-1981, para el conjunto del sect
privado.

Se puede resumir entonces., para este apartado (1.2) que:

- El financiamiento externo tiene wuna elevada participacidn en el
financiamiento total de los grandes grupos de capital privado
nacional.

- Seis de los nueve grupos anhalizados asumieron en un porcentaje
significativo deuda de corfts piarco.

- Los elemento anteriores exniican la extrema fragilidad de 1la
expansioén de los grupos =»n el ciclo de expansion 1978-1981.

- La lucha por el espacio economico

- insuficiencia de ahorro int:rno.

1.3 BALANCE GLOBAL DEL ¢'trO LAMNIENTO DE LAS EMPRESAS PRIVADAS EN
MEXICO.

El balance sobre el ta°von de financiamiento que siguio el
sector privado en México . :ivuerte la década de los setanta arroja
resultados negativos que pucern ser utilizados -0 considerados- como
experiencia para la confori-cr»nay y estructuracidn de un nuevo patrédh
de financiamiento de la act . 4 econbdbmica.

En el periodo 1970-13%" i: jeuda externa del sector privado pasé
de 1,828.2 millones de doi=+~* an 1970 a 21,900.0 millones de délares

en 198l1. Es decir, se mulf. \ . por mas de once al cabo del periodo.
Esto significa una Tase ¢ .i-cimiento Promedio Anual del 25.2%. En
su totalidad estos créditc -vandian principalmente de una variable
exdgena a la economia y fu. + =l control de la politica econoémica d=»
México: las Tasas de Inte..: .aternacionales. Esto da una vision de
lo poco o «casi nulo, < : puede ser manejado wun problema d=
endeudamiento externo Y o no se dige de un problema de
sobrendeudamiento.

Otra experiencia que 7“1 weste patrdon de financimianto es que.
el crecimiento y financiam . .» de la inversién privada hubiera oid-
mé&s sano si se hubiern d.-r--ificado las fuentes de financiamier®o.
es decir, buscar el fcr - de las empresas a través de o0iins

instrumentos financieros.
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Tal ves, observandce el problema desde otra optica, al
financiamiento externo -en forma de endeudamiento- no es que hnays
sido malo, sino que las condiciones prevalecientes en el mercado
interno (escasez de recurszo financieros y alto costo) como en el
internacional (abundancia de recursos financieros a bajo costc: 1lo
hacian el mds atractivo en ese momento. S610 que con ésto, se cebid
haber considerzdo también el comportamiento y estimacion de variatles
macroeconémicas y microecondmicas, en condiciones de chozues
externos, como la baja en log precios del petrdleo, recesion de los
mercado internacionales con la consecuente dificultad de expansisn de
los mercados de exportacion, el deterioro de los términos de
intercambio y loz incrementos en las tasas vreales de interécs
internacionales.

Una experiencia mé&s que arroid el modelo de financiamiento que
se ha descrito, es que México no logrd consolidar un modelo de
financiamiento que integrard la actividad financiera con la actividad
productiva, porque la mayor parte de los recursos internos se
canalizaban al financiamiento del gasto pUublico, y el sistema
financiero mexicano no logré orear un pvprofundizacion del ahorro
interno que se canalizara a la inversion productiva.
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CAPITULO II
LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y
EL NUEVO PATRON DE FINANCIANMIENTO

2.1 EL FENOMENO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y LA NUEVA INSERCION
DE HMEXICO EN EL MERCADO MUNDIAL DE CAPITALES

La Globalizacidén Financiera se define como la generacién de una
estructura de mercado caracterizada por el comercio de capitales a
nivel mundial, por parte de agentes que consideran las actividades
financieras nacionales e internacionales como parte integral de su
actividad y que representa una mayor diversificacion y expansion de
las fuentes y usos de fondos financieros.*‘™’

El motor principal de este proceso ha sido, como en todo
fendémeno de competencia, la generacidn de ganancias extraordinarias
por parte de los emisores e intermediarios financieros, producto de
las Innovaciones tecnoldgicas en instrumentos, mercados, mecanismos
de transaccién, de difusion e informacién, etcétera.

La globalizacidon representa en lo fundamental, el conocimiento a
bajo costo de la evolucién y comportamiento de los mercados
financieros mundiales, de modo que los recursos e intermediarios
financieros, alimentados por las discrepancias en los rendimientos de
los activos nacionales, han adquiride tibre movilidad para dirigirse

y ubicarse practicamente en cualquizr nercado del mundo, y de manera
casi instantédnea.<=?

Cabe seflalar, que el Fendmeno de La Globalizaciéon Financiera ha
sido el resultado de un proceso mas general, que tiene que ver con el
conjunto de cambios estructurales sufridos por el sistema financiero
internacional en la década de loz sclentas. Bajo esta perspectiva, se
pueden identificar algunos de ics elementos mas generales del
proceso, en el entendido de que #szte Isnomeno es producto de un
conjunto de factores interrelacionados dinamicamente. De alli que
resulte complejo seflalar o identificar «¢lpin elemento especifico,
como determinante principal y exc¢lus.ve de: fenomeno.

(*) La Globalizacion Economica, hace referencia a my ruewq nivel de actividad que estd {nternacionalizando la vida
econdmica, social y politica de las naciones, cuyn: sv:ens son: a) la creacion de un mercado de alcance global,
principalzente en el sector financieros b) regionalizaciua del espacio economico mundial; ¢) alianzas estrategicas y

fusiones de eupresas monopdlicas de distintos seciorss, 4) coordinacion de politicas macroeconomlcas de las
principales potencias y d) interdependencia productiv
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Al igual que en la historia de las innovaciones tecnoldgicas en
diferentes sectores industriales y considerando la racionalidad del
comportamiento de los agentes econdmicos, los cambios en las
condiciones econdtmicas mundiales, producto de shocks de oferta y
demanda, al afectar al sector financiero, estimularon las
investigaciones dirigidas a la maximizacidén de beneficios y a 1la
reduccidon de riesgos en el manejo de las carteras o portafolios
financieros. Dichos cambios han afectado a emisores, inversionistas,
intermediarios, instrumentos, mercados, Sistemas y normas de
regulacioén, métodos de intercambio y muchos otros.

En este contexto de cambios, uno de los mds importantes que
trastocd el sistema econdmico mundial fue el shock petrolero de 1973
que generd, por un lado, distorsiones en mayor ¢ menor grado en las
cuentas corrientes de las balanzas de pagos tanto de 1los paises
industrializados importadores de ©petrdleo <como en la de los
exportadores., Casi instantaneamente los primeros vieron cambiar el
signo de sus balanzas comerciales.

En términos financieros, este fendémeno provocd un cambdbio
importante en las direcciones de los flujos de.-ahorro e inversion,
asi como la necesidad de wun mayor desarrollo de los mercados
financieros, para la colocacioén de TeCUrsos crecientemente
capitalizados por las naciones de la O:rganizecidn de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) y para el financiamiento del déficit
de los paises industrializados y de otras naciones prestatarias.

Por otro lado, el aumento de los precios de¢i petrdleo provocd un
aumento sustancial en los costos de produccion de las empresas,
iniciandose asi un proceso inflacionario mundial, que desencadend una
gran variabilidad en las tasas de interés internacionales y la
adopcion de sistemas de tipos de cambio flexi:le¢> en las principales
naciones industrializadas.

El incremento en la volatilidad de las taszs de interés es uno

de los factores econdémicos que mas importsacia ha tenido en la
explicacidén de la Globalizaclon Financiere. %n la década de los
cincuenta, las tasas de interés de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos fluctuaron entre 1 y 3% anua..  En los setentas, la
volatilidad se hizo mayor debido a que ia: tasas de interés
fluctuaron entre 4 y 11.5%, y aumentd ain was =n los ochentas, sobre
todo en la primera mitad de la década, pues ~ntonces variaron entre

un 5 y 15% anual.
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Esta alta volatilidad provocd grandes ganancias o pérdidas de
capital asociadas con una elevada incertidumbre por parte de los
inversionistas, que a su vez representd un gran estimulo para 1la
innovacién financiera y el desarrollo de nuevos mercados, tales como
el de futuros, opciones y otros productos derivados, dirigidos a
generar una mayor y mas facil creacion de liquidez, asi como a
reducir o transferir los riesgos. Tal fue el caso de los mercados de
futuros que comenzaron a operar en el afio de 1973. M&s recientemente
se ha creado otro tipo de mecanismos, como los swaps de tasas de
interés, de monedas y de otros productos.

La adopcidon a principios de los setentas, de un sistema de tipo
de cambio flexible obedecid, entre otros factores, a3 la necesidad por
parte de cada pais, de responder radpidamente a 1las variaciones
inflacionarias interna y externas, con objeto de afectar minimamente
a sus balanzas de capitales y, con ello, a la acumulacibébn de reservas
de la balanza de pagos.

La volatilidad de los tipos de cambio, al incrementar el riesgo
cambiario y desequilibrar la paridad de las tasas de interés entre
activos y sustitutos internos y externos, ofrecid® la oportunidad de
un gran arbitraje entre eurodepdsitos y mercados de cambio a futuro,
convirtiendo asi al comercio de divisas extranjeras en una parte
integral de las actividades de los euromercados y de la
globalizacion.

Un factor econdémico adicional que propicid un mayor desarrollo
del sistema financiero, fue la distorsidon en las fuentes y usos de
fondos de las empresas, provocada a su vez por la depresion
economica, derivada del shock petrolero, el inicio de un periodo de
lento crecimiento econodmico mundial y el incremento en 1las
volatilidades de las tasas de interés, el tipo de cambio y 1la
inflacidn mundiales.

En este sentido, el deseo de ias corporaciones productivas de
reducir sus elevados costos financieros, se vi6 favorecido por el
incremento de sus respectivas relaciones valor neto/activos totales
producto fundamentalmente de la caida en la inversion. Esto significo

una reduccidn en el endeudamiento, via sistema bancario, en favor del
autofinanciamiento.

Adicionalmente, 1las empresas desarrollaron la estrategia de
diversificar las fuentes externas de financiamiento, mediante 1la
expansion de la emision de bonos y acciones denominadas en moneda

extranjera y la tendencia 3 la diversificacion de instrumentos tales
como bonos convertibles.
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De manera paralela a los cambios econémicos generales, se dio un
conjunto de cambios tecnolégicos que coadyuvaron a la innovacién
financiera. A lo largo de las ultimas décadas se desarrolld una nueva
tecnologia en computacidon y se modernizd considerablemente el sistema
mundial de telecomunicaciones.

Estos avances tecnolégicos han favorecido la difusion de 1la
informacioén a nivel mundial, que ha contribuido a perfeccionar el
arbitraje entre mercados y, por tanto, a reducir los diferenciales
entre los rendimientos de activos financieros denominados en
diferentes monedas. Igualmente, han favorecido la titularizacién de
gran parte de activos financieros, en especial los que se encuentran
en posesion de los Inversionistas Institucionales(*). Sélo a través
de una revolucién en la tecnologia mediante el uso de la computadora,
se han podido agrupar un conjunto de activos automatizados,
invertirlos, recolectar sus rendimientos y distribuirlos entre sus
propietarios.

El desarrollo tecnolégico en la informdtica ha provocado el
comercio de activos financieros por medio de las computadoras. La
nueva tecnologia de los sistemas de comunicacién ha aumentado 1la
integracion de los mercados en el mundo y ha hecho factible 1la
negociacidn financiera durante las 24 horas del dia.

En suma, en el ambito financiero, la tecnologia aplicada a las
telecomunicaciones ha generado la posibilidad de realizar operaciones
simultaneas entre diferentes mercados, sin enfrentar bYarreras de
tiempo, espacio o especificacion, con lo cual se han sentado, en

forma cada vez mas amplia, las bases para 1o que pudiera ser un
mercado mundial automatizado.

Por lo que respecta a la regulacibdn en los mercados financieros,
baste mencionar que durante la década de los setenta, la volatilidad
de las tasas de interés, de la inflacidn y de los tipos cambiarios
hicieron también més onerosas las restricciones regulatorias a las
instituciones financieras, en especial en Francia, Gran Bretafia,
Japon y Estados Unidos. A consecuencia de ello se alentdo 1la
innovacidon financiera a través del desarrollo de vias legales en

términos de instrumentos, mecanismos y mercados, para evitar los
efectos restrictivos a la regulacion.

(*) Inversionistas Institucionales, se refiere a diversos agentes que a través de la compra-venta de titulos-valores
proporcionan liquidez 8 una amplia gama de prestamistas. Imtre estos operadores de crédito se encuentran las grandes
Sociedades de Inversiom (originalmente especializadas en la emision y colocacitn de valores, Merril Lynch, Morgan
Stanley, etc), empresas minoristas demominadas Fondos Mutwales, que centralizan aborros de medianos y pequefios
inversores, Fondos de Proteccion que son empresas especializadas em operaciones especulativas de corto plazo, los
Fondos de Pensiones que administran los aborros para el retiro de los trabajadores, que son los que movilizan los

sayores montos de crédito y finalmente las Compafiias de Seguros que movilizan sus fondos de reserva para la compra de
valores.
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A partir de los setentas y hasta 1la fecha, los cambios en
materia de desregulacion han sido significativos y han contribduido,
por otras vias, a acelerar el proceso de globalizaciéon financiera.
Entre estos cambios cabe mencionar los procesos de desregulacidn que
han experimentado paises como Japén, quien instrumentd leyes que
posibilitaron la creacién de bonos gubernamentales convertidbles de
deuda externa y la participacidn tanto de capital extranjero como de
emisoras extranjeras en sus mercados de valores. El bin bang inglés y
la Ley de Servicios Financieros, permitieron la liberalizacidn del
mercado. Las reformas econémicas de los paises europeos dirigidas a
la integracién financiera de la Comunidad Econdémica Europea,
representan un serio cuestionamiento al principio de trato nacional
norteaméricano en favor de un principio de reciprocidad.

Por otra parte, la generacidon de una nueva estructura financiera
basada en la idea de una banca universal es otro seflalamiento de los
rapidos cambios que estd experimentando el proceso de regulacidén en
los ambitos financieros internacionales.

Los cambios en las estructuras de los sistemas bursatiles y
financieros van acompafiados de la <creacién de nuevas formas de
operacioén, que implica innovacion en los instrumentos y mecanismos de
operacioén. La creacién de éstos es producto de la necesidad de los
inversionistas de reducir sus riesgos, asi como de tener acceso a las
ganancias derivadas de la combinacion adecuada de las diferentes
alternativas que ofrecen estos productos.

Con las caracteristicas de las innovaciones, los nuevos
productos financieros puzdazn dividirse en tres categorias: 1los de
transferencia de riesgc-procio, los de transferencia del riesgo-
crédito y finalmente, los que generan liquidez.

Los primeros, ta! wvwez los mds importantes, permiten la
transferencia directa de! Kiespo-Precio a una contraparte denominada
"especulador"”, quien =~e encuentra dispuesto a asumirlo y cuya
existencia es imprescindible para el mercado, ya que toma la posicién
contraria a los agentes gue buscan la cobertura del riesgo.

Los nuevos instrumz"t~s que se ofrecen a los inversionistas son
conocidos como productos derivados, denominados asi por que su valor
depende del valor de unc ¢ varios instrumentos basicos. En muchas

ocasiones dichos product:: dependen del valor de determinada accion o
bono, aunque tamdbién pu-isn basarse en otras variables financie:rzs
tales como las tasa de intcrés, tipos de cambio e indices bursatiles
representativos de sectures o de un mercado en su conjunto. J.0s
productos derivados mds :omunes son los futuros, las opciones tos

)

Y
svaps tanto de tasas de interés como de tipos de cambdio y de aisun-
otros productos. ‘

Se define como Futuros a 1los instrumentos que reflejan un
acuerdo entre dos participantes para comprar o vender un activr an
una fecha futura y a un precio determinado. Sus caracteristicas mas
importantes son que =21 acuerdo entre los participantes es
estandarizado y que el precio constituye su tnica variable.
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La transaccion con futuros puede producirse por dos motivos: la
ventaja que proporciona al especulador su alto apalancamiento y su
elevado grado de liquidez, y el proceso de proteccidon que implica
reducir o transferir el riesgo derivado de las tasas de interés y del
tipo de cambio.

Las Opciones otorgan al tenedor el derecho, pero nho la
obligacion, de comprar (call option) o vender (put option; un
instrumento dentro de cierte plazo y a un determinado precio. Las
Opciones pueden ser un activo, bonos, contratos a futuro, tasas de
interés, tipo de cambio, indice de acciones, etc. En estos
instrumentos, la contraparte paga una prima por el privilegio de
comprar o vender el instrumento al precio prefijado.

Los Swaps constituyen acuerdos entre dos participantes para
intercambiar flujos de dinero en fechas futuras especificas,
derivados de la aplicacion de una férmula sobre tasas de interés o
tipo de cambio, convenida por ambas partes. Estos intrumentos
permiten sacar ventajas del arbitraje entre el mercado de bonos a
tasas fijas y la tasa flotante del mercado de crédito a corto plazo.
Asi, tanto los Swaps de tasa de interés como de tipo de camdbio, no
implican el intercambio del principal, dado que el monto de riesgo es
el monto de interés o de tipo de cambio pagable. En los ultimos afios,
Yy a consecuencia del problema de deuda externa de los paises del
tercer mundo, se han desarrollado los Swaps de deuda.

Los instrumentos que_ transfieren el Riesgu—Crédito lo hacen a
través de la negociacidon de documentos de préstamo como las letras de
credito. las facilidades para la emisién de letras, los préstamos
transables, el factoraje, el arrendamiento financiero y todos 1los
derivado: del proceso de valoracion de activos, lo cual ha tomado
tres formas: las ventas y comercio de préstamos bancarios, la emision
de valores que actuan como sustitutos de los préstamos, tales como el
papel comercial, los pagarés de tasa flotante " los europagarés, Yy
finalmente, la emisidon de valores de activos resg-ldados.

Por 4ltimo, los Instrumentos que Generan Liquidez permiten la
negociacion de instrumentos financieros comc las hipotecas con
garantia colateral, las facilidades para ia transferencia de
préstamos, etc. En la actualidad la compra « emisidon de esos
instrumentos se da en forma combinada, lo rual permite a los

participantes reducir los riesgos no sistematicns existentes en el
mercado.

La dinadmica en la creacidén de estos productes ha contribuido a
mejorar la eficiencia de los mercados financie: ‘¢, toda vez que sus

precios reflejan en mayor medida la informa: un disponible en un
mnomento determinado.
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LA NUEVA INSERCION DE MEXICO EN EL NERCADO NUNDIAL DE CAPITALES

En esta parte, se planteard un poco el caso de los bdonos, por
ser éste el instrumento mas utilizado para la captacion de recursos
financieros del exterior, mas adelente se adentrard al uso de otros
instrumentos, hasta llegar a los ADR'S.

Antes de la crisis de la deuda externa en México (Agosto de
1982) el pais participaba activamente en el mercado mundial de Bonos.
Sin embargo, a partir de 1982 el mercado de ©bonos se cerrd para
México y otros paises de América Latina. La falta de acceso al
mercado se derivdo directamente de los graves problemas estructurales
de la economia, y que se expresaban en la balanza de pagos del pais.
Esto obligd a aplicar severos programas de ajuste macroeconédmico,
solicitar asistencia financiera al FMI y al Banco Mundial y
reprogramar en forma sucesiva los compromisos de sobrendeudamiento
con la banca comercial internacional.

Tuvieron que pasar varios aflos para que la banca privada
internacional reabriera en alguna medida sus canales de
financiamiento a8 algunos paises deudores.

El restablecimiento del crédito internacional por 1la banca
privada extranjera a algunos paises fuertemente endeudados, se
produjo cuando en las naciones capitalistas desarrolladas empezd a
consolidarse el proceso de reestructuracidon productiva y de
circulacion del capital. Especialmente el proceso de la modernizaciodn
financiera. A la par, en algunos paises deudcores (no en todos), las
reformas estructurales comenzaron a prosperar modificando con ello

sus perspectivas econbémicas y generar mayor confianza entre los
inversionistas extranjeros.

A estas economias se estd canalizando preferentemente esos
flujos de préstamos de la banca privada internacional. El crédito se
vuelve una necesidad para sostener sus procasos de modernizacién
economica. En el caso concreto de México, la reinsercidén al sistema

de crédito privado oper6 principalmente a %ravés de la emision de
bonos. =

El aislamiento casi total de México en el mercado mundial de
bonos empezd a romperse en 1989. Un acontecimiento decisivo en la
reapertura del mercado de bonos ocurrido en 1989, cuando el Bancomext
capté 100 millones de dolares por medio de una colocacién privada en

el mercado de eurobonos; ésta fue la primera emisidén de una entidad
estatal mexicana desde 1982.

El volumen de operaciones se expandidé notablemente en 1990 (Ver
Cuadro 10). Los prestatarios han sido tanto organismos publicos como
empresas privadas reconocidas. Cabe sefialar, que Pemex ha efectuado
la mayor cantidad de operaciones. Antes, los emisores publicos fueron
Gnicamente instituciones financieras y empresas productores de bienes
y servicios. Sin embargo, en febrero de 1991 se colocé una emision
por 300 millones de marcos, que constituyd la primera operaciédn del

Gobierno como prestatario soberano realizada en el mercado de
eurobonos en diez afios.
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GUADRO 10
COLOCACIONES DE BONOS Y PAPEL COMERCIAL EN EL EXTERIOR POR EL
SECTOR PRIVADO NO BANCARIO 1987-1994.
(en millones de dolares)

Afios 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Bonos 615.8 419.6 223.3 854.2 1957.8 3091.5 6803.7 10311.8

Papel - - - 88.0 276 1064.0 1745.0 1277.0
Comer.
Total 942.2 2233.8 4155.5 8548.7 11588.8

Fuente:Banco de México, Subdireccién de Investigaciédn Economica,
Sistema de informacidn econdmica. SIE-BANXICO.

Las emisiones se han denominado no sblo en dolares
estadounidenses sino también en marcos alemanes ¥y, en un caso, en
schillings austriacos.

Varios factores han cont:ibuido al regreso de 1los emisores
mexicanos al mercado internacional de capitales. Por el lado de la
demanda, hay inversionistas interesados en diversificar sus carteras
mediante la incorporacioén de instrumentos financieros con un
rendimiento relativamente altc. For otra parte, el restablecimiento
de la estabilidad macroeccadomica y el progreso en la reforma
econbmica, orientada & dar mnmsyor ponderacién a las fuerzas del
mercado, ha inspirado la confianza de os inversionistas extranjeros.
Las previsiones favorables sobre¢ el rumbo de la economia mexicana se
reforzaron cuando las autoridades anunciaron a mediados de 1990 su
decisidén de reprivatizar la tanca comercial del pais, asi como su
intencidn de comenzar negociaciones con Estados Unidos y Canadi para

construir una zona de libre comercio. La reprogramacion y la
disminucién de la carga de la deuda despejé el camino para las
relaciones financieras futuras con acreedores privados

internacionales, nublada temporalmente, por la coyuntura de crisis en
la economia mexicana.
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En escala microecondémica, la solvencia financiera de los
emisores ha sido condicién necesaria para que tengan acceso al
mercado, sobre todo las empresas privadas a las que se les suele
atribuir mayor riesgo comercial que a los organismos publicos.

Otro elemento que ha contribuido a que la comunidad inversora de
buena acogida a los bonos es que varios de los emisores tienen
ingresos —cuantiosos de divisas por concepto de exportaciones.
Empresas orientadas principalmente al mercado interno han tenido a
veces que constituir garantias especiales para lograr mayor
aceptacion de los inversionistas.

Por el lado de la oferta, el principal factor que ha inducido a
empresas mexicanas a acudir al mercado internacional de capitales ha
sido la insuficiencia y el alto costo del financiamiento interno. Los
mercados <crediticios nacionales carecen de la profundidad y
diversidad necesarias para cubrir todos los requerimientos
financieros de las grandes empresas, tanto publicas como privadas,
que realizan importantes proyectos de inversidén encaminados a
expandir su capacidad productiva. Por otra parte, en México las tasas
de interés internas son muy elevadas en términos reales. Por ello el
financiamiento externo ha sido atractivo, a pesar de su costo
relativamente alto en términos internacionales y del riesgo cambiario
inherente a los créditos denominados en moneda extranjera.

Ademds de la insuficlencia y del elevado costo de los créditos
internos, los emisores mexicanos de bonos fueron notivados
probablemente por el deseo de diversificar sus fuentes de

financiamiento y sostener sus procesos de modernizacion tecnologica y
de expansion al mercado mundial.<®?

Por otro lado, en wun principio el costo del financiamiento

obtenido er el mercado externo era muy elevado: el rendimiento
inicial de¢ las primeras emisiones fluctuaba en siete u ocho puntos
porcentual=zs por encima de la libor de seis meses. Ademas de

compensar a los inversionistas por el riesgo vinculado al pais, el
alto rendimiento quizd reflejaba cilertas deficiencias del mercado
respecto & la medicidédn de la calidad crediticia de las entidades
emisoras. Hasta cierto punto fue un precio que hubo que pagar por
regresar al mercado. No .obstante, a medida que avanzaba 1890
declinani el rendimiento de las nuevas colocaciones de entidades
publica. wexicanas, el cual llegd a ser de tres o cuatro puntos

porcent . ::!-3 por encima de la lidor. En cambio, hacia fines de ese
aflo, la° npresas privadas todavia pagaban rendimientos equivalentes
a la L:bor mas alrededor de seis puntos, lo que denota el mayor
riesgo : v rcial que el mercado asignaba a estos instrumentos.

Le . 1dencia declinante del premio que se paga por el riesgo de
las coi. . ariones mexicanas demuestra que ha mejorado la confianza de
los inv v:ionistas, a medida que éstos han logrado conocer mejor la

situaci~n f}nanciera de las entidades emisoras. Por otra parte, la
consolidacion del proceso de reforma estructural de la economia del
pais y «e. fin de 1la reestructuracidn de la deuda con la banca

comerc: ) también han contribuido a mejorar la clasificacién
crediti: 1a de los bonos mexicanos.
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2.2 LA APERTURA COMERCIAL Y FINANCIERA.

La apertura comercial y financiera que México esta llevando a
cabo desde hace algunos afios, forma parte de un esfuerzo por
integrarse a las nuevas corrientes comerciales, financieras y
tecnologicas en el mundo.

El mundo estid viviendo un proceso de integracion, que se da
entre paises o entre grupos de naciones, y se da como una necesidad
para adecuarse al nuevo orden comercial mundial, caracterizado por
una fuerte competencia por los mercados, capitales y tecnologias. En
este nuevo orden, la competencia comercial ya no se da so6lo entre
naciones sino entre grupos de naciones, es decir, bloques econdmicos

que se construyen con el fin de ampliar su participacidon en 1la
produccion y comercio mundiales.

En efecto, Estados Unidos protagoniza la integracién en América
del Norte (TLC); Japdén induce el desarrollo del Pacifico asiatico,
esperando construir el "blogque del yen" ; en tanto que los paises
europeos aceleran el paso a otro estadio de la integraciéon econodmica
con la constitucidn del mercado comin europeo; al tiempo que el
bloque socialista mira a Occidente en busca de tecnologias Yy
financiamientos que le permitan no quedar a la zaga de las mutaciones

internacionales en el nuevo centro de gravitaciédn mundial: la Cuenca
del Pacifico.

La economia mundial se ve dinamizada, en gran medida por el
funcionamiento <c¢reciente de megaempresas en la 1industria, 1los
servicios y las finanzas a escala internacional, dejando a 1los
estados nacionales funciones de regulacion econémica y social.

El proceso de globalizacion creciente de 1la economia ha
permitido, por un lado, un nuevo y mejor aprovechamiento de las
ventajas comparativas de cada paisy a través de 1los procesos de
produccidon compartida. Por otro lado, el aumento sustancial de las
capacidades productivas de regiones y naciones ha obligado a
desarrollar nuevas y mas 4agiles estrategias de comercializacion, a

nivel mundial, a fin de penetrar en el mayor numero posible de
mercados.

Las finanzas o el sector financiero, como ya se vi6é en el
apartado anterior, se han caracterizado en los Ultimos afios por un
fuerte proceso de globalizacion. Este proceso, ha requerido que

México permita el acceso de otros paises a su mercado, para que éstos
ultimos a su vez también lo hagan.

En el sector financiero, México, Estados Unidos y Canadad han

dado un importante paso para avanzar hacia un sistema de integracion
entre sus sistemas financieros.
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La integraciéon de México con sistemas financieros mds avanzados
también ha requerido de la modernizacidén de su sistema, el cual se ha
dado paulatinamente y en etapas. La primera etapa consistio en el
proceso de desregulacion y liberalizacion del sector financiero. La
segunda etapa fueron las reformas legales y regulatorias, que
significaron un cambio completo al marco legal. La tercera etapa fue
la privatizacioén bancaria y la formacién de agrupaciones
financier~s. La Ultima etapa, en qQue ahora nos encontramos, consiste
en la apertura gradual de los mercados financieros. ¢=?

En el marco del Tratado de Libre Comercio (TLC), firmado por
México, Estados Unidos y Canada, nuestro pais ha aprovechado la
oportunidad que &ste representa para incrementar su competitividad en
este sector, ya que el Tratado otorga el derecho a los tres paises de
establecer instituciones financieras bancarias y de valores, asi como
de otro ftipo de servicios financieros auxiliares, en el territorio de
las tres naciones, conforme a los siguientes principios basicos:

Primero: El Principio de Trato Nacional, que garantizara un trato no
discriminatorio a 1los ©prestadores extranjeros respecto a 1los
nacionales;

Segundo: El Principio de Reserva Cautelar, que permitirda a los paises
establecer reglas Qque garanticen el sano funcionamiento de sus
sistemas financieros nacionales ¥y la proteccién de los intereses del
publico;

Tercero: El Principio de Naciéon mas Favorecida, que exigird a 1las
partes hacerse extensivas todas 1las concesiones que otorguen a
cualguier otro pais.

Cuasri>+ El Principio de Liberacidén Progresi.s, que asegurard un
procese pradual hacia un sistema financiero re:ional abierto y,

Quinto: El Principio de Reserva Nacional, que excluye del Tratado las
actividades de las autoridades financiear:s: gque se realizan para
llevar a cabo la politica monetaria y cambrarts de un pais; las que
realiza de manera exclusiva la banca de decarrollo; las que forman
parte de sistemas de seguridad social, y las conducidas con recursos
del gobierno, a menhos que estas activiaades se realicen por
intu:mediarios financieros en competencia.

(5) Para una informacion mds detallada sobre la Nodernizacion del Sistes» Financiero Mexicano y su Integracién com
otros Sistemas Financieros consultar, Aspe Armells, Pedro; El camino Nexica1o ¢+ l1a Transformacion Econbmica, Cap II,
Ed. FCE. Ortiz Martinez Guillermo, La Reforms Financiers y la Desincorpo:..ida Bancaria, Cap 1y 2, Ed. PCE. Girénm,
Alicia; Integracion Financiera y TLC (retos y perspectivas), Cap. 4, Ed. Sr3io ¥X1.
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A partir de estos principios, se acordaron los siguientes
elementos centrales de Apertura del Sistema Financiero Mexicano:

Uno: El acceso al mercado mexicano sera exclusivamente bajo la forma
de empresas subsidiarias. Esto implica que los intermediarios
extranjeros que decidan participar en nuestro mercado, tendrdn que
constituirse como sociedades mexicanas sujetas a las leyes ¥y
supervision de las autoridades nacionales.

Dos: En materia bancaria, la participacidbn agregada maxima de
intermediarios canadienses y estadounidenses en México se incremtara
de 8 a 15 & durante los primeros seis aflos de vigencia del Tratado. A
partir del séptimo aflo, se eliminard 1la restriccidn, pero entrara en
vigor una salvaguarda temporal que permitird congelar unilateralmente
la participacion extranjera en el mercado mexicano si esta supera 25
por ciento.

Asimismo, de manera permanente, subsistirda una salvaguarda que
permitirda a México congelar temporalmente la participacién extranjera
cuando peligre la propiedad mexicana del sistema de pagos. Durante
los primeros seis afios, los banco extranjeros estaradn sujetos a un
limite maximo individual de 1.5 por ciento del total del capital del
sistema bancario nacional. A partir del séptimo afio, este limite
individual se eliminarda y se establecera una nueva restriccion que
limitara las adquisiciones de bancos mexicanos cuando la
participacidn ccnjunta del banco extranjero adquirente y el adquirido
supere 4 por ciento del mercado.

Tres: En las casas de bolsa, la participacién agregada maxima en el
capital del sistema bursatil mexicano serd de 10 por ciento al
principios y 20 por ciento al final, de la transicion de seis afos.

Asimismo, el limite maximo individual durante la transicioén sera de 4
por ciento del capital.

Existe tawhién, una salvaguarda temporal, aplicable después de
la transiciéon. e. caso de que la participacidn extranjera supere al
30 por ciento del capital social del sistema bursatil.

Cuarto: El résimen para los seguros prevé dos métodos alternativos

para que las aseguradoras canadienses y estadounidenses tengan acceso
al mercado mexi:atio.

En el primero, las compafiias que establezcan sociedades con

coinversion cou mexicanos, podrdn incrementar gradualmente su
porcentaje de participacidén accionaria en la institucién, de 30 por
ciento en 1994, & 51 por ciento en 1998 y a 100 por ciento en el afio

2000. Estas compafiias no estardn sujetas a limites de participacion
en el mercado.
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En el segundo esquema, las compafiias aseguradoras podrar
constituir inmediatamente subsidiarias hasta con el 100 por ciento de
capital extranjero, pero en este caso si estaridn sometidas a un
limite individual de participacién en el mercado, de 1.5% y a un
limite agregado que ira creciendo en el tiempo hasta eliminarse, a
mds tardar en el afio 2000.

Cinco: El capitulo -sobre servicios financieros del Tratado- tambiér
prevé el acceso al mercado mexicano de otro tipo de prestadores de
servicios financieros (arrendadoras, empresas de factoraje €
instituciones financieras de objeto 1limitado) sujetos a limites
mdximos de participacibdn agregada y periodos de transicion.

Seis: En materia de servicios financieros transfronterizos, se
mantendrd la esencia del régimen actual que limita 1la prestacion de
estos servicios, sobre todo en el caso de seguros.

Algunas de las instituciones financieras extranjeras que ya
estan aprobadas por 1la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico
(SHCP) para operar en México son:

GRUPOS FINANCIROS

* CITI BANK
* J.P MORGAN
* SANTANDER
* CHEMICAL
* GRUPO ING

INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

CITY BANK ING CAPIAL HOLDINGS
SANTANDER ABM AMRO BANK

J.P MORGAN FUJI BANK

REPUBLIC NATIONAL BANQUE NATIONAL BANK
BANK OF NEK YORK BANK OF BOSTON
BANK OF AMERICA DRESDNER BANK
CHEMICAL BANK FIRST CHICAGO
NATIONS BANK BANK OF TOKIO
SOCIETE GENERALE AMERICAN EXPRES
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CASAS DE BOLSA

CITY BANK CHEMICAL BANK
GOLDMAN SECHS ING SECURITIES
BANKERS TRUST SWISS BANK
BEAR STEARNS SANTANDER
MERRIL LYNCH INDOSEUZ
LEHMAN BROTHERS JAMES CAPEL
J.P MORGAN MORGAN STANLEY
DEUTSCHE BANK BARING

INSTITUCIONES DE SEGUROS

RELIIANCE NATIONA ALLIAN OF AMERICA
INSURANCE COMPANY WINSOR INSURANCE
TOKIO MARINE ING INSURANCE

ZURICH (DAROS) PIONER LIFE INSURANCE
ZURICH (VIDA) COMPANY

AMERICAN BANKERS AMERICAN SKANDIA LIFE
INSURANCE COMBINED INSURANCE
TRANSOCEAN HOLDING COMPANY OF AMERICA
CORPORATION

ARRENDADORAS FINANCIERAS

CITY BANK / ARRENDADORA FINAC. S.A

FUENTE: Avalos Castillo, Elizabeth; Los Grupos Fianancieros en México
1988-93, Tesis Profesional, F.E UNAM, 1995.

También Canadd y Estados Unidos se Abrirdn a la Competencia Mexicana:

Canada se comprometid a eximir a los mexicanos del limite del 25 por
ciento de capital no canadiense en un banco. Asimismo, se eximird a

México del 1limite de participacion extranjera en los activos del
sistema financiero canadiense.

Estados Unidos, a su vez, otorgard una exencidn de cinco afios a la
aplicacion de su legislacién que, actualmente, afecta a los grupos
financieros mexicanos con presencia bursatil y bancaria en aquel
pais. Ello les permitira seguir operando en ambos mercados.

En los casos en que &existan restricciones estatales o
provinciales a la operacion de intermediarios mexicanos, Canada y
Estados Unidos se comprometen a brindar una mayor transparencia y
asegurar una menor discresionalidad por parte de las autoridades
financieras locales, asi como a no incrementar las restricciones en
un futuro.
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Asimismo, se establecerd un mecanismo para realizar consultas
sobre cuestiones especializadas de cardcter financiero y otro
especifico de conciliacion, contemplando en el mecanismo general la
solucidén de controversias del Tratado. Todo ello, otorgard seguridad
juridica y certidumbre en el comercio de servicios financieros.‘%’

En suma, los acuerdos en materia financiera aseguran a México.,
primerc, 1la propiedad en manos mexicanas del sistema de pagos;
segundo, una proteccidéon adecuada al sistema financiero mexicano;
tercero, un acceso franco a los sistemas financieros de Canada y
Estados Unidos;: una creciente competitividad, para los usuarios
mexicanos de crédito que redundard en un menor costo de capital Yy,
quinto, wun apoyo importante a 1a estabilidad macroeconomica, al
permitir que el arbitraje internacional incida mas efectivamente en
la formacidédn de precios de los servicios financieros nacionales.

2.3 LA NUEVA MODALIDAD DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL.

Durante 1los Ultimos 15 afios las finanzas internacionales han
sufrido un conjunto de transformaciones radicales que han modificado
de raiz la dinamica, los actores y las practicas en este sector.
Ademas, estos cambios parecen ir en un mismo sentido: la instauracion
de un verdadero mercado de capitales de <caracter global, de
funcionamiento continuo alrededor del planeta.

La constitucion de un mercado financiero global debe ser
entendido como una parte sustancial del llamado proceso de
globalizacidén econémica. Este Gitimo se¢ refiere a una nueva fase de
desarrollo capitalista, caracterizade por 1la desregulacién de los
mercados y la privatizacién de las economias, que responde a las
necesidades de los capitales industriales de redefinir y recrear su
espacios de valorizacion y acumuiacioOn. Esto es, este proceso expresa
la constitucién de un nuevo pati-on econdomico sustentado en espacios
internacionales, mas integrados v abiertos.

En este contexto, la integracion de un mercado financiero global
plantea una nueva fase de ia internacionalizacion del capital
dinerario. Ya no se limita simplemente a los bancos que financiaban
el comercio internacional o posteriormente seguian a la inversion
directa de un pais de origen. ¢: diferente a la de los aflos setenta
que respondia a la disputa por =i reciclaje de la liquidez mundial -~
petroddlares- y en consecuencia, buscaba participar en las
operaciones de financiamiento internacional. Ahora lo que esta en
Juego es la construccioén de un tuevo Patron de Financiamiento de la
actividad econdmica. Su importancia radica en ello, pues no debemos
olvidar que el sistema financiero es el organizador y articulador de
la produccidn mediante la emision de crédito, asi como a través de la
distribucién y apropiacion del excedente. Por ello la globalizacion

financiera es condicién y requisito de la globalizacion
productiva.<”?
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La nueva fase de la internacionalizacion del capital dinerario
es la resultante de los procesos de innovacidon y desregulacion
financieras, asi como ha la aparicion de una nueva base tecnologica,
que han erosionado las Dbarreras nacionales 'y facilitado la
interconexion de los mercados accionarios y los de titulos de deuda,
obligando a una modificacidén de las estructuras de regulacidén y
acrecentando el proceso de homogeneizacidon de las instituciones.

El desarrollo de una nueva base tecnologica, se refiere al
desarrollo de las telecomunicaciones y de la computacidn que
modifican de raiz las prédcticas financieras.

La innovacién financiera, es un fendtmeno de creacion de nuevos
productos, procesos y mercados que se traducen en una extension
vertiginosa del menid de los activos financieros.

La desregulacion financiera; se vrefiere al desmantelamiento
progresivo del conjunto de restricciones que definia el
funcionamiento de los mercados financieros domésticos hasta hace unos
afios. Es importante distinguir entre la 1liberacion interna y la
apertura externa. La primera concierne a la disminucién, y posterior
eliminaci6én en algunos casos, de los controles sobre las tasas de
interés, del tipo y monto de 1las reservas obligatorias, de 1las
politicas de <crédito, de 1la segmentacion de las instituciones
financieras, etc. La segunda implica poner fin a la separaciéon entre
mercados domésticos e internacionales suprimiendo controles
cambiarios y de movimientos de capital, asi como permitiendo la
extensién de las actividades de los bancos nacionales en los mercados
internacionales y el acceso de los bancos extranjeros en los mercados
domésticos.

En conjunto todos &estos factores han <colaborado para la
apariciéon de un Nuevo Patron de Financiamiento de la actividad
econébmica, llamado la Titularizacion del Financiamiento. Este
mecanismo se refiere al surgimiento y la =2xpansién de un nuevo tipo
de finanza mucho mds ligada a la emision de todo tipo de titulos y
valores negociables, en detrimento de lcs financiamiento bancarios
tradicionales.

Si el crecimiento del euromercado abrié en los setenta, nuevas
formas de financiamiento a las empresas y a los gobiernos al ofrecer
fuentes que no dependian de los merczdos domésticos y de las
instituciones multilaterales de caracter oficial, este nuevo tipo de
finanza cort6 drasticamente la liga de dependencia de las
corporaciones e incluso de los gobiernos; al «crédito bancario,

produciendo una ruptura en las ftormas tradicionales de
financiamiento. ¢®?
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Este fenomeno se aprecia claramente en el mercado internacional
de capitales. Un informe publicado recientemente por el Banco Mundial
(sobre perspectivas economicas globales y los paises en desarrollo
1993) muestra que en 1991, el flujo total de capital a largo plazo
para el Tercer Mundo fue de 205,000 millones de dblares (en
comparacién con los 157,000 millones durante 1981). La participaciodn
de los Bancos comerciales en dicha cantidad fue de sdélo 17%, apenas
una tercera parte de su participacion durante 1981. Los bonos,
acciones e inversion directa accionaria representaron 25% del flujo,
ésto representa un incremento enorme (Ver Cuadro 11).

CUADRO 11
COMPOSIGCION DE LOS FLUJOS ANUALES DE INVERSION PRIVADA MUNDIAL
(Miles de Millones de Dblares)

AROS 1981 1989 1993
Prestamos 165 121 130
Bancarios

Inversion 58 195 194
Directa

Inversion 52 252 357

en Cartera

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Informes anuales.

La conformacién de un Nuevo Patrén de Financiamiento de 1la
actividad econbmica centrado en la emision de titulos negociables ha
transformado las bolsas de valores en una pieza maestra del sistema
financiero internacional, tendencia de la cual la Bolsa Mexicana de
Valores no escapa, por el dinamismo que cobrd después del crack
bursatil de octubre de 1987, alentado por el repunte de la economia y
la entrada de capitales externos de 1990 a 1994 (observese Cuadro
12); lo que ha traido modificaciones sustanciales entre los agentes
financieros entre éstos y 1los agentes de la produccién, en las
condiciones de funcionsmiento del Sistema bancario, en la
determinacidédn de las tasuas de inter¢s, etcétera.
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GUADRO 12
COMPORTANIENTO DEL INDICE DE LA BOLSA KEXICANA DE VALORES
(al cierre de cada afio)

ANOS PUNTOS (IPyC)
1983 2.45
1984 4.06
1985 11.20
1986 47.10
1987 105.67
1988 211.53
1989 418.93
1990 628.29
1991 1 431.46
1992 1 711.62
1993 2 684.17
1994 2 781.37
1995 2 325.29x%

Fuente: Bolsa Mexicana de Valorer
El IPyC de 1995 es al dia 16 dc¢ Gctubre.

2.4 EL FENOMENO DE LA COMPETENCIA INTFRNACIONAL POR LOS CAPITALES Y
EL PAPEL DE LOS PAISES EMERGERTES.

En un primer momento seria . ‘uctrativo (para este apartado)
tomar el caso de los paises mnergentes(X) de la region
latinoamericana; por considerar quc¢ .25 naciones de estd region han
sido los mayores captadores de¢ rrouvrsos financieros del exterior
durante los Ultimos tiempos. En uvn »-viculo piblicado el 13 de julio
de 1993 por el Diario El Finanrnciroro, se di6 a conocer que
Latinoamérica captdé uno 12 mil 500 millones de dolares en los
primeros seis meses de 1993 a través de nuevos bonos, inversiones
privadas y notas a mediano plazo. Le¢ acuerdo con la informacidn,

México, Argentina, Chile, Breasi: y Venezuela captaron mas de 10 mil
millones de dolares. Asi es gue entre¢ estos paises se encuentra con
mucha claridad 1la competencia por ins capitales. En un segundo

mnomento la situacion se hard extensive + nivel mundial.

*) Por Pajs Emergente (6 Capitalismo Ewergente) ve identifice, » los palses peritéricos que adquieren un nuevo y
destacado papel en la glodalizacidén mundial en virtud de su dinamismo comercial, crecimiento economico interno,
atraccidn de capital extranjero y capacidad de articulacion reginnsl. Se trata de un grupo de paises suy heterogéneo
en tamallo, raices historicas, nivel de desarrollc, trajectoria economica o condiciones sociopoliticas, por 1o cual es
inaceptable culaquier intento superficial de categorizacion. Diversos indicadores permiten incluir paises tan diversos
coso Singapur, Talvan, Grecia, Cores del Sur, Portugal, Méxicc, Mauricio, Brasil, Argentina, Uruguay, Venezuela,
Sudifrica, Malasia, Hungria, Chile, Tailandia, Turquia. Para mis detalles sobre lo paises emergentes, véase el trabajo
de Dabat Alejandro; “La Coyontura Mundial de los Hoventa y los Capitalismo Esergentes.” En Revists Comercio Exterior,
Nov. 1994, Pdgs. 939-949.
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Una condicion de “fundamental importancia para que las naciones
de América Latina vuelvan a la senda del crecimiento sostenido en los
afios noventa ser4d la recuperacidon de la inversion bruta fija, como
proporcién del producto, luego del fuerte descenso que experimentd
ese coeficiente en el decenio pasado. Ese repunte implicaria
movilizar una gran cantidad de recursos financieros; se estima que
para alcanzar un crecimiento del producto real de un 5% por afio
habria que elevar el ahorro total de 7 a 8% del producto interno
bruto, =-es decir, entre 75 y 85 mil millones de dOlares anuales- 1lo
que da un idea de la magnitud del esfuerzo requerido. Para generar
tantos recursos serd necesario contar con una cantidad importante de
nuevo financiamiento externo, ya que el ahorro interno dificilmente
podria cubrir en su totalidad las sumas seflaladas. A modo de
ilustraciéon, se ha calculado que aunque se diesen supuestos muy
favorables de reduccidon de la deuda externa, el mejoramiento de 1la
reduccién de precios del intercambio y de aumentos de la
productividad, habria que obtener de acreedores externos entre 10 y
15 mil millones de dolares anuales.

Una parte de los recursos externos requeridos provendrd de
organismos oficiales. Segin las dltimas estimaciones del Banco
Mundial, el flujo neato de recursos (desembolsos menos amortizaciones)
de acreedores otficiales hacia América Latina y el Caribe subio de 3.1
mil millones dc délares ##n 1989 a 9.6 mil millones en 1990. Sin
embargo, este aumento se¢ di6 en gran medida a desembolsos
excepcionales vinculados a programas de reduccidon de deuda externa
con la banca com«rcial en el marco del Plan Brady. Para 1991 se
experimentd una d:i:sminucion del aporte neto de acreedores oficiales
que redujo los recursos a 4.9 mil millones de dolares en el afio. Cale
seflalar que muchos palces de la regidn tendran que enfrentar fuertes
amortizaciones de <¢api<al a4 estos organismos en los proximos afics.
Dada la imposibiliics de reestructurar los compromisos de esta indoie
con los organismos mulitilalerales, es obvio que se vera limitado =i
flujo neto de recursousz provenientes de ellos, pese a la expansion de
la capacidad del Banco Interamericano de Desarrollo para o:iorgar
mayores préstamos luego de la reciente ampliacion de su capitat.
Tampoco se puede ccperar un crecimiento rapido del financiamier:o
otorgado por organismos bilaterales de crédito a 1la exportac:cn.

habida cuenta de las restricciones presupuestarias que &34
enfrentan.

En cuanto a los acreedores privados, por ahora no se prevé .2
la banca comercia. internacional restablezca los préstamos de Luvdi w
general, destinados al financiamiento de la balanza de pagos, saivo
los créditos forzosos vinculados a programas de reestructuracion d»
deuda antigua. Lcs problemas que enfrentan en la actualidad vari:s
bancos estadounidensss en sus colocaciones internas, sobre todo &n .o
que se refiere al financiamiento de bienes raices, han alejado :
mas las ya remotas posibilidades de que ellos otorguen préstamos
generales significativos a paises latinoamericanos.
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La captaci6tn de vrecursos en el mercado internacicnal de
capitales, el que ultimamente ha experimentado un proceso rapido de
globalizacidén, es una forma adicional de obtener recursos externos:
de hecho ya desde hace dos o tres afios se ha visto la participacidn
creciente de 1los paises latinoamericanos -principalmente México,
Brasil y Venezuela- en tal mercado.

La conjuncidén de enormes flujos de capital de inversion externa
a los paises emergentes vive un proceso de concentracidédn y
segmentacion. Es decir, los capitales sdlo se ubican en segmentos de
mercados de América Latina y el Sudeste de Asia. La concentracidn se
da entre un numero relativamente pequefio de paises en desarrollo
receptores de las distintas categorias del financiamiento
internacional. Un 55% de las emisiones externas de bonos del Tercer
Mundo correspondieron a s6lo cuatro de los paises latinoamericanos -
Argentina, Brasil, México y Venezuela- y 35% a tres naciones del sur

y Sudeste de Asia y la parte occidental -Indonesia, Corea ¥y
Tailandia.

Para los paises de América Latina las emisiones de bonos han
tenido una mayor importancia relativa como fuente de financiamiento
externo y han guardado una estrecha vinculacion con los alcances en
la mejoria de su valoracion crediticia.

El costc asociado con los bonos, estd fuertemente influido por
la valorizaciodn crediticia del prestatario. Y esta Ultima se ve
afectada por 1la calificacién de las agencias tales como Moody's.,
Standard & Pocx's, Fitch, y Duff y Phelps 0 la Asociacidn Nacional de
Comisionistas Aseguradores. En general, wuna calificacién es una
precondicidén para acceder al mercado de bonos. Recientemente las
calificaciones de entidades de Argentina, México y Venezuela han
tendido a mejorar. No obstante la deuda de ciertas entidades
mexicanas y chilenas que se encuentran denominadas en monedas locales

han sido altamente calificadas por Standard & Poor's frente aquéllas
denominadas en .aoneda extranjera.

Un estimulc adicional para la colocaciéon de bonos externos de
muchos paises de América Latina, durante el reciente periodo, han
sido las altas tasas de interés en sus mercados financieros internos
frente 4 los internacionales. El incentivo resultante para el
arbitraye Ge¢ 13 tasa de interés ha sido particularmente importante
para 1o& bancos de América Latina, los cuales han encontrado que el
progur2:.v0s prestamno a clientes nacionales con fondas obtenidos de
esta ruente juasden ser altamente redituables.

PP

Pese el 2uymento de los flujos financieros a ciertos paises de

Amériz. Latins Ja escala de los mismos y su volatilidad potencial ha
reprecattado un gran desafio para los politicos. Algunos aspectos de
tal sivuacidn. va se hizo evidente a fines de 1994 y principios de
1965%.
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El financiamiento total neto para América Latina se estima se ha
incrementado de un poco menos de 40,000 millones de dolares en 1991 a
cerca de 57,000 millones en 1992. Cinco paises -Argentina, Brasil,
Chile, México y Venezuela- representaron cerca de dos tercios de esta
cifra. El flujo del financiamiento externo neto a Argentina se estima
entre 9,000 y 11,000 millones de ddlares un monto de 2,500 millones
consistentes en inversion directa, de los cuales 2,000 millones se
asocian con la privatizacion.

Del flujo neto de Brasil, éntre 10 y 11,000 millones, 1,300 a
2,000 millones representan la inversiéon directa, 1,700 millones se
dirigieron hacia los mercados internos de capital y 7,900 millones
corresponden a otros tipos de endeudamiento.

Para Chile de 600,000 a mil millones de un flujo total neto de
2,700 millones constituyeron la inversion directa.

En cuanto a México, el flujo total neto fue de mas de 23,000
millones de 1los cuales entre 5,000 y 6,000 fueron de inversion
directa y mads de 15,000 fueron absorbidos por los mercados
financieros internos, incluidos 10,000 millones de inversién en
acciones. Venezuela registro un flujo neto de 2,100 millones.

Los flujos sustanciales dentro de Argentina, Brasil y México,
consistieron no s6lo en el financiamiento externo proveniente de los
no residentes, sino también en sumas sustanciales de capital
repatriado. Un factor importante en este Ultimo caso, lo constituye
el diferencial de las tasas de interés entre el dolar de Estados

Unidos y las tasas de interés generalmente altas de los mercados
financieros internos de estos paises.

En el caso de México el endeudamiento exterior de 1los bancos
comerciales, ha sido particularmente importante y wuno de 1los
instrumentos usados para atraer recursos han sido los Certificados de
Depdsito en Euromonedas, en su mayoria denominados en dblares y
generalmente con un vencimiento de hasta un afio. En abril de 1992, el
monto pendiente de certificados en euromonedas de 12,400 millones de
ddlares excedian el valor total de las emisiones externas de bonos
del pais desde 1989. Recientemente a principios de 1993, los
inversionistas externos han cambisado sus fondos de acciones a papeles
de gobierno a corto plazo (Cetes) a medida que los precios de las
acciones en la Bolsa Mexicana, caian.

Otro vehiculo, importante para el flujo de financiamieto externo
en el corto plazo, ha sido el portafolio de inversidén en acciones.
Los recursos de esta forma, pueden tener lugar a través de la conmpra
de varios instrumentos como los ADR'S y los GDR'S, lo cual permite a
las acciones de la sociedad emisora, sean comercializadas en 1los
mercados accionarios de estados Unidos y otras naciones de la OCDE,
condicion que ha sido especialmente importante para México.¢™
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Con esto se puede observar, que aunque el acceso a nuevo capital
externo sigue siendo dificil para la region latinoamericana, lo esta
obteniendo de los prestamistas (inversionistas) privados, pero so6lo a
medida que las economias latinoamericanas se recuperan. Este capital
tan solicitado en el exterior por los paises latinoamericanos, es
requerido sobre todo para recuperar las tasas de crecimiento del
producto, perdida en la década de los ochenta.
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CAPITULO III
LA EMISION DE ADR'S DE LAS
EMPRESAS MEXICANAS

3.1 CAMBIO A LA LEGISLACION DE INVERSION EXTRANJERA Y DEL MERCADO DE
VALORES, Y EL DESARROLLO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA
CAPTAR FINANCIAMIENTO INTERNAGIONAL

Las reformas emprendidas en materia legislativa, tienen como
objetivo fundamental, facilitar la entrada de ahorro externo a 1la
economia nacional, éste ahorro debe ser el complemento del ahorro
nacional y servird para impulsar el crecimiento economico de México.

En mayo de 1989, el gobierno mexicano dio a conocer las
modificaciones hechas al Reglamento de la Ley de Inversion Extranaera
(Ver Diario Oficial de la Federacion 19 de Mayo de 1989).

Antes del reglamento era automdtica 1la entrada de capital
extranjero hasta 49% en cualquier empresa, que no estuviera reservada
para el Estado o para los Mexicanos. Con el Nuevo Reglamento de 1la
Ley de Inversion Extranjera, se permite ahora que en mas del 80% de
todas las actividades econémicas que rigen a este pais exista
inversiéon extranjera 100% de manera automatica.

Sin embargo, existen s¢is condiciones en este Nuevo Reglamento,
claras y muy transparentes: estas condiciones son muy simples, y son
las siguientes:

la condicién: Inversién en activos fijos madxima -techo- de hasta 100
millones de ddélares. ¢ For qué 100 ?, por que para mas de 100 la
Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras tiene que revisar el
proyecto, para estar seguros de que en el municipio en donde se vaya
a instalar la nueva empresa. se tenga la suficiente infraestructura,
hospitales, escuelas, manu de obra, etc., para que este proyecto
arranque bien desde el principio.

2a condicién: Que 1los rrcursos vengan del exterior. Se permite
obviamente, recursos propiz: ¢ financieros.

3a condicién: Que el estatlecimiento de empresas industriales puede
hacerse “en toda 1la Rev-ivlica Mexicana, a excepcién del D.F,
Guadalajara y Monterrey. .. : empresas comerciales o de servicios ds
la Republica Mexicana ests +hierta totalmente.

4a condicidn: Cumplir con una balanza acumulada de equilibrio en !las
divisas de la empresa po:r los tres primeros afios de operacién. In
esta balanza se contabiliza la inversion inicial que se haga.

5a condicidon: Creacidn de »mpleo permanente y debida capacitacion.

6a condicién: Observar 1las disposiciones ecologicas y wutilizar
tecnologia adecuada.
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También aparecieron en este documento todas las reglamentaciones
para los cuatro instrumentos ©badsicos de captacidon de inversiodn
extranjera via bursatil. (Acciones de Libre Suscripcidén, Inversiones
Neutras, Recibos Americanos de Depdésito y Fondos de Inversion
Internacionales).

Las Acciones de Libre Suscripcidon o serie "B"; representan la
parte del capital contable de la empresa que no estd reservada
exclusivamente a nacionales, por lo tanto el inversionista extranjero
puede adquirir este tipo de valores de las empresas mexicanas.

Las Inversiones Neutras; este mecanismo permite a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, transformar acciones
series "A" o0 reservadas a meXicanos, por Series "N" o Neutras, en un
fideicomisos, para que el extranjero tenga acceso a él. El extranjero
recibe Certificados de Participacidédn Ordinarios (CPO's), o derechos
de fideicomisario, tiene todos los derechos pecuniarios, mds no 1los
de voto.

Los Recibos Americanos de Depdsito o (ADR'S); son recibos
negociables que se emiten en el extranjero (E.U principalmente) y
amparan ciertc niumero de acciones de alguna empresa mexicana. Estos
pueden ser adquiridos por el inversionista extranjero.

Los Fondos de Inversion Internacionales; se forman como una
cartera de acciones representativas de las principales empresas
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, éstos se cotizan en 1los
mercados financieros del exterior y pueden ser adquiridos por
extranjeros.

Por otra parte, las modificaciones hechas a la Ley del Mercado
de Valores (1990) facilitan también la entrada del capital extranjero
a México. Estas modificaciones permitirdn a las Casas de Bolsa 1la
formacion d=2 un grupo, con sus empresas filiales, sin la obligacion
de constituixr una empresa controladora. La inversion extranjera podra
tener participacién en forma minoritaria en el capital social de 1las
casas dr bolsa, con el proposito de otorgar a éstas un trato
simétrice con otros intermediarios.

Los resultados de los cambios hechos al Reglamento de Inversion
Extranjers : 1 la Ley del Mercado de Valores son que han impulsado la

entrada d4- vavitales externos a nuestro pais (Como puede verse en el
Cuadro 13);
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CUADRO 12
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA EN MEXICO
1989-1994 (cifras en millones de dolares)

AROS 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Inversion 3,037 2,633 4,762 4,392 4,388 7,979
Directa

Inversion 493 1,995 12,743 18,041 28,919 8,186
de Cartera

TOTAL 3,530 4,628 17,504 22,433 33,307 16,165

Fuente: Elaboracién propia a partir de cifras presentadas en 1la
Balanza de Pagos del Banco de México, Informes Anuales, varios afios.

Como podemos observar en el cuadro anterior, la inversioéon
extranjera total e México se incrementd de 3,530 millones de dolares
en 1989 a 4, 628 en 1990. Esto significa una tasa de crecimiento del
31.10%. Sin embargo, el incremento mids fuerte se da en el rubro de
inversidén extranjera de cartera que pasa de 493 millones de dolares
en 1989 a rerca de 2 mil millones de dolares en 1990. Esto represento
| un crecimiento del 304.6%!.

Las cifrac para el bienio 1991-1993 en materia de inversidn
extranjera son un caso sin precedente en la economia mexicana. El
monto total ascendia en 1991 a 17,504 millones de dolares y al final
del affo 1993 el monto total llegd a los 33, 307 millones de dolares;
de estor ultimos 28,919 fueron de inversidén extranjera &= cartera.

La activa participacién del inversionista extr:vjero en la
compra de titulos o valores de empresas mexicanas tuv:t Qque ver con
los buenns recultados que a nivel macroeconoéomico al-a:n=! la economia

de México durante esos afios, con la desregulacién y :on la mejor

imagen que proyectaban 1las grandes empresas mexicanas a nivel
internacional.

Cabe seflalar, segun datos proporcionados por .. i..sa Mexicana
de Valores, que dentro de los instrumentos financieros creados a
partir de 13z modificaciones hechas al Reglamer: 1¢ Inversién
Extranjera (1969), son los Recibos Americanos de Drpo~ito o ADR'S,

los que mayor aceptacion han tenido entre los inversionistas
extranjeros, captando entre un 70 y 75 por ciento de la inversién
extranjera. Después se encuentran las Acciones de 7.1, Suscripcidn
que captan entre un 15 y 20 por ciento y el restan: - ' por ciento
se divide entre el Fond» México y el Fondo Neutro.
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3.2 DEFINICION DE ADR'S Y SUS PRINCIPALES CARACTERISTICAS

El notable crecimiento registrado en los mercados de valores a
nivel internacional durante las Ultimas décadas, aunado a los avances
tecnologicos, han hecho posible 1la globalizacidn de los mercados
mundiales.

En un principio, el proceso de internacionalizacion de 1los
mercados bursitiles se basaba tan solo en permitir a inversionistas
extranjeros 1la adquisicidon y operacion de acciones de empresas
cotizadas en los mercados locales, presentando problemas tales como
la variaciétn e inestabilidad en los tipos de cambio; diferencias en
horario de operacion, asi como procesos de liquidacidén y compensacion
y politicas tributarias heterogéneas entre cada uno de los paises.

Por otra parte, ante la necesidad de financiamiento que
presentaban diversas empresas del mundo para continuar con su
crecimiento y con la finalidad de —conseguir recursos frescos
provenientes del extranjero, se cred en los Estados Unidos un nuevo
instrumento denominado AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR'S), a través
del cual empresas cuyo capital mayoritario no sea americano pueden
ser listadas en los mercados estadounidenses y cotizar sus valores en
cualquiera de sus mercados.

Dentro de las multiples opciones que los mercados bursatiles
mundiales ofrecen a sus inversionistas, una de las modalidades que
mas aceptacion ha encontrado, especialmente en el estadounidense, ha
sido 1la emisidon., operacién y cotizacién de valores extranjeros
(ADR'S). Esta aceptacion radica principalmente en la tendencia de los
inversionistas a diversificar su <cartera y al mejoramiento vy
desempeflo de los mercados de capital.

A raiz de la preferencia que los inversionistas norteaméricanos
han mostradoe nor este tipo de instrumentos, actualmente el mercado de

los ADR'S «n "¢ Estados Unidos sobrepasa las 900 cotizaciones, las
cuales provienz de mas de 31 naciones.
Este ci2-"miento, aunado a la mejor imagen que han proyectado

algunas grande< empresas mexicanas, ha generado que este tipo de
movimientes acclonario se haya convertido en una opcion sumamente
atractiva para las compafiias nacionales emisoras de acciones, ya que
la colocacicn + cotizacidén de sus valores en mercados extranjeros no
solamente le~ proporciona una opcion adicional para hacerse de
recursos ¢ incrementar su capital o financiar su desarrollo, sino
también les otorga presencia y prestigio a nivel internacional.

43



De este modo, la colocacion de valores mexicanos en el mercado
estadounidense se posibilita mediante la emision de ADR'S.

Los AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR'S o Recibos de Depodsito
Americano) son un instrumento financiero a través del cual el
inversionista extranjero puede adquirir acciones de empresas
mexicanas. Asi, la adquisicion de un ADR'S representa el recibo
negociable que ampara valores de la emisora mexicana y son emitidos y
administrados por una entidad establecida en los Estados Unidos
(normalmente un banco), la cual funge como depositaria del titulo o
titulos emitidos por la compafiia mexicana.

Los ADR'S, son negociados en sustitucion de los valores
mexicanos correspondientes para evitar restricciones que se presentan
entre los mercados de valores, como son por ejemplo, la diferencia en
los plazos de liquidacion, la conversion cambiaria y otros.

Un ADR'S puede amparar una accion (a la par) o varias acciones;
entonces cada unidad del ADR'S se denomina American Depositary Share
(ADS'S).

En los Gltimos aflos las autoridades mexicanas han facilitado los
mecanismos para que la inversion extranjera pueda participar dentro
Za las empresas mexicanas. En este caso hablamos de la emisién de
vito restringido afectadas a un fideicomiso, acto en el cual el
titdeicomisario (institucién bancaria por 1ley) emite los 1llamados
«extificados de Participacién Ordinarios, conocidos como CPO'S, los
~uales representan estrictamente los derechos ratrimoniales sobre la
~.ciones puestas en fideicomiso. Existen, asimismo los llamados GDR'S

:lobal Depositary Receipts), cuya caracteristica principal es que
«stan autorizados para operar en otros wer.:ados. La diferencia
+s2ncial entre los ADR'S y los llamados GDR'S wvadica en los mercados
~e valores dentro de los cuales se autoriza ia operacion de estos

rstrumentos. Mientras un ADR'S esta autorizadc para listar solamente

-n  los mercados norteaméricanos, el GDR'S se caracteriza por la
“acultad que se le otorga de listar en ctroz mercados de manera
cimultanea a los estadounidenses (generalrsnte los europeos),
incrementando la penetracion de la compafiia emisora y otorgandole un
dayor prestigio a nivel internacional.

Para que una emision de ADR'S se outo.ice por parte de la
Securities Exchange Commission (SEC, Comision para el Mercado de
“3lores de Estados Unidos de América) deber catrcicipar las siguientes
tiguras juridicas:

- La Compafiia Emisora de Acciones, la  cual deberd ser no
rstadounidense de manera mayoritaria;

Un Banco Custodio, el cual manter~:: hajo su poder las acciones

corporativas que avalen la emisi.i  del ADR'S y debera ser
torresponsal del Banco Depositario esvadounidense que los emita;
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- Un Banco Depositario, el cual dedbera ser estrictamente
estadounidense y tendrd a su cargo la emisiéon de los ADR'S, asi como
su entrega a los inversionistas y el envio del material requerido a
la Asamblea de Accionistas;

-~ La Bolsa Mexicana de Valores, que dara seguimiento y registro de
las cotizaciones de 1los ADR'S en comparacidn con su valores
colaterales mexicanos y de las operaciones de arbitraje que de éstas
se deriven;

- El Instituto Nacional de Depbdsito de Valores (INDEVAL) que llevara
acabo el registro de las instituciones o inversionistas que posean
las acciones y & su vez, segiun sea el caso, podrd fungir como
Depositario y Custodio de los valores en base a los cuales se emitan
los ADR'S;

-~ Casas de Bolsa HMexicanas y Estadounidenses, las cuales fungiran
como agentes colocadores en y entre ambos mercados, segun
corresponda;

- Corredores de Bolsa Mexicanos y Estadounidenses, y

- Bl o los Inversicnistas en los Estados Unidos.

De este modo. el ADR'S se constituye en un certificado de
propiedad accicnaria de valores extranjeros que facilita 1las
operaciones de est: tipo de valores en el mercado americanc y avala
la compra y venta representativa de las acciones <colaterales
emitidas por la emisora en el pais de origen.

Asi, la emizi¢n de ADR'S en el mercado bursatil de los Estados
Unidos ofrece entrv otras las siguientes ventagjas:

* Facilita a 1losz inversionistas americanos 1la compra y venta de
acciones extranjeras, con la seguridad y respaldo que otorgan las

figuras Jjuridicas que participan en la emisién y cotizacion de estos
instrumentos;

* Fomenta la part:tipacién de las empresas mexicanas, «:i como del
mercado nacional, en el proceso de globalizacion bursatil;

* Estandariza los cistemas de medicion de operaciones de los paises
que operan el ADR'3, de tal manera que posibilita la «clicacién de
acciones extranjeras en el mercado norteaméricano al 2crmnatibilizar
los indices utilizados en cada nacién;
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Lo anterior se logra debido a que los ADR'S, aunque representan
acciones no estadounidenses, se operan dentro de los mercados como
cualquier otro tipo de valor bursatil norteaméricano;

- Permite a los inversionistas americanos penetrar en mercados
internacionales que, por motivos legales y/o tributarios, prohiben o
hacen poco redituable e 1inconveniente la inversidn extranjera en
dichos mercados.

- El1 pago de dividendos y de impuestos se facilita a raiz de que
estas actividades son llevadas a cabo en el mismo pais e inclusive,
bajo ciertos acuerdos bilaterales, los impuestos retenidos a los
inversionistas que opten por adquirir ADR'S son menores a los que se
generarian por comprar esas mismas acciones directamente en el
mercado de valores del pais del cual la empresa extranjera es
originaria, y

- La colocacién y cotizacidon de los ADR'S amplia y diversifica las
pusibilidades de la empresa emisora para captar 1los recursos
necesarios para incrementar su capital de trabajo y financiar su
proyectos de desarrollo y crecimiento.

La emision de ADR'S en el mercado de valores norteaméricano
ofrece a las compafiias cmizoras dos opciones generales de colocaciodn:
ADR'S no Patrocinados (lUnsponserd) y ADR'S Patrocinados (Sponsored).
Esta ultima, ofrece de manera particular tres Sponsorship Levels.

Cabe seflalar que ia diferencia esencial entre las emisiones de
ADR'S Patrocinados y i¢s no Patrocinados radica en la celebracidn de
un Acuerdo de Depbsitc « Cuontrato de Servicio en su caso.

El ADR’'S no Patrcceinado. Para el caso especifico de este tipo de
ADR'S, su colocacibébn v ~r~iizacidbn se lleva a cabo sin ningun tip: de
acuerdo entre la empresa emisora de las acciones y las instituciones
depositarias.

Este tipo de suserican Depositary Receipts son emitidos
directamente por alguna institucién o] banco de inversion
norteaméricano cuando c¢ste mantiene en su posesién un montc

determinado de accione: d4e¢ la compafiia extranjera que puedan avalar
la colocacidédn de los ADk S.

De este modo y a witerencia de los patrocinados, la entrega de
acciones en custodia jara amparar la emisién de 1los ADR'S no
patrocinados no es llevada a cabo de manera real, ya que la

institucidén o banco de inversion las mantienen en su poder a priori a
la emisioén.
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En otras palabras, debido a que 1la institucidén o banco que emite
los ADR'S (segun sea el caso) mantiene en su poder las acciones
representativas, la iniciativa de emitir, colocar y cotizar los ADR'S
no patrocinados en el mercado bursatil norteaméricano o internacionalil
corre por cuenta de dicha institucion, como respuesta a la demands
del mercado o como una opcién de portafolio adicional para sus
inversionistas.

Una caracteristica adicional de este tipo de instrumento radica
en que, debido a la reducida participacion de la empresa foranea en
la emisiéon, los ADR'S no patrocinados generalmente transfieren al
precio de compra y al inversionista los costos administrativos que
conlleva la emisi6én de dichos documentos. Con base en esos costos v
las repercusiones que generan en el precio de compra, este tipo de
ADR'S, en la actualidad, se considera en decadencia, ya que el
mercado estadounidense muestra una fuerte tendencia hacia 1la
colocacién de ADR'S patrocinados.

El ADR'S Patrocinado. A diferencia del ADR'S no patrocinado esta
caracterizado por un acuerdo contractual (Acuerdo de Depbosito o
Contrato de Servicio) entre la empresa no estadounidense interesada
en la cotizacién de sus valores y alguna institucién bancaria o de
inversion norteaméricana.

Mediante dicho Acuerdo o Contrato, la compafiia deposita en la
instituciéon el volumen de acciones correspondiente que avalaria a
postericri la emisibén y colocacién de los ADR'S. Es decir, los ADR'S
Patrocinados se emiten por 1iniciativa propia de 1la -empresa en
busqueda d~ vias alternativas de financiamiento de su desarrollo o
con la tirnalidad de incrementar su capital.

Ce :» ~eflalar que, a diferencia de los no patrocinados, para el
caso “: los ADR'S patrocinados, 1los costos administrativos y
comisiones que se generan por su colocacién son absorbidos en su
totalic:1 por la empresa emisora interesada en dicha cotizacién.
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Las diferencias existentes entre los ADR'S no patrocinados y, de

manera general,

los patrocinados se resumen a continuacion:

CONCEPTO

PATROCINADOS

NO PATROCINADOS

Iniciativa de

|colocacién

!
i

|Poseedor de las
}acciones represen-
[tativas (a priori

[de la emisioén)

l

|Acuerdo de Deposito

|o Contrato de Servicio

I

|Depésito de Acciones

l

|Financiamiento de

|Costos Administrativos
I

Empresa Emisora

(extrangjera)

No existentes o en
posesion de inversio-
nistas no estadouniden-

ses

Legal

Banco Custodic
(extranjero) ¢ e¢i
INDEVAL (a printi a

la emision

Absorbidos por la

Empresa Emisore

Institucion o Banco
de Inversion (esta-

dounidense)

Institucion o Banco
de Inversion esta-

dounidense

Inexistente o

innecesario

Banco Depositario
(estadounidense)

(implicito)

Trasladados al
Inversionista
(precio de colo-

cacion)
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Dentro de la conceptualizacion de los ADR'S patrocinados, 1la
emision de este tipo de instrumento ofrece a la compafiia emisora tres
diferentes niveles de emisiodn.

Patrocinados, Nivel-1 (Sponsored ADR'S Level-1); este programa
es la via mds rapida y sencilla mediante 1la cual las empresas no
estadounidenses pueden tener acceso a la cotizacion de sus valores en
los mercados de capitales de esa nacion. Este tipo de patrocinio
permite a dichas compafiias colocar sus valores en el mercado Over the
Counter (OTC) sin tener que cumplir con los requisitos establecidos
por 1a SEC para la cotizacidn de valores extranjeros y sin que las
empresas interesadas alteren sus procesos de diseminaciéon de
informacioén.

La colocacibébn de ADR'S de este nivel, mantiene como
caracteristica esencial 1la exencidn de los requisitos de registro
exigidos por las autoridades bursdtiles norteaméricanas, agilizando
el proceso de penetracion de la empresa emisora y reduciendo
sustancialmente los costos de colocacion.

De 1a totalidad de los ADR'S cotizados en los Estados Unidos,
aquellos considerados como patrocinados nivel-1 son los que mas auge
han mostrado recientement:, de tal forma que la gran mayoria de los
programas de ADR'S cotizz2lcs en dicho pais son llevados a cabo via
esta alternativa.

A raiz de los benefirios que los inversionistas estadounidenses
pueden obtener mediante > inversion en este tipo de programas y la
gran bursatilidad que [resentan la mayoria de las colocaciones
efectuadas por este tipo de cnlocacién, la participacion de dichos

inversionistas en el car:ta’ de la empresa emisora llega a alcanzar
rangos del 5 al 10 por c.:en.o de la base accionaria de la compahia
emisora.

Patrocinados, Nivel ¢ (Sponsored ADR'S Level-II); a este nivel

la empresa emisora, que anteriormente cotizaba sus wvalores en el
nivel-l, manifiesta la ir*encion de aumentar su grado de penetracion
Y exposicion en los mercados estadounidenses, listando los ADR'3
correspondientes en algi.u mercado de valores. A este nivel de ADR'S

patrocinados se les conz. ' comunmente como Listing Progranm.
Una divergencia adi:- onal entre estos dos niveles radica en lov
requisitos que la SEC y - National Association of Securities Deaie:zs

(NASD) establecen en L:se a los Generally Accepted Accounting
Principals (GAAP).
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A raiz de las caracteristicas que presentan estos requerimientos
y a los volumenes operados por la mayoria de los ADR'S patrocinados
Nivel-l, las empresas emisoras generalmente optan por mantener su
cotizacidén en el OTC. No obstante, en otros casos, las compaflias
forédneas deciden aumentar su participacidn en el mercado
estadounidense y elevar su prestigio internacional al cotizar en
mercados como el New York Exchange (NYSE) o el American Stock
Exchange (AMEX).

Patrocinados Nivel-3 (Sponsored ADR'S Level-III); este tipo de
programa de ADR'S (conocido también como Offering Program) es el que
otorga mayor penetracidén en los mercados estadounidenses, al estar
caracterizado por la posibilidad que obtiene la compafiia emisora de
aumentar su capital via la colocacidén de sus valores.

Aunque diferentes a 1los requeridos para el nivel anterior, para
la colocacidn de valores no estadounidenses via ADR'S Patrocinados
Nivel-IIl se necesita cumplir con requerimientos especiales exigidos
por la SEC y por el NASDAQ.

Las diferencias existentes entre los requerimientos de
informacidén y los costos implicitos de colocacidn se muestran en los
cuadros al final del capitulo (Ver Anexo 1).

Aparte de tales rasgos basicos, los ADR's de cada compafiia
pueden diferir ligeramente. Por ejemplo, queda a la empresa emisora
determinar cuantas de sus acciones ordinarias o comunes son
representadas por cada ADR'S. Por ejemplo, Vitro mantiene (3:1)% y
San luis (10:1)*. "“%*" es el numero de acciones por cada ADR'S. (Ver e
Cuadro 14. Este representa s6lo una muestra).

CUADRO 14
ADR'S DE EMPRESAS MEXICANAS

COTIZADOS EN LOS ESTADOS UNIDOS (precios al 5 de jul.93)

EMPRESA EMISORA PRECIO EN DOLARES BOLSA DE VALORES
ADR'S

ICA 18.00 NYSE

DINA (1:4) 15.63 NYSE

TELMEX (20:1) 47 .00 NYSE/SEAQ
VITRO CP (3:1) 17 .25 NYSE/SEAQ
APASGCO A (5:1) 27.23 P. Sheeet

Fuente: El Financiero, 5 de julio 1993.
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3.3 REGIMEN LEGAL Y FISCAL DE LOS ADR'S

Una de las principales problematicas que presentaba la Ley de
Valores de 1los Estados Unidos de 1933 (Securities Act) era 1la
dificultad que los requisitos y restricciones establecidas por esta
Ley generaba a aquellos inversionistas cuyo registro obligatorio se
consideraba como innecesario, Con 1la finalidad de eliminar dicho
problema, la SEC planted en octubre de 1988 la necesidad de
incorporar un nuevo tipo de regulacidén sodbre el intercambio de
valores sin la necesidad de llevar a cabo procedimientos de registro
para participar en el mercado secundario.

De este modo, el 19 de abril de 1990 entré en vigor la
denominada REGLA 144A (RULE 144A) como un ordenamiento 1legal
complementario a la ley de 1933. A partir de la promulgacidn de ésta
Regla, los participantes en este tipo de mercado pueden ser eximidos
del registro exigido por la ley de valores para la compra y venta de
valores en el mercado sSecundario, agilizando de esta forma 1la
incursién de nuevos inversionistas al mercado estadounidense. Cabe
sefialar que La Regla 144A sefiala como posibles participantes en este
mercado exclusivamente a los considerados como Inversionistas
Institucionales Calificados (que describiremos mas adelante).

En general, esta regla cimplifica el procedimiento de reventa de
ciertos valoces no registrados. Es decir, omitiendo los

requerimientos de regicstro solicitados por la SEC bajo la ley de
valores de 1933.

Como respuesta a 1la preocupacion que existia por el posible
desarrollo paralelo de los mercados pUblico y privado para el mismo
tipo de valores, La Regla 144A fue elaborada de tal forma que no
pudiera ser aplicada a instrumentos que fueran del mismo tipo que los
valores ijstados en cvalquiera de los mercados de los Estados Unidos.
Es decir, :ste ordenamiento se caracteriza por la prohibicién que
establece v la colcocacidn privada de ADR'S cuando exista un valor que
opere en algun mercado pubdblico estadounidense y que fuere del mismo
tipo del gur se pretende colocar.

Dentre de los beneficios que 1la creacidbn de La Regla 1444
proporciona: a4 los inversionistas y a las compaflfias emisoras de

acciones »rveeresadas en  incursionar en este mercado se pueden
mencionar ' . siguientes:

a) El sv.~"-fento y desarrollo de un mercado para los inversionistas
extranjer- que exenta de los elevados costos de registro y 1los
requisite ~ diseminacion de informacion a los participantes, ofrece
un nueve . aoram3d de actividades bursatiles de mas agil acceso y
menores ¢....8 para las empresas emisoras, a la vez que incvementan

la diversiticacidn de las carteras de portafolios bursatiles para los
inversionisias.
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b) Las empresas que mantengan un domicilio fiscal fuera del
territorio de los Estado Unidos que <coloquen e intercambien sus
acciones y bonos exclusivamente en el mercado de colocacidn privada,
no tienen que cumplir con los requisitos de registro a priori y los
de publicacion de 1informacién a posteriori que exige la SEC a
empresas que operen el mercado publico de capitales de este pais.

¢) Los costos de financiamiento qQque son erogados por las empresas nho
estadounidenses que deseen colocar sus valores en el mercado de
capitales norteaméricano se reducen considerablemente, ya que no
solamente los costos de registro son considerablemente menores, sino
el proceso de tramitacion para la posterior colocacion de los valores
se torna sustancialmente mas agil y rapido, redituando en menores
costos implicitos para la empresa y el inversionista que adquiere
dichos valores.

Para que la colocacion de un ADR'S quede bajo el auspicio de La
Regla 144A y sea acreditada con la exencién del registro requerido
por la Ley de Valores, la oferta y venta de valores deberd cumplir
con los siguientes requisitos:

1) Los valores deberan ser ofrecidos y vendidos exclusivamente a los
autorizadoz como inversionistas institucionales calificados:

2) Low valores que se pretendan colocar, al ser emitidos, no podran
ser de¢l mismo tipo que alguno o varios 1instrumentos Qque sean
intercambiados en algin mercado publico dentro de los Estados Unidos

y gque havan sido registrados bajo la ley de intercambio de valores de
19333

Cabe seflalar que, en el caso de que se hava autorizado 1la
emision de¢ un ADR'S bajo La Regla 144A, su poszterior colocacion en un

mercad:» nublico estadounidense podrd ser factib.e¢ ya que no existe
ningun tipo de reglamentacién qQque prohiba este proceso. Es decir, La
Regla !4+t prohibe la colocacidon de valores en &' aarcado privado si
existe wn mismo tipo de valor cotizado en uslcirr mercado publico
estadounidense, mads no al contrario.

¢) La rpuresa emisora llevarid a cabo las activita'es de diseminacion
de inf.tnacidn bajo las condiciones y exencicrne- yu2 la misma Regla

determina. A sSu vez, dicha informacidén debera ser ©puesta a
disposici6n del inversionista.
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De conformidad con los requerimientos establecidos por la Ley de
Valores, el proceso de diseminacidn de informacidn que debe llevar a
cabo la empresa emisora, ya sea ésta publica o privada, se presenta
en un documento que de manera general estd conformado por los
siguientes aspectos:

- Naturaleza de la actividad de la compafiia emisora, seflalando, en su
caso, las empresas subsidiarias que la conformen;

- Los tipo de bienes producidos y los servicios que son prestados por
la compafiia;

- Estados Financieros Auditados del ejercicio fiscal en curso, asi
como los de dos anteriores.

La informacion que sea remitida por emisores no estadounidenses
cumple con los requisitos anteriores sij

& E1 balance opérativo y financiero de la empresa fue hecho publico
en un plazo no mayor a los 16 meses de la fecha de reventa;

& Las ganancia O perdidas y utilidades retenidas que hayan sido
reportadas abarquen un periodo minimo de doce meses anteriores a la
fecha de publicaciodon del balance.

Para el casc de que la diferencia existente entre la fecha de
publicacioén del balance y la de la reventa sobrepase los seis meses,
se requerird de informacidon adicional concerniente a estos aspectos,
la cual debera de abarcar de la fecha de elaboracion del balance a
una fecha dentro de los seis meses anteriores a la reventa, y

& La declaracion del giro de la empresa, los productos y servicios

que ofrece 1o sobrepase los doce meses anteriores a la fecha de
reventa:

Para 'rs omisores extranjeros, la informacién requerida debera
tener la misma temporalidad que en su pais de origen o en 1los
principales =~exrcados en los que sus valores operen.

La ir:’:'rentacidén de La Regla 144A no afecta la necesidad de
cumplir con ‘eyes relativas a la venta y oferta de valores que varian
de un estadus a otro. Los interesados en las reventas de valores en
los mercac: tz2 colocacidén privados deben cumplir con las leyes
estatales Jd. vaiores que para cada caso sean aplicables.
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Aunque, en los [Estados Unidos, las leyes relativas al
intercambio de valores varian de un estado a otro, la implementacion
de La Regla 144A no interfiere con las disposiciones ni con 1la
competencia que a cada una de éstas les corresponde. De este modo,
los interesados en participar en este tipo de mercado deben de
cumplir con las leyes estatales de valores que para cada caso sean
aplicables.

Por otra parte, a raiz de la fuerte tendencia hacia la
internacionalizacion que los mercados bursdtiles han mostrado en los
ultimos afios y como ordenamiento complementario a las disposiciones
contenidas en La Regla 144A, El1 Reglamento S se constituye como el
documento base que regula tanto 1las ofertas publicas como las
operaciones del mercado secundario, para que éstas se puedan realizar
a través de un Mercado de Valores Extraterritorial Designado
(Desgnated Off-Shore Securities Market) calificacion con la cual ya
cuenta la Bolsa Mexicana de Valores.

El Reglamento S prevé dos recursos que se aplican para ventas
fuera de los Estados Unidos. Uno se aplica a las ofertas y ventas por
parte de los emisores, casas de bolsa que se ocupen de la
distribucién bajo contrato, sus afiliados respectivos y las personas
que actien en su nombre (recurso del emisor).

El otro se aplica a las reventas por personas diferentes al
emisor, casas de ©bolsa que se ocupen de la distribucidén bajo
contrato, sus atfiliados respectivos (con 1la excepcion de ciertos
directivos) y las personas que actluen en sus nombres (rect:rso de la
reventa). Una oferta, venta o reventa de valores que cumplan con
todas las condiciones del recurso que sea aplicable se considera como
realizada fuera de los Estados Unidos y por lo tanto no es necesario

cumplir con lc¢s requisitos de registro que dicta la ley de valores de
1933.

Para poder calificar para la exencion de los requisitos de
registro btajo lus recursos previstos por El Reglamento S, cualquier
oferta o venta de valores deberd ser realizada en una transaccion
externa a les morcados de Estados Unidos y no deberd haber esfuerzos
de venta directos dentro de los Estados Unidos.

Unia nferta ralificard como transaccidén externa si no se hace a
perscnz= en lcrc Estados Unidos y si cualquiera de los puntos
siguientes se cumple:

a) El comprador =s externo al momento de que se origine la orden de
COMErs;

b) Par. propdésitss del recurso del emisor, la venta se realiza en o a
través de un piso de remates de alguna bolsa de valores extranjera,
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c¢) Para propboésitos del recurso de la reventa, la venta se realiza en
o a través de un mercado de valores externo designado y 1la
transaccién no fue arreglada con anterioridad con un comprador en los
Estados Unidos.

Los esfuerzos de venta directos son actividades que se llevan a
cabo con la finalidad de acondicionar el mercado en los Estados
Unidos para los valores que se ofrecen. Esta previsidén impide que se
lleven a cabo esfuerzos de comercializacidn que procuren la compra de
valores que intencionalmente se estan distribuyendo en el extranjero.

La aplicacidén del recurso del emisor varia dependiendo de la
nacionalidad y la situacién financiera reportada del emisor y también
del interés que exista en el mercado estadounidense por sus valores.
Los emisores que pretendan la exencidédn de los requisitos de registro
en los Estado Unidos bajo El Reglamento S deben estar conscientes de
los requisitos especifico relativos a sus circunstancias.

Para poder operar dentro de los ordenamientos establecidos por
la Regla 144A 1los Inversionistas Institucionales Calificados deben
cumplir con los siguientes requisitos:

1) Poseer e invertir de manera discrecional como minimo $10'000,000
de dblares en valores de emisores no afiliados.

2) Los bancos e instituciones de inversion, ademas de cumplir con el
requisitos sefialado en el parrafo anterior, deben tener un capital
neto auditado de $ 25'000,000 de dolares. Esta ultima restriccion

también se aplica & bancos extranjeros y a sus filiales en 1los
Estados Unidos.

Las subsidiarias de bancos no estian sujetas a este minimo de
valor neto a menos que se consideren figuras Jjuridicas independientes
de la matriz. Con el prcpdsito de determinar el cumplimiento con el
requisito del minimo valor neto, se hard referencia al ultimo estado
financiero de la inst:tv:idon. Dichos estados financieros no deberan
tener mas de 16 meses ae publicados con respectos a la fecha de venta
para el caso de Dbancos o sociedades de ahorro y prestamos
estadounidenses y 18 meses para los bancos y sociedades de ahorro y
prestamos o sus equiv: :i.ies extranjeros.

3) Los promotores y oprraaores registrados deben poseer e invertir de
manera discrecional $  "00,000 dolares o mas en valores de emisoras

no afiliadas para po::v calificar como Inversionista Institucional
Calificado.
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No obstante 1o anterior., los promotores y operadores pueden
fungir como intermediarios sin riesgo de un Inversionista
Institucional Calificado. Para poder calificar como un intermediario
sin riesgo, el operador y promotor deberd tener al momento de la
compra un contrato con un Inversionista Institucional Calificado para
la compra simultanea por parte de este ultimo de los valores que
adquirié.

Para poder aplicar la KRegla 144A, el vendedor de los valores
debe tener la creencia razonable de que el comprador es un
Inversionista Institucional Calificado. Con la finalidad de
determinar 1los <considerados <c¢omo Inversionistas Institucionales
Calificados, los participantes en este mercado pueden confiar de las
siguientes fuentes de informacion.

a) La publicacidon mas reciente de 1los estados financieros del
inversionista;

b) La informacidén mas reciente que aparcezca en documentos presentados
a la SEC o a cualquier dependencia u organismo gubernamental, ya sea
éste federal, estatal o local o, inclusive extranjero.

¢) La informacién mas reciente que aparezca en una publicacidén o
manual de valores con reconocimiento a nivel mundial.

Como se ha podido observar, los derechos que tienen 1los
tenedores de 1los ADKk'3 consisten en participar de 1os beneficios
econdmicos que produz ar las acciones referidas. Concretamente pueden
participar de los Jdsvidendos y de la cuota de 1liquidacidon de la

emisora. Los derechc: -~ rorporativos, como son el ejercicio al voto,
la autorizacioén pare secalizar actos determinados por la asambiea de
accionistas, etc. n. -7 ejercidos por los tenedores del ADR'S. Estas

facultades son votado~ por el banco depositante o por el fiduciario.

Planteado lo antsilor, resulta cuestionable si los tenedores de
un ADR'S pueden considerarse accionistas de la sociedad emisora, ¢
los ADR'S son accicnes ¢ una forma derivada de éstas?. La Ley General

de Sociedades Merc:1 .. & preveé en el art. 111 y 112 que una &ccidn
representa la parte =uiicuota del capital social de una empresa,
atribuyendo al tens:c. ita condicién de socio y legitimo ejercitador
de los derechos qgu+ - -Iia emahan.

En conclusion. ¢ ¢l tenedor de un ADR’'S no tiene capecidad

juridica para ejer.cr los derechos corporativos que olorgan al
titular de la accicn se afirma que los ADR'S no son acciones, sino
medios legales P e a1llegarse de recursos a través de la
materializacion de o' .un0s derechos de cardcter patrimonial.
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La emision de acciones no se consideran ingresos acunmulabdbles
sujetos a gravamen alguno, de acuerdo al art. 15 de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta de nuestro pais.

La transmision de propiedad (enajenacion) de un ADR'S no genera
impuesto alguno basado en las siguientes premisas:

1) El emisor (banco estadounidense) no vende ADR'S, sino que dichos
titulos amparan el monto de una inversidéon. Esto implica que al no
existir enajenacidn no se determine gravamen sobre la operacion.

2) El tenedor de un ADR'S no esta sujeto al ISR derivado de que el
art. 151 sexto parrafo de la citada ley exenta de pago a los ingresos
obtenidos por los residentes en el extranjero cuando la enajenacion
de las acciones de emisoras mexicanas se realice a través de la bolsa
de valores autorizada en el pais, y siempre que las mismas sean de
las que se colocan entre el publico inversionista. También el art.
169 del Reglamento de la Ley, establece que la colocacién entre el
gran publico inversionista se cumple cuando la emisidn se inscriba y
coloque en la bolsa de valores autorizada conforme a la legislaciodn
extranjera, interviniendo las casas de bolsa en las enajenaciones.

3) Finalmente la Regla 119 sefiala que "... de conformidad con la Ley
del Impuesto Sobre la Renta, los titulos qus 1representen acclones
emitidas por sociedades mexicanas cualquiera gue .&3 el nombre que se
le designe, tendrd el mismo tratamiento fiscal que para la
enajenacion de acciones preve dicha Ley, cuando los mismos se
enajenen en México o en el extranjero".



3.4 PROCEDIMIENTO PARA QUE EL INVERSIONISTA EXTRANJERO ADQUIERA ADR'S
0, COMPRA VENTA DE ADR'S EN EL MERCADO SECUNDARIO (DIAGRAMAS).

ESQUEMA DE OPERACION PARA EMISION DE ADR'S PATROGCINADOS

B.H.V
compra acciones
&
solicita compra de CORREDOR ordena compra CORREDOR
acciones en_ forma $_(E.U) de _acciones > MEXICANO
J de ADR's
INVERSIONISTA entrega
(%;U) acciones
v
emite y entrega BANGCO .ipstruyye para BANGCDO
adr's DEPOSITARIO  emitir adr's CUSTODIO
(E.U) (México)

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores; Direccidon general adjunta de
pronocidon, direccidon internacional, American Depositary Receipts:
conceptualizacibn y caracterisiicas.

EXPLICACION DEL _DIAGRAMA: Para la emision y cotizacion de ADR'S
Patrocinados Mexicanos en el mercado estadounidense, los pasos a
seguir son los que a continuacion se describen:

1) La empresa mexicana interesada en cotizar sus valores en este
mercado firma un Acuerdo de Depbdsito o contrato de servicio con una
institucidn de valores ¢ banco estadounidense para la emision de
ADR'S}

A la vez, el corredor de¢ bwlsa mexicano que corresponda compra las
acciones en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores. Si la
emisidén de ADR'S e¢s respaldada por una nueva emisidédn de acciones
mexicanas, el corredor de bolsa no tendrid parte en este proceso.

2) Una vez efectuado el acuerdo, dicha compaMia deposita en un banco
(Banco Custodio) dentreo de: territorio nacional las acciones que
avalardn la emision de los ADR'S.

3) E1l Banco Custodio remite a la institucidén o banco norteaméricano
(Banco Depositario) la conformacion del deposito de las acciones e
instruye para emitir los ADKR S.

4) E1 banco depositario coloca los ADR'S en el mercado norteaméricano
respectivo para su operacion e intercambio;

5) El inversionista extranjero adquiere 10s ADR'S conforme a la
legislacion aplicabdle en est¢ mercado,

*) En caso de que el inversivnista desee adquirir un volumen de ADR'S
mayor al emitido, remite wuna orden a su corredor (extranjero), el
cual comunica dicha orden al rcorredor mexicano. Este 0ltimo procede a

adquirir las acciones requeridas en la BMV o solicita a la empresa
mexicana una nueva emision.
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ESQUEMA DE OPERACION PARA EMISION DE ADR’'S NO PATROCINADOS

solicita compra de ordena compra de acciones B.M.V
r—»»—»———~~~———ww"wbCORREDOR ————————————————————
acciones en forma d' adr's fE.U)
INVERSIONISTA ! CORREDOR HKEXICANO
(E.U) v 1
T —— Banco Depositario §-—----———--m-=2
enite y entrega adr's (E.U) entrega acciones

Fuente: Bolsa MHexicana de Valores} Direccion general adjunta de

promocidén, direccidn internacional, American Depositary Receipts:
conceptualizacion y caracteristicas.

EXPLICAGCION DEL DIAGRAMA:

I. Como consecuencia de la demanda del mercado de inversionistas
norteaméricano:

- El inversionista instruye &l corredor de ©bolsa respectivo
(estadounidense) para la compra de acciones mexicanas de alguna
empresa nacional;

- Ll corredor extranjerc ordena a otro mexicano para adquirir las
acciones desceadas por el inversionista;

- El corredor mexicano lleva a cabo la transaccion en el piso de
remates de i1a BMV y, una vez efectuada la transaccion, entrega las
acciones a favor del Benco Depositario norteaméricano, y;

- Este GUltimo, una vez que ha recibido la confirmacién del depodsito

de las acciones a su custodia, emite los ADR'S y entrega al
inversionista ol volumen gue le corresponda.

IT. Como opcién adicicnal de portafolio que el Banco Depositario
ofrece a sus inversignist:zas:

- Una vez que ¢l Bancce T:positario ha adquirido el suficiente volumen
de acciones mexicanas, realiza la emision y colocacion de ADR'S en el
mercado correspondiente;

- E1 inversionista a zu vez remite a su corredor respectivo la orden
de compra de ADR'S, y:

- Dichos corredores llevan a cabo las operaciones subsecuentes en el
mercado en que haya side coiocada la emision de ADR'S.



PROCEDIMIENTO PARA LA ADQUISICION DE ACCIONES SERIES *B O WEUTRALES

nanifiesta deseo de CASA DE BOLSA recibe orden y
—————————————————— - MEXIGANA et ' 2 - XY . K9
adquikir acciones transmite a la BNV l
INVERSIONISTA
EXTRANJERO asigna las transfiere acciones
A - CASA DE BOLSA g-———m-—mm=mm——mee INDEVAL
acciones &l inversionista EXTRANJERA a casa de bolsa
(48 Hrs.)

Fuente: DBolsa Mexicana de Valores; Direccioéon general adjunta de
promocidn, direccion internacional, American Depositary Receipts:
conceptualizacion y caracteristicas.

EXPLICACION DEL DIAGRAMA: El1 vprocedimiento a s=2gpuir para que un
inversionista extranjero pueda adquirir acciones szrie *B 0 neutrales
emitidas por una empresa mexicana es el siguicnte:

- El inversionista extranjero manifiesta su desec de¢ invertir en este
tipo de acciones, remitiendo una orden de comyra la subsidiaria de
cualquier casa de bolsa mexicana localizada en ei oxiranjero;

- Dicha subsidiaria trasmite la orden de compra & ia Bolsa Mexicana
de Valores (BMV);

- El operador de piso respectivo 1lleva a cab¢ !a :rsnssaccidn en la
BMV;

- La subsidiaria recibe la confirmacioéon de la ¢
el piso de remates de la BMV y convierte el pre

civazibn efectuada en
la moneda del pais donde se origino la operacion;

‘e d= las acciones a

Asimismo, la casa de bolsa subsidiaria remit: la confirmacion al
inversionista extranjero de la fecha de la transa cion,

- El inversionista deposita los fondos <covrespondientes a la

liquidacion a la sucursal en México de algur ¢ aco originario de
dicho pais, y
- La casa de bolsa subsidiaria wmantiene en s» voder las acciones

adquiridas por en inversionista, si ésta es su rtustodio. En caso
contrario, la Subsidiaria deposita los valores correspondientes en la
institucién que sea la encargada de la custodia 12 i2as acciones.
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ESQUEMA DE OPERACION: PAGO DE DIVIDENDOS

deposita acciones y/o efectivo
COMPARIA ~——————— e e e e e e e e e e % BANCO
CUSTODIO
envia efectivo
y/0 instruccion
para emitir adr's

INVERSTONISTA ¢ -——~—————= e e e e e e e BANCO
(E.U) entrega efectivo y/o adr's DEPOSITARIO

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores; Direccion general adjunta de
promocién, direccidén internacional, American Depositary Receipts:
conceptualizacion y caracteristicas.

ESQUEMA DE OPERACION ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

S S e e tw e Sv e ea e e S e S Gt et P e St e BB Sas e fme M (e i e e e e e e S e R )i e e Sew WS S S has e Mt e St e S T B e Fee Sme e Fe RS e S e B¢ eSS G .

EMPRESA —-—~-=-m—n— anuncia envia material
‘ asamblea en inglés
vota en —~—8BANCO DEPOSITARIO - - -m-omme—e—e—ae—p INVERSIONISTA

asathlea (TU) T (EI-U)

HANCO CUSTODIO ! S
{MEXICO) instruye para dirigs o 33 vato
votacion

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores; Liresccién general adjunta de
sromocion, direccion intermacional, #A:.:rican Depositary Receipts:
conceptualizacion y caracteristicas.
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3.5 PREFERENCIA DE LAS EMPRESAS MEXICANAS POR LOS ADR'S CONO
INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO, Y EL CASO DE UNA EMPRESA MKEXICANA
EXITOSA EN SU COLOCACION DE ADR'S (TELMEX).

De 1991 a la fecha la lista de empresas mexicanas que cotizan
ADR'S en el mercado norteaméricano y GDR'S en otros mercados del
mundo se ha incrementado en mds de 200 por ciento. Mientras en 199t
aparecian so6lo 16 empresas en 1994 aparecen ya mas de 45 empresas
nexicanas.

De 1991 2 1994 el monto total captado por las emisoras mexicanas
asciende a mas de 10,729 millones de ddlares a través de estos mismos

instrumentos.(Ver Cuadro 13, sobre colocaciones de empresas mexicanas
en el extranjero)

CUADRO 13

GOLOCACIONES DE LEMPRESAS MEXICANAS EN EL EXTRANJERO

1991-1994
EMI5OR: SERIE INSTRUMENTO IMPORTE EN MILLONES
DE DOLARES

C¥RANTC BCP ADR/GDR 13, 399, 510
Yoo NVO ADR/GDR 3G, 470, 020
ThLmE L ADS 1' 907, 850, 620
F EWSA B ADS 94, 515, 440
TAKSA oP ADS/GDS 48, 015, 530
CIGARTE BCF ADS 48, 741, 960
EMPAQ BCP ADS 3z, 731, 460
PONDEE BNVO ADS 4, 528, 600
CLALSBT Al ADS %13, 255, 960
SEREA B ADS “i. %39, 370
THZCA L ADS 2%, “i9, 010
Lo R BCP ADR/GDR 39, 249, 090
FFROMEYICO  CPO ADS 9%, 449, 950
VAR IR NVO ADR/GDR 195, 513, 730
517K BCP ADR 50, 54%, 240
GSYR B ADS 132 ,175, 970
TETYY1SA L ADS t48, 24, 640
TEIAYL 1991 — 31 579, 876, 120




COLOCACIONES DE EMPRESAS MEXICANAS
EN EL EXTRANJERO 1992 (CONTINUACION)

EMISORA SERIE INSTRUMENTO IMPORTE EN MILLONES
DE DOLARES
COMERCI *xB2 ADS 141, 340
GCCx B ADR/GDR 11, 919, 970
GFB ccpopP ADR 638, 191, 380
SEARS B1OP ADR/GDR 101, 624, 520
POSADAS LGCPOP ADS/GDS 28, 054, 900
ICA oP GDR 283, 902, 180
TELMEX LOP ADS 1' 243, 132, 320
CEMEX CPO ADS 896, 185, 830
TMM L ADS 75, 583, 570
LIVEPOL Gl GDR 54, 824, 140
GGEKEX BCP GDS 138, 830, 860
TOTAL 1992 3' 472, 391, 010

COLOCACIONES DE EMPRESAS HMEXICANAS
EN EL EXTRARJERO 1993 (CONTINUACICN)

EMISORA SERIE INSTRUMENTO IMPORTE EN MILLONES
DE JOLARES
GCARSO***xA~1 ADS 235, 438, 380 DINA
ADS /GDS 173, 083, 380

DINA ADS/GDS /7, 070, 870
RCENTRO CPO ADS 41, 279, 460

SIMEC B ADS/GDS 42, 577, 800

SFQ A ADS 34, 209, 120

KOF L ADS 134, 566, 560
TRIBASA *CPOP ADS/GDS 211, 652, 770
MASECA BOP ADS 43, 068, 620
BUFETE CPO GDR 82, 772, 400
GSERFIN LCP ADS 268, 320, 340
GSERFIN LCPSA ADS 5, 079, 300

ATY x0P ADS 63, 715, 700

GMD BOP ADS 70, 778, 440

GMD LOP ADS 70, 788, 440
TELEVISA CPO ADS $22, 267, 910
TOTAL 1993 . 2'_3G6, 636, 470




COLOCACIONES DE EMPRESAS MEXICANAS
EN EL EXTRANJERO 1994 (CONTINUACION)

EMISORA SERIE INSTRUMENTO IMPORTE EN
MILES DE DOLARES
MODERNA ACP-3 ADR/GDR 198, 259, 260
MODERNA ACP-3 ADR/GDR 75, 303, 700
TRIBASA *CPOP ADS/GDS 187, 510, 060
TRIBASA *GPOP ADS/GDS 112, 506, 040
GBMATLA LOP ADS/GDS 55, 092, 120
GGEMEX CPO OP ADS/GDS 119, 306, 680
IUSAGCRL DCP ADS/GDS 46, 558, 290
IUSACEL LCP ADS/GDS 108, 636, 010
BANPAIS LCP ADS/GDS 108, 319, 260
SIDEK L ADS/GDS 44, 576, 400
DESC xG ADS/GDS 55, 238, 930
GIDUSA XA ADS/GDS 58, 139, 120
GIDUSA *ASA ADS/GDS 7, 674, 950
CORPGEO *B ADS/GDS 38, 538, 790
GORPGEO *BSA ADS/GDS 5. 780, 830
HYLSAMX BCP ADS/GDS 107, 430, 620
TOTAL 1994 1' 372, 871, Q76

*QFFERTA PUBLICA DE VENTA

*% GE TRATA DE UNA COLOGCACION
PRIVADA DEIL 12 DE FEBRERO

#L TMPORTE TOTAL TOMA EN CUENTA EL PRECIO Y EL TOTAL D% LAS
AGCIONES AL PRIHER DIA DE CUSTODIA DEL

CITYBANK

** SE TRATA DE UNA COLCCACION PRIVADA

FUENTE: INDICADOR BURSATIL; OCTUBRE 1994, PAG.70
BOLSA MEXICANA DE VALORES

Empresas como Teléfonos de México han logrado ra-ier carca de
loz 2,000 millones de ddlares en una sola emision, y debtido a Ja gran
demanda de sus titulos por parte de inversionistas extrvanjeros y a
sus necesidades de financiamiento han vuelto a <c¢c¢locar una hueva
emision de acciones en aflos posteriores. Teléfonos de México (Telmex)
se ha consolidado en el mercado internacional com» una de las
emisoras mexicanas mds exitosas en su colocacién dc ADR'S por la
cantidad de recursos captados a través de esta via. Le siguen
eapresas cono Televisa que durante 1991 captd cexca dv G50 millones
de id¢lares, Cemex que en 1992 captd cerca de 900 millonuz de dolares,
Grupo Financiero Bancomer (GFB) que en el mismo 2ho se allegd
recursos por alrededor de 650 millones de ddlares. DNaspués le siguen
Grupo Carso, Tibasa y GSerfin que durante 1993 emitieron acciones por
alrededor de 250 millones de dbdlares.
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La preferencia de las emisoras mexicanas por este tipo de
instrumentos se debe entre otras cosas a las siguientes causas:

* A que estos instrumentos se colocan en uno de los mercados
financieros mas grandes del mundo, Estados Unidos;

* Al tipo de moneda en que se reciben los recsursos, (dolares);

* A los requerimiento de informacion financiera de la emisora, que
son menores;

X A los costos de colocaciodn, menores comparados con otros
instrumentos financieros.

x 'Y a los tiempos. entre el momento en que se consolida 1la
interrelacion entre los participantes para desarrollar e implementar
un programa de relaciones para con los inversionistas y el momento en
que se anhuncia publicamente la oferta y se reciben los recursos
financieros.

Dentro las empresas mexicanas emisoras de ADR'S se han
reflejado en sus cuentas financieras generales, que demuestran el
estado del negocio de 1la entidad emisora (Balance), y haciendo un
desgloce de capital, incremetos en su Capital Contable como efecto de
su colocacién de ADR'S en el mercadc estadounidense.

En el casn de Teléionos de itexico (TELHEX), quien llevd a cabo
una emision de ADR'S 2n 1991, por un nmonto de 1'907,850, 620 millones
de dolares (Ver Cuadro 13), ze conprueba que se esto representd un
incremento de su Capital Contatle &1 z2ual paso de 40,923.855 miles de
nuevos pesos en 1991 a 50,257,415 nmilas de nuevos pesos en 1992. Los
incrementos en el capital contabvie no reflejaron necesariamente el
monto de la emisidn debido a que parte del capital que se obtuvo con
la emision se utilizdé para pager pasivos de la empresa. Para 1992 1la
empresa Telmex vuelve a efectuar uns emision de ADR'S ahora por un
importe de 1°'243,132,320 millones de ddlares, y su capital contable
pasa de 50,257,415 en 1992 a 5E,3!A.606 niles de nuevos pesos en
1993.

Otra empresa mexicana, tambiér 41 sector comunicaciones que ha
logrado obtener importantes recuiros de capital del exterior es
Televisa. Esta emitid® ADR'S en 19%)] por un importe de 648,624 miles
de dolares (Ver Cuadro 13). Esto sigpnificoé un considerable aporte a
su Capital Contable Consolidade (éste considera a la compafiia
controladora mas su subsidiarias) ei cual pasd de 659,261 miles de
nuevos pesos en 1991 a 4,138, 704 miles de nuevos pesos en 1992. La
empresa Televisa vuelve a emitir ADW'S en 1993 ahora por un importe
de 822,267,910 millones de dolares , esta emision se refleja en su
capital contable consolidado de 1994 el cual llegd a los 6,166,931
miles de nuevos pesos.

En el Anexo 2 al final del capitulo 3, se presenta un desglose
de capital histéorico de las ewnprvesas arriba mencionadas, mas la
empresa Tribasa.
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Segun, informaciéon proporcionada por la Bolsa Mexicana de
Yalores, la preferencia por este tipo de instrumentos estd entre un
70 y 75 por ciento por parte de los inversionistas extranjeros.
Después le siguen las Acciones de Libre Suscripcion, el Fondo México,
2l Fondo Neutro, los Warrants y el Mercado Intermedio. (Ver Cuadro
14, Inversion Exitranjera en el Mercado de Capitales).

GCUADRO 14
INVERSION EXTRANJERA EN CARTERA 1989-199%
(MILLONES DE DOLARES)

AROS ADR(1) FHM(2) LS(3) FN(4) W(5) MI(6) TOTAL

1989 402 264 107 35 - - 808
1990 2 086 243 1 072 676 - - 4 079
1991 13 733 499 2 960 1 348 - - 18 542
1992 21 153 619 5 096 1 798 - - 28 668
1993 33 959 1 363 12 906 ¢ 380 18.11 4.05 54 632
1994 21 162 765 8 079 4 348 15.55 23.73 34 349

(1) ADR'S, INCLUYE OF¥2RTAS D GDR'S
(2) FONDO HEXICO
(3) LIBRE SUSCRIPCION 1HCLUYE CUENTAS DE 3eros de CITYBANK
Y SOCIEDADES BE INVERSION
(4) FONDO NEUTRO NO INCLUYE CPO'S QUE RESPALDAN ADR'S
(5) WARRANTS
(6) MERCADO INTERMEDRIO

FUENTE: DIR. GRAL. DF TH9FORMACION Y ESTADISTICA
BOLSA MEXICANA DE VALOJRES

3.6 PERSPECTIVAS DE Lo% ADR'S.

El comportamien:.i ¢ . lcs precios y de la tenencia de valores en
manos de extranjer:-s ‘: =2mpresas mexicanas, tiene que ver en gran
medida con el compoltitaniento del ciclo econdmico de México. Es decir,
cuando la economia mexicana se encuentra en un ciclo de recuperacioén
y crecimiento econdr: . Los precios de las acciones mexicanas se
mueven al ¢lua al iv+a3 que la demanda de valores mexicanos en el
extranjero. Por ejemziu: en 1989 el PIB de México fue de 3.3 por
ciento y rara 18990 ¢ alcanzo un crecimiento economico del 4.5 por
ciento promedioc anwu::.

Esto e refla inmediatamente en la participacion del
inversionista extran.  dentro del mercado de valores nacional. En
1989 el valor del me- 2.0 de valores era de 26'562,710 millones de

dolares, la inversior «. ranjera «n el mercado de valores era de 808
miles de ddlares. esiy e¢ una participacioén de 3.4%. Para 1990 el
valor del wercado as-.i-ndec a 40'939.86 miles de ddolares, la inversion
extranjera de cartera llagd a los 4079.45 miles de dolares, y esto
represento un increxerrto en su participacion de 9.96 por ciento.
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El comportamiento macroeconomico "estable” de México durante los
aflos siguientes (hasta 1994) alentdé la demanda de papeles mexicanos
en el extranjero y el incremento en sus precios dentro de las bolsas
de valores internacionales. La inversidén extranjera dentro del
mercado de valores nacional era en 1994 de 60,924,550 millones de
dolares y su participacion en el mercado llegd a los 28.29%. (Segun
Datos proporcionados por 1la Direccion General de Informacidén y
Estadistica de la Bolsa Mexicana de Valores).

Sin embargo, a partir de la crisis financiera que se desaté en
México en diciembre de 1994, la demanda de papeles mexicanos en manos
de extranjeros y sus precios comenzaron a mostrar una tendencia a la
baja. La inversion en ADR'S que a noviembre de 1994 era de 26,056
millones de doélares cae para septiembre de 1995 a sélo 15,444
millones de dolares (Segin Datos proporcionados por 1la Direccién
General de Informacién y Estadistica de 1la Bolsa Mexicana de
Valores).

Pe esta manera, se puede comprobar que s6lo a medida que se
recupere la economia mexicana e inicie un proceso de crecimiento

sostenido podrd contar con el ahorro externo como complemento del
ahorro interno.

Por otro lado, la crisis financiera en México (de diciembre de
1994) no afectd de igual forma a las empresas mexicanas (emisoras de
ADR'S), como la crisis de la deuda en 1982. Ya que a través de la
colocacion de los ADR'S no se contrae un compromiso de pago de
creditc o de intereses, el inversionista extranjerc so6lo tiene 1la
posibilidad de participar en los dividendos que arrojen sus acciones
como efecto del éxito o fracaso de la empresa.

Las empresas mexicanas de este manera se cubren del riesgo
financiero que significa 1la devaluacion del tipo <e cambio o el

incremento en las tasas de interés reales en los mercados
internacionales.
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Para que las empresas mexicanas retornen al mercado mundial de
capitales tal como venia sucediendo recientemente y en particular, a
través de la emisidn de acciones en los mercados externos se requiere
que la economia de México supere su nueva crisis, que tendrd que
pasar por acelerar su apertura externa en sectores clave de 1la
conpetitividad internacional comos las telecomunicaciones, la
industria automotriz y el sector financiero; complementando con la
renegociacion de su endeudamiento externo asi como de un cambio en la
orientacién de las beneficios de la politica economica,
principalmente, al impulso al mercado interno y externo.
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CONCLUSIONES

Los ADR'S como instrumento de financiamiento han funcionado para
que las empresas mexicanas puedan contar con recursos nuevos de
capital para lograr el crecimiento de sus plantas y el avance en su
expansion econdmica. Este instrumento ha dejado atras las
posibilidades de que las empresas Vvuelvan a verse involucradas en
problemas de sobrendeudamiento, como ocurridé al inicio de la década

de los ochenta.

Sin embargo, éste intrumento financiero -como cualquier otro- se
ve afectado por el entorno macroeconomico en que se desenvuelven. Es
decir, la posibilidad de que los inversionistas extranjeros sigan
demandando este tipo de valores e inyectando recursos a las empresas
mexicanas, depende en gran medida, de que la economia mexicana genere

un marco que permita el crecimiento de la industria nacional.

Se wvisluwbran c¢iertos aspectos dificiles para que 1los ADR'S
sigan funcicr:zuio come mecanismo de financiamiento. Entre ellos, como
ya se mencichJo, se encuentra el problema de confianza y certidumbre
que los inversionistas extranjeros deben tener sobre la economia
mexicana., Une economia que encierra dificultades de 1inestabilidad
politica y social, dificilmente serd sujeta de crédito. Aunque puede
darse el cu-u. de que el inversionista extranjero deposite su capital
en accione: ¢ empresas mexicanas, pero sbdlo a medidad de que el

precio que =+ paga por esto compence con creces el riesgo.



Otro problema, es que el capital extranjero se vuelva demasiado
exigente y selecto, es decir, en wuna economia con problemas de
devaluacion, el inversionista foraneo sdélo apoyara con su capital a
empresas nacionales muy grandes, con gran capacidad de exportacion vy

saneadas financieramente. Esto cierra completamente 13 posibilidad

para que la empresa mediana y pequefla accesen & instruemtos

financieros del tipo ADR'S como mecanismo de financiamiente.

Durante 1los dltimos afios los inversionistas forineos se han
visto incentivados en invertir su capital en valores de mercados
emergentes., del tipo Corea, Malasia, Sigapur, Argent'ia. Chile,
México, Venezuela, etc., mnotivados principalmente por 1los altos
premios que se pagan en inversiones de estos paises, mayovas que los
que se pagan en mercados consolidados como Wall St:ieel., Londres,
Tokio, etc. El riesgo consite, en que si en cualquizr wmomento se
inicia una recuperacidn inesperada de los mercados coruioitdados, es
decir, con incrementos significativos de las tasas & irteiés, los
capitales comenzaran a dirigirse hacia estos mercads. . ue ofrecen

menos riesgo.
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TESIS SIN PAGINACION

COMPLETA LA INFORMACION




BNARD LAY KRS IE?UO’O a‘}u.ia:ul ugl.’)oa{,az:zsw

TiPO DE ACTA* REGISTRO DiSEMINACION COSTO MERCADO OBTENCICN
ADR DE INFORMACION DE CAPITAL
No Patrocinados 1933 F-6 Ninguna 0 OoTC No
1934 12G3-2(b) Ninguna **
Patrocinados 1933 F-5 Ninguna $ 15,000 OTC No
1 Nivel-! 1934 12G3-2{b) Ninguna ** '
Patrocinados 1633 F-6 Ninguna $ 75,060 National Exchange No
Nivel-ll 1934 20-F Detallada o NASDAQ
Patrocinados 1933 F-1 Rigurosa $ 500,000 National Exchange Si
Nivel-lil 1934 20-F Detallada o NASDAG
A L L |
i ag Seninrare S NN AL ety SarTRITICNTD
HE & 8 S S GE on s inquizitcs astaklecidos o0 el pafe en sicual la smpresa emisoratenga
E estadlacidin su dormichiv 0 innarLoraiitn. v oal wiets, & FusTS harmns gus fa Zolsa da Valores on fa cual cotizan las acciones de dicha companfa.
i FUENTE: Bank of Naw York. "
3
i

upjoowWo.lf sp Bunfpy jesauan) ueoadlldq
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tenoRUIDIIL U291

. : NYSE ANEX NASDAQ PINK SHEETS

: Nimero de Acciones 2,500,000 1,000,000 . 500,00G N.D.

g Actives Netos o Capital $ 100,000,000 $ 25,000,000 $ 4,000,000 N.D.
Ingresos Anuales $ 25,000,000 * $ 7,500,000 ** $ 750,000 *** N.D.
(antes de impuestos)

Costo de Listado . .$ 75,000 $ 40,000 $ 1,250 N.D.

-t

. Cifras en délares.
* + 0, en su caso, $ 100,000,000 acumuiados en los 3 afics anteriores.

** : Q,ensucaso,$ 30,000,000 acumulados en los 3 afios anteriorss.
*** . Al ditimo ejercicio fiscal o dos de los tres Gltimos sejercicios.

N.D. : No Dispcnible

FUENTE: Bank cf New York.
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- Actividad
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I

PROCEDIMIENTOS PARA EMISION

Participantes en el Proceso

Se consolida la interrelacidn entre los
participantes para desarrollar e
implementar un programa de
relaciones para con los inversionistas

Remision de la Forma 12g3-2(b) a la
SEC para su aprobacién

Negociacién del Acuerde de Depésito y
la forma F-6

Determinacidn de la relacion par y los
Market Makers para el programa de
ADR

Se terminan todos los procesos
requeridos para la operacion y
coimpensacion

.

Remision del Acuerdo de Depdsito y ta
Forma F-6 para recibir la aprobacién
de ia SEC (El ADR se ~cloca v
comienza 2 sherar)

Se anunciz pudlicamente ia oferia en
periddicos y se nolifica a Casas de
Bolsa e Inversionistas

COMPANIA | DEPOSI- AREA DE
EMISORA | TARIO | JURIDICA RELACIONES
PUBLICAS
COMPANIA AREA
EMISORA JURIDICA
COMPANIA| DEPOSI- AREA
EMISORA | TARIO | JURIDICA
COMPANIA| DEPOSI- INTERME-
EMISORA | TARIO DIARIO
BURSATIL
Y| COMPANIA| DEPOSI- | AREA
EMISORA | TARIO | JURIDICA
COMPANIA| DEPOSI- AREA
EMISORA | TARIO | JURIDICA
‘ COMPANIA
DEPOSI- AREA | INTERME- DE
TARIO | JURIDICA | DIARIO o0 \~ioNES
BURSATLL | 5UBLICAS

g Qxents: Citbank
\\._

ugjaowold op eunfpy jesousn ue2204ig
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ANEXO ESTADISTICO 2



SESILD DATOS DE CAPITAL DB L.CUS. (CAT. Yl.) 01L/NOVI95 1052

EMISORA @ TELMENX TRIMESTDT : 03
FEEZPRESADO HMV9OH bMV9' ENMVIS
CONCEPTO 51-91 TEN 92-92 TEN ©3-93 TEN
c ¢ o
2-32 CAP CONT CONSOL 40,923,855 100  50,257,41% 123 55,388,606  13%
T 2-34 PARTICIPAC MIN
T =.:f CAPITAL CONTAB 40,923,855 100 50,257,415 10 55,356,606 138
T 5-36 CAPITAL CONTRIB 29,328,910 .00 29,325,462 105 29,329,487 100
T 2.:7 *CAP SOCTIAL PAG 1,772,690 100 1,619,278 9 1,516,781 R
T 2.3 *ACT CAP SOC P 23,263,569 100 23,413,263 101 23,519,550 1oL
T 2-3% *PRIMA VTA ACCS 4,292,653 100 4,292,920 100 4,293,157 100
S0 *APORT FUT AUM

- S=21 CAPITAL GANADRO 1,594,944 100 20,931,958 180 26,027,119 224
- F-202 *RESUL ACUN EVA 15,599 941 100 26,961,001 173 37,401,953 2al
_ &-43 *KVA RECOMPRA A

_ T-44 CBEXC(INS)ACT CC o 12,402,388- 100 15,417,582~ 124 21,472,859 173
. S-45 *RES NETO EJERC 8,397,390 10¢ 9,38, 830 L1l 30,&99,0?5 17
SFUIAY DATCS DE CAPITAL DE I.C.E. (CAT. 91.) 01/NOV/95 10:52

EMISORA : TELMEX TRIMESTRE : 03
HERNPRESADO BMV95 EMP95
CONCEPTO 94-94 TEN 95-95 TEN

C c

o =ls Ca CONT CONSOL 63,935,341 156 71,204,360 174
ca JARTICIPAC MIN 80,204
- CAPITAL CONTAB 63,935,341 156 71,124,156 174
~ CAPITAL CONTRIB 29,223,844 100 29,247,947 100
YORT SOCTAL PAG 1,055,033 60 989,757 5%
R FACTT CAP O 50C P 23,975,089 103 23,964,869 o
- PPRIMA VITA ACCS 4,293,722 100 4,293,322 100
FAPORT TUT AUM
. CH AL GANADO 34,611,497 299 41,876,200 361
‘EESUL ACUM RVA 47,782,144 306 44,571,293 266
s PRVA RECOMPRA A 998,785 4,817,107
oS s L HINSYACT o 24,421,744 197 15,233,865~ 123
e RS DONETO EIERC 10,252,312 122 7,721,674 92

CLlFRAS EXPRESADAS EN MILES DE NUEVQS FESOS

BLILAT TEL TeSGLOCE OF CAPITAL DE LA EMPPESS

T-I0 DATITAL CONTAELE CONEOLIEALN

. e TIRIRAPY vt
=T PRRTICIFACION HUIMA

3-19 CAPITAL DONTAGLE

[ )

il

o - ey
DO 9 'HGHL-D
-

Y N.D

T OPATMA T UEHTA DF ACCIONES

- ARORTACIONZS FUTURAL AUMENTADAS

S-40 THEITAL GRMADD

.47 RETULTATG ACUMULATICN DE RESERVAS

237 RESERVA FEDONPRA OE ACCIONES -«1mﬁ%§
4D . ﬁ o Uh i\t
© AEGERVAS METHS DIL IJERCICO e AU— 5oL

FUENTE: EOLSA MEXIZANA DE VAQLREE,




SFCCAP DATOS DE CAPITAL DF
EMISORA : TLEVISA
REEXPRESADO BMVY5
CONCEPTO 91-91
C
_ $-33 CAP CONT CONSOL 659,261~
- S-34 PARTICIPAC MIN 223,689
_ S-35 CAPITAL CONTAB 882,950~
.. S-36 CAPITAL CONTRIB 1,304,990~
_ 5-37 *CAP SOCIAL PAG 1,291,128
. 8-38 *ACT CAP SOC P 371,856
.. S-39 *PRIMA VTA ACCS 2,967,975~
. S-40 *APORT FUT AUM
_ S$S-41 CAPITAL GANADO 422,039
. S-42 *RESUL ACUM RVA 36,343~
. S-43 *RVA RECOMPRA A
_ S-44 *EXC(INS)ACT CC 266,587
S-45 *RES NETO EJERC 191,795

SFCCAP DATOS DE CAPITAL DE I.
EMISORA TLEVISA
REEXPRESADO BMV95
CONCEPTO 94-94
C
-. 5-33 CAP CONT CONSOL 6,166,931
- $-34 PARTICIPAC MIN 247,806
—. S-35 CAPITAL CONTAB 5,919,125
. S-36 CAPITAL CONTRIB 3,026,104
_ S-37 *CAP SOCIAL PAG 1,584,130
.. $-38 *ACT CAP SOC P 1,439,191
- 5-39 *PRIMA VTA ACCS =,783
$-40 *APORT FUT AUM
-341 CAPITAL GANADO 2,893,021
42 *RESUL ACUM RVA 1,486,62C
-43 *RVA RECOMPRA A 745,753
. S-44 *EXC(INS)ACT CC 270,906
— S-45 *RES NETO EJERC 389,742

CIFRAS EXPRESADAS EN

I.c.s.

TEN

100
100
100
100
100
100
100

100
100

100
100

@]
0

MILES

(CAT. 91.)

TRIMESTRE

BMV95
92-92
C

4,138,704
197,746
3,940,958
3,015,536
2,425,533
§90,002

925,421
580,179

72,147
417.39¢C

(CaT. 91.)

TRIMESTRE

EMP95
95-95
C

8,451,854
564,770
7,887,084
3.0260,104
3,084,130
1.439,191
2,783

4,600,980
D, enT, 982
TIG,787
913,575
“h3,670

- 27~

1152
G185~
343
497

DF NUEVOS PESOS

0L, NOV. 15 15

BMVO 5
93-93 TEN
C
5,280,189 R0L-
303,172 136
4,977,016 5564~
3,026,613 s3:-
2,273,227 176
750,603 202

2,784
1,950,403 562
1,358,351 3738~

1,550~ 1-

593,602 309

01/NOV/95 10:82



SFCCAP

DATOS DiE CAPITAL DE I.C.S.
EMISORA : TRIBASA
REEXPRESADO BMV95
CONCEPTO 92-92 PEN
C
_ S-33 CAP CONT CONSOL 3100
_ S-34 PARTICIPAC MIN
_ S-3% CAPITAL CONTAB 3 100
_ S-36 CAPITAL CONTRIB 1 100
_ S-37 *CAP SOCIAL PAG ] LO0
_ S-38 *ACT CAP SOC P
_ S-39 *PRIMA VTA ACCS
_ S-40 *APORT FUT AUM
_ S-41 CAPITAL GANADO 1 100
_ S-42 *RESUL ACUM RVA
_ S-43 *RVA RECOMPRA A
_ S-44 *BXC(INS)ACT CC
_ S§-45 *RES NETO EJERC L 00
SFCCAP DATOS DE CAPITAL L ~ 7. 3.
EMISORA : TRIBASA
REEXPRESADO EMP95
CONCEPTO 95-95 TEN
C

. S-33 CAP CONT CONSOL 4,757,549 ©7&7
_ 5-34 PARTICIPAC MIN 64,314
_ 3-35 CAPITAL CONTAB 5,693,279 967
. S-36 CAPITAL CONTRIB  *,113,190 = 0@
.. $-37 *CAP SOCIAL FAG 268,615 L0U
_ S-38 *ACT CAP SOC P 150,309
_ S-39 *PRIMA VTA ACCS 2,693,678
_ S-40 *APORT FUT AUM
_ S-41 CAPITAL GANADO 2,580,089 2900
_ S-42 *RESUL ACUM RVA 1,580,487
_ $-43 *RVA RECOMPRA A 105, 4455
. S-44 *EXC(INS)ACT CC 897,117
_ S-45 *RES NETO EJERC 2,965 6500-

(CAT.

91.)

TRIMESTRE

BMVIOS
93-93
C
3,911,813
70,123
3,841,696
2,188,530
319,760
30,733
1,838,037

1,653,166
800,874

432,533
369,759

(caT. 91.)

TRIMESTRE

03
TEN
3967
6533

3000
6000

6600

5900

03

01/NOV/95

BMV95
94-94
C

5,841,801
33,384
5,808,417
3,107,259
268,613
150,002
2,688,644

2,701,158
1,313,957
105,235
848,273
433,693

01/NOV/95

CIFRAS EXPRESADAS EN MILES DE NUEVOS PESOS

10:52

TEN
6700

3900
5900
1300

5800

9300

10:52
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