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INTRODUCCIÓN 

El proceso de globalización e internacionalización de los servicios financieros, iniciado 

desde filiales de los anos 70, así como la aceleración de este fenómeno reflejada en las medidas 

hacia la integración económica, han hecho que las relaciones comerciales y empresariales 

modernas requieran, cada vez con más urgencia, nuevas y diversas fuentes de financiamiento. 

Dentro de este contexto global, las empresas de casi todas las ramas y sectores de la 

economía mexicana han tenido que competir no solamente con industrias de otros países en etapa 

de desarrollo similar a la de México, sino también con las de paises altamente desarrollados. Más 

aún, tienen que competir no sólo en calidad y precio, condiciones de entrega y servicio, sino 

además en términos de financiamiento. 

Bajo estas premisas, los empresarios mexicanos, junto con las instituciones intennediarias 

especializadas, tuvieron que hacer frente a la necesidad de construir la infraestructura financiera, en 

la forma de instrumentos, mecanismos y servicios financieros, que les facilitara el acceso a los 

fondos de otras unidades de la economía. 

Así, entre las distintas modalidades y combinaciones de derechos y características de los 

títulos e instrumentos, algunas empresas encontraron en los American Depositazy Receipts (ADRs), 

una de las formas más flexibles y dinámicas de emitir capital y deuda, teniendo acceso, dentro del 

marco de la globalización financiera, a una base de inversionistas muy amplia. 

La creciente penetración en los mercados bursátiles internacionales, que han alcanzado, en 

los últimos años, algunas empresas mexicanas a través de los ADIks; asi como la necesidad de 

contar con un material sobre el tema; fue lo que motivó le presente tesis. 

En ella se han considerado cuatro capítulos. 

El primero trata de definir y delimitar las características del sistema financiero mexicano, 

con la mira de clarificar la verdadera actividad de la intermedinción financiera dentro de la 

economía del pais, haciendo énfasis en la figura del grupo financiero. 

El segundo capitulo hace una presentación de los factores que contribuyeron a la ((moción 

expansión y fortalecimiento del mercado de valores en nuestro país, destacando la 

institucionalización del mercado de capitales que permitió diversificar los canales para el flujo de 

recursos y multiplicar las posibilidades de fuentes financieras. 

El tercer capitulo trata los aspectos y argumentos económicos y financieros de la 

globalización de los mercados y la entrada de México a este proceso. centrando el enfoque en la 

aparición de nuevos instrumentos y servicios financieros. 



En el cuarto y último capitulo sc hace una revisión del instrumento ADR, desde su 

definición hasta sus ventajas como alternativa de financiamiento, ananlizando sus antecedentes y 

desarrollo en nuestro pais, describiendo su esquema de emisión y subrayando las cualidades y 

capacidades potenciales de las distintas formas o servicios en que se puede operar este instrumento. 

Asimismo, se trata de hacer una proyección de los aspectos relacionados con la actividad 

actuarial, convencidos de que, al tratar materias tan complejas como la intemiedinción financiera y 

el financiamiento a largo plazo, y en general en todo proyecto que involucre grandes gastos de 

capital, flujos de efectivo no balanceados (esto es, cuando es requerida gran parte del total de la 

inversión antes de que sea devuelto cualquier resultado o utilidad), efectos significativos de la 

nueva tecnologia, disposiciones legales y contractuales no practicadas antes (de otro pais), etc; el 

análisis de riesgos es prácticamente indispensable; dicha aproximación es conducida. como se 

notará a lo largo del trabajo, más allá de los aspectos técnicos, con el fin de reconocer y destacar la 

importancia que actualmente tiene la concientización de que, una de las disciplinas en que el 

actuario debe colaborar y ejercitarse dentro del sector financiero nacional, es el diseño y creación 

de nuevos y mejores productos y servicios financieros que hagan óptima la asignación de recursos. 

Finalmente, y antes de continuar, deseo testimoniar mi gratitud y reconocimiento al Dr. 

Antonio Minzoni Consorti, por su ayuda en la asesoría y dirección de este trabajo; asi como, a la 

Facultad de Ciencias de la Universidad Nacional Autónoma de México por haberme brindado todo 

su apoyo durante mi formación profesional. 
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CAPITULO 1 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 



L1 CONFORMACIÓN Y COMPOSICIÓN 

La historia del desarrollo financiero de México, desde el logro de la independencia de 

España hasta nuestros chas, ha sido de una singular evolución, que lo ha llevado desde el más 

rudimentario de los sistemas hasta lo que hoy es, en muchos aspectos, uno de los sistemas más 

avanzados y sofisticados en América Latina. 

Los orígenes del aparato financiero mexicano se remontan al término de la lucha 

insurgente y, como en la mayoría de los paises, está vinculado con el desarrollo de 

establecimientos bancarios. 

El 8 de noviembre de 1821, se expide el Reglamento provisional para el Gobierno Interior 

y Exterior de las Secretarias de Estado y del Despacho Universal, por medio del cual se funda la 

Secretaria de Estado y de Despacho de Hachada; aún cuando desde el 25 de octubre del mismo 

año existía la Junta de Crédito Público. 

No obstante, el incierto e inadecuado aparato financiero - tanto en términos de 

organización institucional como de recursos - representó un serio limitante para el desarrollo 

económico del país, Las únicas instituciones financieras que quedaron como un legado de la 

España Colonial, fueron la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad; ninguno de los 

cuales tuvo mucha significando' económica. Para entonces, la actividad aseguradora tampoco era 

relevante en la economía, a pesar de sus casi 30 años de estar presente. 

La plata y el oro, bases de la circulación monetaria y también los principales bienes 

exportados, eran escasos; mientras que los créditos, tanto internos como externos, para financiar 

cualquier proyecto público o privado, eran virtualmente inexistentes. 

La extrema eseacez financiera que prevaleció, explica los primeros intentos por promover 

el desarrollo de un más adecuado y eficiente sistema monetario y bancario. Fue asi como, en 1830 

el gobierno estableció la primera institución bancaria del país, el Banco de Avio, Con esta 

institución se pretendía promover el desarrollo industrial, especialmente el impulso de una 

industria textil nacional, mediante la disposición de créditos para importar el equipo necesario. 

Siete años más tarde, fue establecido el Barco Nacional de Amortización de Moneda de 

Cobre, con el propósito de retirar moneda de la circulación. Estas dos instituciones, la primera 

creada con el fin de aumentar la disponibilidad de crédito para financiar la inversión la segunda 

para asistir al gobierno en sus esfuerzos por una reforma monetaria, desaparecerían a principios de 

la década de 1840 dadas sus condiciones de operación. 
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En los siguientes 20 años, más o menos varias propuestas fueron formuladas para 

establecer otro tipo de instituciones financieras del gobierno, pero por numerosas razones -

recursos insuficientes, inestabilidad politica, etc. - no se llevaron a cabo. 

Luego de la Invasión francesa en 1864 y en conformidad al acuerdo negociado con 

Maximiliano, fue establecida la primera institución bancaria privada del pais: Banco de Londres, 

México y Sudamérica' . Esta institución de capital inglés, recibía depósitos y efectuaba préstamos. 

emitía billetes que rápidamente lograban la aceptación general corno medios de pago y, en otros 

casos, ofrecía servicios bancarios para comerciantes comprometidos en comercio exterior. 

Después de que Maximiliaho fue depuesto y hasta que Porfitio Díaz asumió la presidencia, 

se establecieron varios bancos comerciales privados, el más notable de los cuales fue el Banco 

Nacional Mexicaso2 , establecido en 1884 con capital francés. 

Ese mismo año, ante el creciente número de establecimientos bancarios privados que 

emitían su propio dinero, y la necesidad de garantizar las obligaciones contraídas por éstos, el 

gobierno enunció un decreto (Código de Comercio) en el que, entre otras cosas, se restringía la 

autoridad para emitir dinero al Banco Nacional Mexicano, de reciente fundación. Este intento a 

favor de un banco a expensas de los otros, especialmente del Banco de Londres, resultó muy 

cuestionable, legalmente autoritario y políticamente comprometedor; con el resultado de que el 

propósito original de la ley fue frustrado. 

A partir de esos eventos, no hubo mucha claridad en cuanto a la marcha del sistema y 

varias subyacentes concesiones del gobierno, distinguiendose incluso, señales de un caos general 

hacia finales de los años 1880 y la primera mitad de los 1890. Cabe mencionar que por estos años 

(1894), ya empezaban a reunirse en la capital, inversionistas nacionales y extranjeros para negociar 

valores, principalmente títulos mineros. 

En un esfuerzo por acabar con las deficiencias del sistema financiero nacional, fue 

expedida una nueva ley (1897), que entre otras disposiciones estableció límites para las reservas 

requeridas de los bancos autorizados para emitir billetes, promovió un sistema de sucursales por 

todo el país y en general, reorganizó el sistema bancario. 

Con el inicio del siglo, la depreciación del valor de la plata y del peso, motivó reformas a la 

ley en 1905, dentro de las cuales se suspendía la libre acuñación de pesos de plata, cambiando el 

sistema monetario a una base de oro. 

Anos después Banco Je Londres y México. by Banca Seriin 
2  Postcrionnente Banco Nacional de México 

Ley General de Instituciones de Crédito 



No obstante, las refonnas bancarias y monetarias de 1897 y 1905, otra severa crisis ocurrió 

en 1907. Esta vez el problema estuvo asociado con la baja en los precios de los productos de 

exportación, especialmente el algodón y el henequén, que ocasionó una quiebra general entre 

productores y grandes pérdidas a los bancos a causa de su insolvencia. 

Con la Revolución, las dificultades del sistema financiero nacional se agravaron ante la 

desmedida emisión de papel moneda llevada a cabo por cada una de las fuerzas contendientes, que 

derivó en un impetu por la acumulación y exportación de oro y plata. 

El colapso del sistema comenzó a mediados de 1913, después del asesinato de Madero, y se 

reflejó en una rápida depreciación del papel moneda, un extremo incremento en los precios de los 

bienes, una falsificación general de dinero e incumplimientos por parte del gobierno, los bancos y 

otros deudores. 

Luego de los movimientos armados de Villa y Zapata, el gobierno revolucionario de 

Carranza se vió forzado a dar consideración inmediata a el reestablecimiento de un aparato 

financiero viable, motivo por el que se llevaron a cabo varios intentos de reconstrucción financiera 

a partir de 1915. 

El papel del proceso revolucionario en la conformación de una nueva estructura, quedó 

asentado en la Constitución de 1917 y en los gobiernos de los presidentes Plutarco Elías Calles y 

Lázaro Cárdenas. 

La Constitución fortaleció e hizo permanente el proyecto nacional derivedo de la 

Revolución, que aspiraba a la transformación de la vieja estructura económica y social. Mientras 

que, de 1925 a 1940, se consolidó al Estado como la fuerza que moldearla a la sociedad mexicana, 

quedando definido el compromiso nacional de éste, como ente social para dirigir la economía del 

país en un largo proceso de crecimiento y desarrollo, para el que las instituciones emanadas de la 

Revolución hablan madurado:1  

Entre 1940 y 1941 tuvieron lugar tres reformas de orden legal, fundamentales para la 

adecuación del sistema financiero. Primero, la Ley Orgánica de Nacional Financiera fue 

modificada hacia finales de 1940, convirtiendo a ésta institución en la figura más importante dentro 

del mercado nacional de valores y créditos a largo plazo. Posteriormente, a mediados de 1941, fue 

expedida una nueva Ley Orgánica del Banco de México, con la que éste pasó a ser el más 

apropiado para coordinar el mercado de instrumentos a corto plazo, principalmente los títulos de 

Banco de México (1925); Banco Nacional de Crédito Agrícola (1926); Banco Nacional flirtee, ,t y de Obras 
Públicas (1933); Nacional Financiera (1934); Banco Nacional de Crédito Effidal 11935): Banco Nael, 	de Comercio 
Exterior (1937); Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial (1937); Almacenes Nacionales de 331tosito (1936) y 
Unión Nacional de Productores de Azúcar (1938). 



deuda emitidos por el gobierno, bancos y compañías privadas. Finalmente, también en 1941, la Ley 

General de Instituciones de Crédito fue sustancialmente reestructurada, convirtiendose en la Ley 

General de instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito, misma que dotó a los grupos de 

intermediarios privados de un alto grado de especialización, distinguiéndose categorlas tales 

como: bancos de depósito, bancos de ahorro, financierass  , hipotecarias, capitalizadoras, bancos de 

ahorro y préstamo para la vivienda familiar, fiduciarias, entre otras. 

El año de 1910 marca claramente el principio de una nueva etapa en el desarrollo del 

sistema financiero mexicano. 

Durante el periodo que va de 1940 a 1960 el sector público financió más de las tres cuartas 

partes de sus programas de inversión con sus propios recursos; esto es, con el Ingreso 

gubernamental neto, obtenido por la vía fiscal y a través de sus intermediarios financieros, al grado 

de que, en 1959 tuvo que constituirse el Comité Coordinador de las instituciones Nacionales de 

Crédito, organismo que operó eficazmente durante varios años. 

Sin embargo, para los años 70, los intermediarios financieros del gobierno comenzaron a 

experimentar problemas de cartera vencida6 . Algunos atribuyeron esta situación a la incapacidad 

de las instituciones para cuidar los costos operativos y al hecho de que se guiaban con criterios 

políticos, sin darle suficiente importancia a la rentabilidad económica, distorsionandose la 

asignación de los recursos con demasiados subsidios; para otros, en cambio, este era un efecto 

evidente de los cambios adversos operados en el entorno macroeconómico más que una falla 

esiructural de las instituciones mismas; hechos como devaluaciones, garantías cambiarlas, tasas 

activas fijas con tasas pasivas a la alza, subsidios magnificados por le inflación o bien 

descapitalización por los efectos anteriores. 

Lo cierto es que era necesaria usa reforma ea los esquemas Agencieros. De ahí que, en 

la primera mitad de los atlas 70 el gobierno y las autoridades se plantearan impulsar al mercado 

accionario como tina opción complementaria de la que ofrecía el sistema bancario de 

financiamiento a largo plazo para la inversión productiva. 

Este propósito estuvo vigente por más de 15 años, pero no es hasta principios de ésta 

década que los resultados concretos se mostraron claros y convincentes. Las razones no son 

desconocidas: con la estatiutc ion bancaria de 1982, mediante un decreto de expropiación y el pago 

Una financiero estaba posibilitada a actuar como proinutom de nuca as empresas, como banco de inversión en emisiones 
de valores, como corredor y agente de valores, como fideicomiso para satures emitidos y como agente fiscal para nuevas 

cunera vencida de una institución u organización de crédito se refiere a las operaciones que no son liquidadas a su 
vencimiento 
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de una indemnización a los antiguos propietarios, se pretendía convertir a los bancos en un 

instrumento de captación y canalización de los recursos financieros para fortalecer el aparato 

productivo del país; sin embargo, después de varios anos ésto no sucedió así, pues los recursos se 

destinaban a financiar el déficit del gobierno, con lo que los créditos se volvieron escasos y se 

encarecieron mucho; esto provocó que los inversionistas recurrieran al financiamiento no 

bancario a través de otros intermediarios: las casas de bolsa. 

Con la estrategia económica adoptada por el Ejecutivo Federal en 1988, se planteó una 

profunda reforma al sistema financiero, mediante un proceso de liberalización y modernización de 

la estructura jurídica e institucional, a fin de procurar los servicios requeridos eficazmente y para 

satisfacer los estándares en las esferas financieras internacionales, a la vez que se abrieron 

atractivas vías que favorecieron el flujo de recursos internacionales. Asimismo, se contempló la 

participación gradual de capital extranjero y el establecimiento de filiales. 

De este modo, el sistema financiero mexicano actual, integrado por organismos de control 

y supervisión, instituciones operativas y de apoyo, intermediarios y demandantes de servicios, no 

sólo intenta ser un aparato institucional útil en la movilización del ahorro y la canalización de éste 

en inversión productiva, sino que también es el presunto promotor del aumento continuo de dicho 

ahorro y la formación de capital, mientras que al mismo tiempo sirve como el principal vehículo 

para ejercer el control sobre la asignación de los recursos. 

De acuerdo con los planteamientos anteriores, la función de la intermediación financiera. 

en relación con la formación de capital en la economía, tiene por objetivos básicos alentar a los 

ahorradores (tenedores de activos) a que mantengan sus recursos en la forma de activos financieros 

antes que en activos tangibles pero improductivos, asegurar que las inversiones se asignen 

eficientemente a los usos socialmente más productivos y proporcionar incentivos que induzcan a 

incrementar el ahorro y la inversión. 

Bajo estas condiciones, los retos que hoy pesan sobre el sistema financiero mexicano son 

de magnitud considerable: se tienen tres anos de crecimiento económico relativamente bajo, mismo 

que ha incidido sobre el poder de compra del mercado interno; la situación del sector agropecuario 

se agrava por uno de los niveles históricos más bajos de precios internacionales de los productos 

El proceso de filmación de capital Implica tres actividades: 
a) un incremento del volúmen del ahorna real. de forma que los recursos que se habrían dedicado al consumo 

puedan liberarse paro dedicarlos a fines de Inversión; 
b) la canaliración del ahorro por medio de una estructura financiera y crediticia formada por diferentes tipos 

de instituciones y activos; y 
e) el acto mismo de inversión, mediante el cual los recursos pasan a incrementar el acervo de capital existente.  



primarios; la industria pequeña y mediana resulta afectada por la deprimida demanda interna y la 

apertura comercial; el crédito a la vivienda y al consumo resultan afectados por el bajo nivel de 

ingreso de la mayoria de la población así como, por el desempleo. 

A lo anterior, se agregan los elementos de volatilidad e incertidumbre económica, derivada 

de factores sociales y pollticos, que hacen que al riesgo crediticio, vinculado a las instituciones de 

crédito y auxiliares, se sume la volatiliad de las tasas de interés, generándose desajustes en los 

rendimientos y plazos de las operaciones; todo ello sin considerar los efectos de factores externos, 

tales como fluctuaciones en el tipo de cambio o en las politices monetarias de nuestro principal 

acreedor: Estados Unidos. 

1,2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Las relaciones comerciales dentro de una economía dan lugar a la aparición de unidades 

deficitarias y excedentarias o superaviterias -divididas en función de la relación entre los ingresos y 

los gastos en cada unidad-, cuyos contactos son facilitados por la existencia de ciertos instnimentos 

financieros y de ciertas instituciones que sirven de intermediarios entre estas unidades. 

Dentro de los intermediarios deben distinguirse dos categorías: los intermediarios 

monetarios y los intermediarios no monetarios, 

Esta distinción conduce también a la división entre mercados financieros de corto plazo (o 

mercado de dinero), donde generalmente operan los intermediarios monetarios -principalmente el 

sistema bancario comercial- , y de largo plazo (o mercado de capitales), donde actúan los 

intermediirios no monetarios. La labor que desempeñan estas instituciones está clarificada por el 

tipo de instrumento financiero que cada una moviliza dentro del llamado sistema financiero, 

Los intermediarios monetarios se caracterizan por canalizar instrumentos de deuda de tipo 

comercial para facilitar recursos en préstamo a las unidades deficitarias, en su mayoría en forma de 

depósitos de corto plazo. Los intermediarios no monetarios, en su gran mayoría, emiten 

instrumentos financieros de su propia deuda para colocarlos entre las unidades superavitarias, a fin 

de captar recursos y financiar a las unidades deficitarias, muchas veces no solo a través de 

préstamos. sino también adquiriendo los propios títulos de deuda de estas últimas para si mismos o 

para transferirlos a terceros. 

Bajo estas premisas, puede decirse que el sistema financiero mexicano se constituye, desde 

un punto de ista operacional, de tres sectores mutuamente relacionados dentro del contexto 
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económico nacional e internacional: el bancario, el de servicios financieros complementarios y el 

mercado de valores. 

Los intermediarios de cada sector del sistema financiero nacional, son corporaciones de 

negocios, cuya actividad (captación, acumulación y asignación de recursos) contribuye a incentivar 

el desarrollo del crecimiento económico del pais, así como a fortalecer su presencia en los 

principales centros financieros del mundo, para lo cual se han hecho de una extensa red de 

sucursales, agencias y oficinas en el exterior. 

La reorientación del papel del Estado en la vida económica del pais, hacia una posición de 

menor participación operativa directa en las empresas; así como el principio de dcsregulación que 

otorga apoyo y reconocimiento a una mayor autonomía de gestión, decisión y creatividad, 

tradicionalmente sometidas a plenas regulaciones jurídicas y administrativas, han promovido una 

relación más amplia y eficaz entre los intermediarios y demás agentes del sistema. 

Entre las instituciones financieras del sistema están: 

Banca de Desarrollo 

Los bancos de desarrollo son instituciones públicas, establecidas por el Gobierno Federal, 

con el propósito de canalizar créditos directos o fideicomisos para el fomento de proyectos de 

inversión, así como proporcionar asistencia técnica promoviendo y transformando a las empresas, 

en conformidad con la politica económica y las prioridades del desarrollo social, 

Entre este tipo de Sociedades Nacionales de Crédito, Nacional Financiera, ha sido la más 

destacada en la tarea de otorgar recursos a las empresas y sectores que no son apoyados por la 

banca comercial en forma adecuada, y en este sentido, ha cobrado un especial dinamismo el 

garantizar créditos, mediante la emisión de valores y recursos en el exterior, para las denominadas 

micro, pequeñas y medianas empresas. El Banco Nacional de. Comercio Exterior. por su parte, 

atiende el desarrollo, apoyo y financiamiento de la exportación de productos nacionales, jugando 

un papel importante para corregir los desequilibrios en el sector externo y avanzar en la apertura 

comecial. 

Otros bancos de desarrollo son, el Banco Nacional de Obras y Servicios , el Banco 

Nacional de Crédito Rural, el Banco Nacional de Comercio Interior, el Banco Nacional del Ejército 

y la Financiera Nacional Azucarera. 

Ante la situación actual y, dada su posición privilegiada en el sistema financiero, la banca 

de desarrollo, debe participar en nuevas tareas y retomar algunas del pasado, como la de eliminar la 

desarticulación entre la agricultura y la industria, atacando el rezago del sector agricola y 
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fomentando, paralelamente, el desarrollo tecnológico del sector industrial; perseguir incrementar 

sustancialmente el nivel de empleo, rescatando y dando cauce institucional a la «momia informal; 

fomentar las exportaciones y retomar el concepto de sustitución eficiente de importaciones, para lo 

cual es necesario reindustrializar auténticamente al país y estimular el mercado interno. En último 

término, debe estimular el desarrollo del mercado de capitales participando activamente cn la 

captación de recursos en el mercado primario o de nuevas emisiones. 

Asf, pues, queda acensado que, mucho del futuro económico y social de México, depende 

de su banca de desarrollo.°  

butkociones de llueca Múltiple 

El proceso de transformación de un régimen de especialización de servicios a uno en el que 

se tiene la intermediación múltiple o general, culminó en 1978 cuando se autorizó que un grupo 

bancario pudiera integrarse por varias instituciones de crédito con diferentes tipos de 

especialización. 

Esta creación constituyó un gran avance en la liberación de la intermediación crediticia; al 

mismo tiempo. propició por una parte, la hogeneización del régimen de encaje legal9  y de otras 

disposiciones de caracter regulatorio, y por otra, se facilitó la oferta de nuevos servicios 

lianancieros, con lo que se pudieron satisfacer en mejor forma los requerimientos que tanto los 

inversionistas como los sectores productivos, y la sociedad en general, estaban demandando 

La banca múltiple también permitió la concentración de recursos monetarios y financieros, 

consolidándose grandes grupos y consorcios que abarcaron empresas industriales, mineras 

comerciales, turísticas, de construcción, etcétera. 

Sin embargo, para 1982, las condiciones de inestabilidad en el nivel general de precios yen 

el tipo de cambio, así como la dificil situación en el sector extenso, llevaron a las autoridades a 

decretar la estatización bancaria, cun lo cual se uniformó a los bancos en un sistema único, se 

limitaron sus áreas de operación y, sólo hasta 1984 se autorizó la participación minoritaria (34%) 

del sector privado en el capital social. 

Estas restricciones pusieron a la banca en desventaja frente a otros intermediarios, 

particularmente con las casas de bolsa; su captación se vió estancada al ofrecer instrumentos a tasas 

Hoy.. prácticamente toda la actividad económica productiva. fuertemente imputada por los efectos de la crisis, está 
involucrada en el sensible deterioro de las finanzas de la banca de desarrollo, donde su cartera vencida mostró un 
crecimiento de más de mil por ciento en los últimos seis años, y en el que tuvieron que ver imponedores y exportadores: 
gobiernos estatales y municipales: micros, pequeños y medianos industriales: comerciantes en pequeño; ejidatarins y 
rqueños empresarios agropecuarios, asi como el severo recorte de presupuestos a dichas instituciones. 

El encaje tesas era la cantidad de dinero que los bancos comerciales doblan mantener como reserva en el Banco de 
México, para garantizar los depósitos bancarios, expresado como un porcentaje de sus recursos. 
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tijas y canalizar obligatoriamente sus recursos al financiamiento del déficit público y al subsidio de 

ciertas actividades. 

A partir de 1990, por medio de una enmienda constitucional y la expedición de la Ley de 

Instituciones de Crédito, se reestableció el régimen mixto en los servicios de banca y crédito. Estas 

medidas permitirían la privatización de los bancos comerciales y la posterior adopción de un 

marco legal en favor de la banca universal. 

Asimismo, con las reformas se buscó desligar al Estado de su papel de único agente y 

dirigir los recursos hacia la atención de las necesidades más apremiantes de la sociedad. 

Paralelamente se anunció que el proceso de apertura continuarla con la autorización de nuevos 

intermediarios tanto nacionales como extranjeros, en sus tres categorías, en función de su 

cobertura, nacionales, multirregionales y regionales. De este modo, mientras que en 1988 sólo 

operaban 19 bancos comerciales, en 1993 su número ascendió a 30 y, para 1994, podía hablarse de 

alrededor de 40. 

Actualmente, algunos todavía no sortean todos los efectos de transición de la banca pública 

a la banca privada; y mis aún, comienzan a afrontar el desafio de la apertura, que amplia la 

competencia de productos y servicios financieros, y que en teoría debería elevar su eficiencia y 

productividad, pero lo que hace en realidad, es aumentar su riesgo de no seguir operando°. 

Adicionalmente, " el sistema bancario nacional safre ahora los drásticos eftctos del circulo 

vicioso que él mismo alimentara desde su reprivateación: amplios márgenes de ganada, elevadas 

tasas de interés, aumento de los Indices de morosidad, creciente cartero vencida, aumento 

vertiginoso de créditos irrecuperables"" , motivo por el que han tenido que establecerse 

mecanismos de apoyo a la banca múltiple, para mejorar su capital, calidad de activ os y constitución 

de reservas, tales corno el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa) y el Programa de 

Capitalización Temporal (Procapte). 

Cayo de Bolsa 

Una institución de éste rubro es el agente de valores, persona moral. autorizada para llevar 

a cabo operaciones bursitiks, proporcionando los servicios requeridos para la mediación entre 

inversionistas y compartías emisoras. Está constituida como sociedad anónima y puede adoptar el 

régimen de capital variable. 

I°  "la competencia es sana y deseable, pero debe dársele mucho mds peso OH la coyuntura actual, al obtener) de 
estabilidad y solidé: del sistema, que al de eficacia." Suárez Dávila, Francisco. "La ulnerabilidad del Sistema Boticario 
Mexicano, su Liberalización, Regulación y Supervisión". Mercado de l'atores. Nafin Septiembre de 1994 p.7.11 

Carlos Fernández V. También la banca de 1Sub)desarrollo. La Jornada, 16 de abril de 1995 p 23 
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Entre las actividades que pueden realizar las casas de bolsa, en confonnidad con el artículo 

22 de la Ley del Mercado do Valores°  , están: 

a) actuar como intermediarios en el mercado de valores; 

b) recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les 

encomienden: 

c) proporcionar asesoría en materia de valores; 

d) bajo ciertas disposiciones, recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito 

o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores; 

e) realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocación de valores o que 

coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes 

entre cotizaciones de compra y venta de los propios títulos; 

J) actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros valores; 

Asimismo, pueden administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de 

personal, complementarias a las que establece la Ley del Seguro Social y de primas de antigüedad, 

conforme por lo dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

Las casas de bolsa adquieren diversas obligaciones con el público inversionista, a fin de 

otorgar transparencia y seguridad en las negociaciones bursátiles que realicen, entre las cuales 

están: 

a) responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que 

negocien, garantizando al inversionista que han sido adquiridos por buen 

cauce; 

h! extender una copia del contrato en que se establecen los términos de la 

relación entre el inversionista y el agente de valores y; 

c) la posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversión 

Por otra parte, las casas de bolsa tienen prohibido concertar operaciones fuera del salón de 

remates y del horario seltalado, así como cobrar menor o mayor cantidad que la que corresponda de 

acuerdo con el arancel o tarife estipulada. 

Ya se ha señalado el dinamismo que han mostrado en los últimos años las casas de bolsa, y 

en general el sistema bursátil mexicano, como intermediarios de financiamiento; sin embargo, aún 

poseen una serie de limitaciones que les han impedido lograr un mayor aprovechamiento de los 

l'romulgada en cl Diario Oficial el 2 de enero de 1975 
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beneficios derivados del proceso de liberación y apertura financiera. Estas limitaciones se refieren 

a la concentración de los recursos en unas cuantas instituciones, la excesivamente volátil 

productividad, los altos costos de itttennediación y la reducida penetración de sus operaciones, 

Arrendadoras' Financieras 

El arrendamiento financiero es una operación por medio de la cual una empresa 

denominada arrendador otorga el uso o goce de un bien tangible a otra persona denominada 

arrendatario, quien se compromete, mediante la firma de un contrato, a realizar pagos periodicos 

que se integran por los intereses y la amortización del capital, esto es, el arrendatario adquiere el 

derecho de utilizar el inmueble, maquinaria o equipo en su beneficio, y la renta que cubre sirve 

para pagar el costo del activo fijo, el costo de capital, los gastos de operación y el margen de 

utilidad que deberá obener el arrendador. 

Para el arrendatario el arrendamiento financiero es una fuente de financiamiento externo, 

ya que a través de él adquiere bienes de capital, sin tener que efectuar erogaciones considerables en 

el momento de iniciar la utilización del bien, y si, hacer pagos periódicos cubriendo capital e 

intereses hasta el ténnino del contrato, momento en el que puede hacer efectiva una opción de 

compra, prorrogar el contrato o participar en la enajenación del bien. 

Parecerla que optar por el arrendamiento financiero como fuente de financiamiento, no es 

la alternativa más conveniente, ya que su costo nominal (porcentaje de intereses sobre el costo del 

bien) es bastante más elevado que cualquier otra forma de financiamiento. Para llegar a una 

decisión correcta acerca de la mejor vía de acción en la determinación de la más conveniente 

fuente de financiamiento, deben hacerse diversos análisis cualitativos y cuantitativos de las 

distintas alternativas de financiamiento. Para tal efecto, cabe hacer un análisis de las ventilas y 

desventajas que representa el arrendamiento financiero respecto de otras fuentes de financiamiento 

tradicionales, tales como un crédito bancario (crédito refaccionario), crédito del proveedor del 

equipo o bien una aportación adicional de los accionistas de la empresa para poder adquirir el 

equipo necesario. 

Fue en 1961 cuando se empieza a manejar en nuestro pais la figura del arrendamiento 

financiero. Las primeras arrendadoras tuvieron una importante aceptación dadas las ventajas que 

ofrecían a diversas empresas de reciente instalación. Cada arrendadora tenía el respaldo de una 

institución financiera extranjera de primera linea, por lo que podía ofrecer financiamiento en 

moneda extranjera a empresas pequeñas, medianas o grandes. 
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Las arrendadoras crecieron durante cerca de dos décadas en forma moderada, aunque sin 

un reconocimiento oficial, pues se les consideraba entidades de tipo mercantil. Los años posteriores 

a 1982, fueron extremadamente dificiles para la generalidad de las arrendadoras que operaban en 

ese entonces" . 

Las arrendadoras que lograron superar las dificultades de los años 80, han sufrido cambios 

radicales de reestructuración y readaptación, llegando a adquirir una importancia relevante como 

fuente de financiamiento externo para las empresas, ante la necesidad imperiosa de toda 

organización de actualizar tecnológicamente sus instalaciones, maquinarias y/o equipos para lograr 

ser competitiva en productividad, calidad y servicio; hecho que les ha valido ser reconocidas cuino 

organizaciones auxiliares de crédito. 

Empresas de Factor* Financkro 

El factoraje financiero es una de las alternativas financieras que tienen las empresas ante la 

necesidad de contar con recursos que les permitan solventar sus requerimientos de liquidez y de 

cobertura. 

Una empresa de factoraje financiero acuerda con el cliente adquirir derechos de crédito que 

éste tenga a su favor por un precio determinado o determinable en moneda nacional o extranjera, 

independientemente de la fecha y la forma en que se pacte; siendo posible que el cliente no quede 

obligado a responder por el pago de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje 

financiero (factor* puro), o bien, que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a 

responder del pago puntual (factoraje con recurso). 

En este tipo de operación pueden distinguirse tres formas: 

a) factoraje de cuentas por cobrar; 

b) factoraje a proveedores y, 

e) factoraje internacional. 

El primero se refiere a la cesión de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber 

derivados de su operación habitual, En el caso de factoraje a proveedores se ofrece a empresas de 

gran arraigo y solvencia, con el objeto de apoyar a sus proveedores y, finalmente, el factoraje 

internacional, se refiere al financiamiento de cuentas por cobrar provenientes del comercio con el 

exterior y es utilizado por importadores cuando venden mercancías a crédito; este servicio incluye 

"La crisis cambiada provocó que el sector arrendador, que tenla una deuda cercana a los 700 !uniones de dólares con 
sus todos foráneos, tuviera serias dificultades para cubrir sus pasivos, debiéndose negociar con más de 30 bancos 
extranjeros sus cancros". Carlos S. Villanueva, Emestina II. Rios y Luis M. Venegas. "Arrendamiento Financiero. 
Estudio Contablo. Fiscal y Financiero". IMCA. México 1992. p. 9 
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el análisis de crédito, administración de cuentas por cobrar y el financiamiento, con base en dichas 

cuentas, así como el manejo de la cobranza. 

Para los exportadores, el beneficio se extiende a la cobertura del riesgo, la garantía de pago 

en fecha determinada y los anticipos inmediatos contra cuentas por cobrar. A los importadores se 

les permite (melar en términos de cuenta abierta, ampliar su poder de compra, tener la capacidad de 

negociar y ofrecer mejores condiciones de crédito. 

El costo financiero de la operación de factoraje financiero incluye tres elementos: los 

honorarios por apertura de línea, el valor de descuento y comisión por custodia, administración y 

cobranza. 

Almacenes Generales de Depósito 

Los almacenes generales de depósito son considerados como organizaciones auxiliares de 

crédito, pues además de realizar operaciones de almacenamiento de bienes y mercancías, pueden 

otorgar financiamiento a los depositantes, ya sea de obtener préstamos de instituciones de crédito, 

de seguros y de fianzas, emitir obligaciones y títulos de crédito o bien descontar, dar en garantía, 

negociar o afectar en fideicomiso dichos títulos. 

También podrán expedir certificados de depósito por mercancías en tránsito, en bodegas o 

en ambos puestos, mencionándose la circunstancia dentro del certificado, 

Además, los almacenes generales de depósito prestan servicios de transporte con equipo 

propio o arrendado, mientras los bienes están en depósito. Certifican la calidad de bienes o 

mercancías y valúan los mismos. Anuncian con carácter informativo, por cuenta y a solicitud de los 

depositantes, la venta de bienes y mercancías depositadas. Empaca y envasa bienes y mercancías 

por cuenta del depositante o titular de los certificados de depósito. 

Los almacenes de depósito pueden ser de dos clases: 

a) los que se destinan a graneros o depósitos especiales para semillas y demás 

frutos o productos agrícolas, industrializados o no y; 

b) los que están también para recibir mercancías destinadas al régimen de depósito 

fiscal. 

Finalmente. los almacenes pueden actuar como corresponsales de instituciones de crédito, 

así como de otros almacenes generales de depósito o empresas de servicios complementarios. 

InsMuclunes de Seguros 

Entre los intermediarios que integran el sistema financiero mexicano, las aseguradoras 

merecen especial atención dado su importante papel en la economía: "los seguros permiten que las 
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agentes económicos diversifiquen los riesgos que enfrentan, y por su naturaleza fomentan el 

ahorro nacional ".14  

Los agentes que intervienen en ésta actividad son: las empresas aseguradoras' y 

reaseguradoras como oferentes de los servicios, los agentes de seguros como intermediarios en la 

venta, las economlas domésticas, empresas de otros sectores y el gobierno como demandantes de 

seguros. 

De acuerdo con la naturaleza de los riesgos, los seguros se clasifican en: 

a) seguros de las personas (Vida, Accidentes y Enfermedades) 

b) seguros de daños o seguros no vida (Responsabilidad Civil y Riesgos 

Profesionales, Marítimo y Transportes, Incendio, Agricola, Automóviles, 

Crédito y Diversos). 

Desde le punto de vista jurídico, el seguro es un contrato, mediante el cual una compañía 

de seguros se compromete a realizar un pago contingente al asegurado en caso de ocurrir el 

siniestro; generalmente se hace constar en un documento denominado póliza. 

Para los seguros vida, se cubre el riesgo de fallecimineto del asegurado y, en su caso, la 

supervivencia. Los seguros por daños indemnizan a los asegurados por la pérdida o deterioro de los 

bienes de su propiedad o por los que calcen, 

Actualmente el sector asegurador mexicano ha consolidado su proceso de desarrollo: 

durante el período 1986.1991, la tasa de crecimiento real promedio fue del 6,5%, mientras que en 

1992 el crecimiento del volómen de primas emitidas fue del 25.3% en términos reales. Durante el 

periodo enero•diciembre de 1993, la emisión bruta de primas directas realizadas por las compafflas 

de seguros representó un incremento real del 12.5% en relación con el de 1992. Para 1994, la 

emisión de primas realizada por las aseguradoras resultó 3.3 por ciento mayor en términos reales 

en relación al mismo periodo del año anterior, por otro lado, el saldo de las obligaciones totales de 

las compañías creció en 6246 millones de nuevos pesos, al pasar de 29,531 a 35,747 millones entre 

diciembre de 1993 y el mismo mes de 1994, lo que representó un incremento real de 13.2% casi el 

doble de 7,1% registrado el año anterior,I5  

Este crecimiento es respuesta al proceso de desregulación legal y administrativa que se 

iniciara en el año de 1990 y que se complementó en 1993 con otra serie de modificaciones 

tendientes a impulsar la capacidad competitiva do las empresas, a facilitar su capitalización para 

" Soba Soberón, Fernando. El Seriar Asegurador ante el Tratado de Libre Comercio en México y el 7ILC Impacto 
Sectorial. ITAM•Mct7raullill. México 1992. p.163.211. 
Is  Informe .Inual I99.1. Banco de México 
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apoyar la teenificaión de su operación y, de manera fundamental, reforzar la protección de los 

intereses del público a través del fortalecimiento de los organismos encargados de supervisar a las 

instituciones." 

Aún cuando el sector asegurador ha crecido en los últimos años presenta todavía un menor 

nivel de desarrollo en relación con la banca y el mercado de valores y, al compararlo con las 

instituciones del exterior, se comprueba que su retraso parece ser mayor. 

Son varias las razones a que se atribuyen esta situación; quizá la menos sensata, sea el 

argumento de la "poca cultura aseguradora" que existe en México, pues ésta actividad cuenta con 

más de 200 años de experiencia, y quizá si, una de las más reales sea el bajo nivel de ingreso de la 

mayoría de la población y la inexistencia de seguros obligatorios. 

Fue también en 1990, cuando se inició la apertura internacional del sector, siendo el 

primero en el sistema financiero mexicano en recibir inversión extranjera, lo que empezó a 

fortalecerlo. no solo con capital, sino, lo que resulta más importante, con tecnología. Por esta razón 

y dada su naturaleza para generar ahorro, es importante exigir que las compañías retengan un grado 

razonable de sus negocios evitando que se conviertan en agentes de compañías extranjeras, pues 

perderían así, su calidad de aseguradoras e intermediarios financieros. 

Instituciones de Fi411« 

La fianza es un contrato que exige un acreedor a su deudor para garantizar el pago de la 

deuda, es decir, es el contrato que establece una compañía alienadora con ciliado, através del cual 

garantiza la cobertura de sus obligaciones con el beneficiarlo. 

Dichas instituciones cuentan con el respaldo de los recursos de las reservas constituidas a 

través de su operación, asi como con las contragarantías que recaba de cada afianzamiento. 

Existen muchos tipos de deudas que pueden garantizarse a través de una fianza, pero entre 

las más comunes se encuentran las fianzas de crédito. Este tipo de fianzas se solicitan para 

garantizar el pago de todos los tipos de crédito que adquiere el fiado, como mecanismo de 

financiamiento aún y cuando se trate de distintas empresas del sector financiero o distintos 

beneficiarios. 

Existe un sin número de posibilidades o variables de esquemas de crédito, pero los tipos de 

fianza que más comunmente se utilizan son: convenios mercantiles, compra-venta de bienes y 

servicios, créditos o títulos de crédito inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

16  Para proteger los derechos de los asegurados. dada la desregulación mencionada, se planteó la necesidad de capitalizar 
a las aseguradoras mediante el establecimiento de un mdtgen de solvencia u trates del requisito de un rapad mínimo de 
garantía. determinado para cada operación, rama o actividad. 
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Financieros, por contratos de arrendamiento financiero, créditos garantizados con bonos de prenda 

y certificados de depósito respaldados por un almacén general de depósito. créditos otorgados por 

empresas dedicadas al factoraje financiero con garantid en la cobranza, créditos otorgados para 

importación y/o exportación. 

Para cada tipo de fianza existe un mecanismo específico para su reclamación y depende de 

cada institución fijar las pollticas para que se cumpla. 

Uniones de Crédito 

Estos intermediarios se constituyen como sociedades anónimas de capital variable; es 

decir, una empresa mercantil constituida con la aportación de sus socios dedicada a incrementar la 

disponibilidad de financiamientos y explotar las ventajas de las asociaciones gremiales. 

Los ingresos básicos de las uniones de crédito se generan por una sobretasa de interés que 

cobran a sus socios por el monto financiero, al tiempo que sus egresos son los necesarios para 

mantener una oficina en operación; es decir, nómina, renta, entre otros. Naturalmente, las posibles 

utilidades generadas pertenecen a los socios y se pueden repartir vía dividendos. 

Sus orígenes se remontan a 1932 cuando fue establecida N primera Unión de Crédito. 

Los socios de la Unión de Crédito, reciben atención inmediata a sus necesidades de 

financiamiento, situación que normalmente contrasta con otros intermediarios financieros. Cabe 

señalar que el hecho de pertenecer a una Unión de Crédito, no descarta la posibilidad de seguir 

utilizando otras fuentes de financiamiento. 

Independientemente de las ventajas de financiamiento, los socios de la Unión pueden 

participar en operaciones, que por su dimensión no podrían a título individual. 

Casas de Cambio 

Aunque las sociedades autorizadas para operar en cambios no reabran una operación de 

crédito, sino más bien un servicio conexo con el de la banca, su actividad está considerada como 

auxiliar de crédito. 

Dichas sociedades, previa autorización, pueden dedicarse a la compra-venta habitual y 

profesional de divisas y quedan sujetas a la inspección de las autoridades hacendarías. 

Sociedades de Inversión 

Sociedades anónimas que se forman con el objeto de reunir los Gordos de muchos pequeños 

inversionistas. Son administradas por otra sociedad (normalmente una casa de bolsa o una 

institución bancaria) a través de un comité de inversiones formado por especialistas bursátiles, 
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Esto permite al inversionista, entre Otras ventajas, la de poder participar en el mercado con 

un capital relativamente reducido y hacerlo con una eficiencia que dificilmente podría lograr si 

procediera individualmente. 

Existen tres tipos de sociedades y se diferencian por el tipo de instrumentos en los que 

invierten sus fondos, el riesgo inherente y los rendimientos que ofrecen: 

a) sociedades de inversión común, 

b) sociedades de inversión de renta tija y, 

e) sociedades de inversión de capitales. 

Estas últimas, también conocidas como SINCAS, son organismos o compañías que actúan 

como fondos en participación accionaria en una empresa o rama específica, en la cual promueven 

proyectos de crecimiento, complementando así las estrategias empresariales, mediante la 

aportación de capital fresco en apoyo a los planes de expansión, reconversión e incluso 

saneamiento financiero. 

Sociedades Financieras de Nieto Limitado 

Estas instituciones, también conocidas como NON BANK BANKS, de reciente aparición en 

México, surgieron en el mercado estadounidense desde hace más de 10 anos y actualmente juegan 

un papel determinante en las finanzas del vecino país. 

Una sociedad de éste tipo es una institución financiera con los mismos poderes y 

privilegios de un banco, pero limita sus actividades a un sector y a una función específicos; además 

no puede captar recursos directamente del público, por lo que se fondea en los mercados de papel 

comercial y de bonos corporativos, a través de emisiones. 

1.3 INSTITUCIONES DE CONTROL Y SUPERVISIÓN 

LEYES Y REGULACIÓN 

La Secretario de Hacienda y Crédito Público (SIICP) es el organismo del Gobierno 

Federal encargado de regular, coordinar y vigilar el sistema financiero, promover las políticas 

monetaria y crediticia, y a la vez dirigir el desarrollo del mercado financiero y las actividades de 

sus participantes." 

El aparato financiero mexicano contempla, dentro de su marco legal, que dependencias 

descentralizadas «hien como «ganas consultivos ante la M'ICE y desempeñen funciones 

reguladoras, de vigilancia y dicilplinarias en su área especifica de jurisdicción. 

17 	.ey Orgánica dc la Administración 	Kif l'orilla México 1991). 
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Tales organismos son: 

El Banco de México (1(M), como banco central del pais, además de regular las 

operaciones de crédito, está a cargo del control y emisión de la oferta monetaria nacional; también 

es el responsable de administrar las reservas del Gobierno Federal, tanto en moneda nacional como 

en divisas. 

Fue creado como banco único de emisión a partir de la Ley del 25 de agosto de 1925, en 

conformidad con lo prescrito por el artículo 28 y la fracción X del artículo 76 de la Constitución 

Política. El primero de septiembre del mismo año el DM inició sus actividades haciéndose cargo de 

las operaciones de la antigua Comisión Monetaria, organismo que actuó como regulador de la 

circulación monetaria, de las acuñaciones, de la compra-venta de los metales monetarios, 

administraba el fondo regulador de la moneda, tenia a su cargo los servicios de la deuda pública y 

de Tesoreria del Gobierno Federal y actuaba como agente financiero de éste en el exterior. Además 

de esas funciones se le asignaron, la regulación de los cambios y de la tasa do interés, el 

redescuento de documentos de procedencia mercantil y efectuar, con carácter transitorio, 

operaciones comerciales similares a los bancos de depósito y de descuento. 

Sin embargo, el primer esfuerzo de la institución fue dirigido hacia la reconstrucción del 

sistema bancario, y no fue hasta el periodo 1933-1936, que se inició en México una verdadera 

política cantbiaria, como consecuencia de las reformas legales de 1931 y 193218 , mismas que 

dieron al BM toda su fisonomía de Banco Central. 

Dentro del proceso de liberalización y modernización que caracterizó al país desde 1988, 

fue puesta a consideración, en 1993, la iniciativa de autonomía del BM, misma que se ratificó en 

agosto de ese año, cuando la Comisión Permanente del Congreso de la Unión aprobó la reforma 

constitucional que otorga al banco, la facultad de manejar autónomamente su propio crédito, 

quedando ésta establecida en cl artículo 28 de la Constitución Mexicana. 

Bajo estas condiciones, a finales del mismo 1993, el Congreso de la Unión aprobó la nueva 

Ley del BM", que regulará a dicho Instituto Central en correspondencia con las nuevas 

disposiciones constitucionales. 

La nueva Ley establece que, la finalidad del banco es proveer a la economía del pais de 

moneda nacional para lo cual tendrá corno objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder 

" 1 as rclointas llevaron al abandono del patrón de oro como base del sistema monetario y otras originaron el ascenso de 
los redescuentos corno medidas para mantener al sistema bancaria mexicano en situación más liquida. 
1°  Publicada en cl Diario Oficial el 23 de Diciembre 
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adquisitivo de dicha moneda. Además, también deberá promover el sano desarrollo del sistema 

financiero y propiciar el buen Jiu:Muno:lento de los sistemas de pagos.2°  

Dentro de las funciones del BM, postuladas en el articulo 3' de la Ley, están: 

a) regular 

i) la emisión y circulación de la moneda; 

ii) los cambios sobre el exterior; 

ii) la intennediación y los servicios financieros, así como los sistemas 

de pagos; 

b) operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y 

acreditante de última instancia; 

c) fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y, 

particularmente, financiera; 

d) participar en el Fondo Monetario Internacional yen otros organismos 

de cooperación financiera internacional o que agrupen bancos 

centrales. 

También se mantiene la tarea de prestar servicios de Tesorería al Gobierno Federal y actuar 

como su agente financiero, aunque ahora con la autonomía, se han establecido salvaguardas que en 

teoría garantizaran el sano equilibrio de las finanzas públicas, pues según la Ley, el Banco Central 

podrá otorgar crédito o financiamiento para el Gasto Público, solamente por un monto limitado, a 

través de una cuenta corrriente a cargo del Gobierno Federal. 

Por otra parte, ahora las decisiones fundamentales de la institución, tanto en política 

monetaria como en administración interna, son tomadas por una Junta de Gobierno, integrada por 

cinco miembros, que son designados por el presidente de la República, garantizando que posean los 

requisitos y cualidades establecidos por la Ley, y de los cuales uno, llamado Gobernador, es el 

presidente de la Junta. 

Es así como, a través de una serie de reformas. el BM tiene ahora las facultades necesarias 

para determinar el monto y manejo de su crédito y con ello procurar la estabilidad de los precios. 

Es claro que el BM no determina directamente el nivel de precios, sin embargo muchas de sus 

acciones en politica monetaria, tipo de cambio, criterios generales en el mercado de dinero, tasas 

de interés , etc. si influyen en éste, De ahí su importancia dentro del sistema financiero, y en la 

1" Artículo 2' 
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economía en general; ante los serios costos, en terminas de empleo. producción y distribución del 

ingreso, que se han generado en el proceso de ajusten los precios, en años recientes. 

Por otro lado, el Decreto de Ley publicado en el Diario Oficial de la Federación, con fecha 

28 de abril de 1995, y que promulgó la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

(CNBV) contempló en su articulo I°, la creación de la propia CNI3V como órgano desconcentrado 

de la SI1CP para regular y supervisar a las entidades financieras en el ámbito de su competencia. 

Ahora bien, la Comisión Nacional Bancaria, se ha encarga de la inspección y supervisión 

de las instituciones de crédito. Funge como organo de consulta y realiza estudios que la misma 

SIICP le encomienda; además, emite las disposiciones necesarias para el cumplimiento de las 

diferentes leyes que la mencionan como organo de supervisión y vigilancia. Sus antecedentes se 

remontan a la década de los años veinte. 

Por su parte, la Comisión Nacional de Valores, constituida el I I de febrero de 1946 vio 

aparecer el decreto respectivo en el Diario Oficial de la Federacióncon fecha 16 de abril 

instalándose oficialmente el 16 de mayo del mismo año, es quien vigila y ejerce control sobre los 

intermediarios bursátiles (casas de bolsa, sociedades de inversión y especialistas), la Bolsa 

Mexicana de Valores, el Instituto para el Depósito de Valores, las compañías emisoras, las 

agencias calificadoras de valores21 ; además tiene a su cargo el Registro Nacional de Mores e 

Intermediarios. 

Finalmente, la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), creada con éste nombre 

en enero de 1990, a partir de la escisión de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, y a quien 

se le encomendó la inspección y vigilancia especializada de las institucciones, personas y 

actividades que integran los sectores asegurador y afianzador, así como también la realización de 

actividades de desarrollo e investigación que coadyuven al mejoramiento del sector. 

En adición a las instituciones de control y supervisión se han constituido algunas 

organizaciones operativas y de apoyo, tales como: 

La Asociachín Mexicana de ¡Juncos, agencia representativa del 

empresariado bancario y cuya principal función, es contribuir al 

desarrollo sistemático del sector bancario y fungir como su representante 

ante las respectivas autoridades. 

:I  Para Impulsar el desarrollo del mercado de valores a través de la generación de información sobre los riesgos de 
valores de deuda que circulan en el mercado, en febrero de 1990 inició operaciones la primera calificadora de sabores en 
México, CAVAI. S.A. 
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La Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, que es una 

agrupación de la industria de valores; su propósito es conjuntar esfuerzos 

a través de la participación de ejecutivos y especialistas de cada 

institución afiliada, y de ésta manera contribuir al avance técnico, legal y 

operativo del mercado, en conformidad con las éticas profesionales 

igentes y los reglamentos y leyes en vigor. 

Organizaciones similares son la Asociación Mexicana de Instituciones 

de Seguros, la Asociación Mexicana de Arrendadoras Financieras, la 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa y la Asociación Mexicana de 

Casas de Factoraje. 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es un organismo privado, constituido como 

sociedad anónima de capital variable, cuyos accionistas son exclusivamente intermediarios 

bursátiles autorizados. Entre sus principales funciones está la de proporcionar la infraestructura 

física, administrativa y tecnológica para el adecuado funcionamiento del mercado bursátil, en 

particular los pisos de remate, los sistemas de cómputo y comunicación, así como la generación y 

diseminación de información sobre emisiones, transacciones, cotizaciones y estadísticas. 

Por su parte, el lastitato para el Depósito de Valores (INDEVAL) ofrece el servicio de 

custodia, administración, compensación, transferencia y liquidación de valores. Este organismo 

agiliza, las operaciones de transferencia, y evita el intercambio físico de los títulos representativos, 

sin los riesgos de sustracción, falsificación y deterioro ocasionado por la manipulación física. Para 

el cumplimiento de su misión, el lndeval cuenta con bóvedas y sistemas de alta seguridad para la 

custodia fisica de títulos, además de adecuados recursos tecnológicos para el control, transferencia 

e información sobre los valores que le son suscritos. 

En lo que respecta a la legislación del sistema financiero mexicano, fue a partir de 1989 

que se dieron los primeros pasos en la desregulación de las operaciones del sistema, con el fin de 

adecuar su estructura jurídica e institucional a las condiciones de una economía más abierta. 

Estos profundos cambios estructurales y reformas legales encaminados a estimular y 

modernizar la economía en conjunto, configuraron una estructura desregulada y competitiva para el 

sistema financiero mexicano, especialmente con respecto a los mecanismos para captar y atraer el 

ahorro doméstico, los servicios de crédito y, abrir el mercado a la iraersión extranjera» 
 

22  l'urde decirse que el proceso inició e partir de octubre de 1988 cuando se liberalizaron las Aceptaciones Bancarias, con 
lo que pasaron a ser el instrumento de captación más importante de la banca. 
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Esos mecanismos han sido adaptados a las condiciones y prácticas actuales de la economía 

mundial. 

Entre las primeras reformas aprobadas en diciembre de 1989, y donde fueron modificadas 

la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, la Ley General de Instituciones de 

Segaras, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, la Ley General de Actividades Auxiliares de 

Crddiio, la Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Sociedades de Inversión, se buscó 

disminuir la regulación excesiva y mejorar la supervisión del sistema; reconocer y regular sin 

excesos e los nuevos intermediarios e instrumentos; fomentar la capitalización de los 

intermediarios y el aprovechamiento de las economías de escala; así como, promover una mejor 

cobertura de mercados y mayor competencia entre intermediarios. 

Asi, por ejemplo, en el sector bancario se logró la liberalización de las tasas de interés 

pasivas, la eliminación de la canalización obligatoria de recursos; y la sustitución, y posterior 

eliminación, del encaje legal y del coeficiente de liquidez. Por otro lado, en el sector asegurador, 

mediante le nueva Ley que entró en vigor el 3 de enero de 1990, se eliminaron algunas 

dieposicioneajurídicas y se crearon otras para que las aseguradoras y afianzadoras actuaran de una 

manera más eficiente: 

I) con el propósito de eliminar barreras de entrada e inducir una sana 

competencia, se sustituyó el requisito de concesión para operar, por el de 

autorización de manera discrecional; 

2) se autorizó nuevamente la participación de extranjeros en el capital social 

de las empresas; 

3) para incentivar la creatividad del sector y agilizar las posibilidades de 

venta de sus productos, se de:reguló la fijación de las primas de tarifa, 

auplantandose el requisito de autorización previa por el de registro, 

A mediados de mayo de 1993, el presidente de la República envió al Congreso de la Unión 

un paquete de cinco iniciativas para reformar nuevamente el marco jurídico del sistema financiero, 

Las propuestas en cuestión involucraron a la banca ( ya privatizada ), al mercado de 

valores, las uniones de crédito, los almacenes generales de depósito, las aseguradoras y las 

afianzadoras. La Idea era dotar a los intermediarios de los instrumentos y condiciones necesarias 

para competir en igualdad de circunstancias en el mercado internacional. 

Las leyes a modificar eran la de instituciones de crédito, la del mercado de valores, la de 

las organizaciones auxiliares de crédito y las de instituciones de seguros y de lianras. 
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En la reforma a la Ley de Instituciones de Crédito, el Ejecutivo propuso liberar al (3M de la 

responsabilidad de administrar el sistema de información sobre operaciones activas. Asimismo, 

esta reforma contempló una mayor supervisión para las instituciones bancarias ubicadas en el 

extranjero, debiéndose sujetar éstas a las leyes del país donde residan, 

En lo que se refiere a la Ley del Mercado de Valores, ésta contempla impulsar una 

intermediación más vigorosa; facilitar las condiciones de operación bursátil; desarrollar nuevos 

instrumentos; ampliar la gama de los servicios de las instituciones y, enfatizar las sanciones al uso 

de información privilegiada. 

Lo más relevante de éste cambio es le posibilidad legal para que las casas de bolsa puedan 

intermediar valores emitidos por empresas extranjeras en México. 

Por otra parte, le nueva Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros23 , contempla el hecho de habilitar a las instituciones de este ramo, como organismos 

fiduciarios en fideicomisos pare el pago de primas de seguro de vida, antigdedad, fondos 

individuales do pensiones, y rentas vitalicias, 

En lo que concierne a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, se busca alcanzar una 

mayor y más flexible capacidad operativa; eliminar el control que tenia la CNSF sobre las tarifas 

de las primas que las instituciones cobran por las fianzas que otorgan, y lograr que las pólizas de 

fianzas se hagan efectivas sin necesidad de llegar e los tribunales jurisdiccionales. 

Finalmente, en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, se 

prevé que las uniones de crédito promuevan la organización y administración de empresas 

comercializadoras y reciban depósitos de sus socios y préstamos de entidades financieras del 

exterior. 

De igual manera a los almacenes generales de depósito, se les permitió ampliar sus 

operaciones, con el fin de que pudieren comercializar bienes o mercancías y participaran más 

activamente en la intermediación financiera; para ello, se les autorizó otorgar financiamientos a sus 

clientes con garantía de los bienes o mercancías depositadas. 

De este modo, entre las principales leyes que cobrarme» d abarco Juridko de las 

actividades tinaacieras actuales están: 

Ley General de Sociedades Mercantiles, 

Ley de Instituciones de Crédito, 

23  Publicada el 31 de agosto de 1935, como Ley General de Instituciones de seguros; reformada por decretos dados a 

conocer en el Diario Olivial de le federación el 7 de enero de 1981: 27 de diciembre de 1983; hl de enero de 1985: 3 3 

de enero de 1990, fecha en la que se estableció su denominación actual. 
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Ley del Mercado de Valores. 

Ley de Sociedades de Inversión, 

Ley General de 'nudos y Operaciones de Crédito, 

Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, 

Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de SeguroS y, 

Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

1.4 AGRUPACIONES FINANCIERAS 

SERVICIOS FINANCIEROS INTEGRADOS 

Dentro de la tendencia hacia una economía global, el perfil de los intermediarios 

financieros cambió con el propósito de adecuarse a las exigencias de un mercado, caracterizado por 

una compleja red de interrelaciones económicas a nivel internacional, mediante el surgimiento de 

una figura central y novedosa: el grupo financiero24 . 

En diciembre de 1989 se modificaron seis ordenamientos legales con el fin de otorgar 

espacios equitativos a los distintos intermediarios financieros así como de reconocer y regular la 

formación de agrupaciones. 

Respecto a la banca múltiple se permitió: 

I) un manejo descentralizado de las decisiones operativas e incentivos 

para la buena administración; 

2) la participación minoritaria de la inversión extranjera y el 

incremento de la participación de los particulares en el capital 

social; 

3) la autorización de la integración de grupos financieros incluyendo 

a los intermediarios mas importantes con excepción de 

aseguradoras y casas de bolsa. 

En contrapartida, se autorizó la formación de grupos no bancarios, comprendiendo a todos 

los participantes financieros excepto a la banca múltiple; asi como la operación de sociedades 

controladoras de grupos financieros. 

u  Una explicación al proceso de formación de grupos financieros, de acuerdo con la cual este fenómeno se presenta 

como resultado de la maximinción de las dos principales fuentes de la utilidad bancaria: el crédito y la suscripción de 
valores, puede revisarse en Guadalupe Mamey. The Role of hnoneial Afarkeis in 'he Chotee of !l'apropiena rechnolop 
in Developing rountnes. Tesis Doctoral. Unitcrsidnd de Kcnt, Canterbury 1982, 
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Respecto a los intermediarios no bancarios. se permitió la participación minoritaria de la 

inversión extranjera en el capital social y se liberalitaron las tarifas. comisiones y márgenes de 

operación correspondientes a aseguradoras y Ami/adoras. 

En luyo de 1990, se reformó la Constitución para establecer el régimen mixto en la 

presentación del servicio de banca y crédito y se aprobó una nueva l.ey de Instituciones de Crédito, 

para determinar las condiciones en que el sector privado podía participar mayoritariamente en el 

control de los bancos. 

Poco tiempo después fue promulgada la Uy para Regular los Agrupaciones 

Financieras'`, con el propósito de regular globalmente la libre asociación de intermediarios de 

diferentes clases, incluyendo bancos con casas de bolsa. 

Ims agrupaciones podían integrarse, según el artículo 7° de la Ley, por una sociedad 

controladora y por alguna de las entidades financieras, tales como almacenes generales de depósito, 

arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de banca múltiple, empresas 

de factor:* financiero, instituciones de fianzas, instituciones de seguros o sociedades operadoras 

de sociedades de inversión; debiendo contar cada gntpo con por lo menos tres de las entidades 

financieras citadas, siempre que no fueran sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

Además se prohibía que en un mismo grupo participaran dos o más entidades de una misma clase, 

salvo si se tratara de sociedades operadoras de sociedades de Inversión o instituciones de seguros, 

en cuyo caso no podían participar dos o más instituciones autorizadas para celebrar operaciones 

vida ni dos o más autorizadas para celebrar operaciones no vida. 

Con esta nueva legislación se buscó un balance entre liberación o regulación. Por el lado de 

la liberalización, se reconocieron diferentes formas de asociación para los intermediarios, 

admitiéndose agrupaciones sin controladora en torno a bancos y casas de bolsa, así como a 

asociaciones a través de controladora para los grupos más amplios, Rajo esta perspectiva, los 

nuevos intermediarios trascendieron las obligaciones tradicionales del otorgamiento de servicios 

financieros, de manera que incluyeron la aceptación de depósitos y el otorgamiento de crédito, 

hasta la negociación con diversos valores, constituyendo lo que se ha dado en llamar banca 

universal; mecanismo que permite a los latennediarios prestar sus servklos a través de las 

sucursales de cualquier intermediario integrante del grupo, lo que posibilitó las economías de 

escala en información y tecnología. 

'` Diario Oficial 1K de Julio de 1990 
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Este concepto no era nuevo en algunos paises: en Alemania, Suiza y los Paises Bajos, la 

banca generalmente ha ofrecido múltiples servicios financieros, incluida la emisión y negociación 

de valores. Por el contrario, en Japón y Estados Unidos, ha prevalecido una división clara entre las 

actividades de la banca de inversión y la banca comercial, aunque recientemente la tendencia se 

dirige a flexibilizar esta regulación. 

Fue la necesidad de multiplicar los servicios financieros lo que hizo que en algunos paises, 

los intermediarios se constituyeran en Grupos Financieros que incluyeran a casas de bolsa, 

comprdifas de seguros, bancos y arrendadoras, entre otros, con una administración imita y la 

posibilidad de ofrecer operados,' e• matee. 

La principal ventaja de la conformación de Grupos Financieros es el aprovechamiento de 

las economías de escala derivadas del establecimiento do empresas andriproducto, que implica asa 

disatiaaciós de los márgenes de lateratsdiadila y del costo de los servicios &maderos 

ofrecidos, gas reparaste ea bessileia de les doamadsalss y és les oferentes. 

Ante lo relevante de esta situación, el 23 de enero de 1991, se publicaron las Regles 

Generales para la Coastitacide y Featisaalaiesto de Grapas Elaaseierts, cuya finalidad fue 

proporcionar la integración de entidades financieras a éstos, asf como normar su funcionamiento y 

fomentar su desarrollo de tal manera que se promoviera la profundización del sistema financiero en 

la economía nacional. 

Las autoridades financieras tuvieron a bien, crear la figura de sociedad controladora, 

como medida pera simplificar la supervisión y el control del funcionamiento de los grupos 

financieros autorizados por la SHCP y que fue establecida en la Ley. 

La sociedad controlador& se constituye con la finalidad de adquirir y administrar las 

acciones de las entidades financieras y de las empresas que integren el grupo. Entre sus principales 

deberes, está el de responder subsidaria e ilimitadamente del cumplimiento de las obligaciones a 

cargo de entidades financieras que integren el grupo, correspondientes a las actividades que le sean 

propias a cada una de ellas, aún respecto de aquellas contraidas con anterioridad a la integración 

del grupo; ademes debe responder ilimitadamente por las pérdidas de cada una de las entidades 

financieras integrantes del grupo. 

Ante la respuesta positiva de los intermediarios a formar grupos y el aumento en las 

operaciones, la SHCP determinó la creación de la Coordiasciów de Supervisores del Sistema 

Financiero (COSSIF). Esta Coordinación integrada por la CNBV y la CNSF. vigila y supervisa el 

funcionamiento y la operación de las empresas controladores de los grupos financieros, 
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Bajo todas estas condiciones, la conformación de nuevos grupos aceleró su ritmo en los 

siguientes meses26 . 

Sin embargo, aún cuando la tendencia existente miraba hacia el establecimiento de los 

servicios integrados, no dejaron de existir empresas que preferían especializarse en el otorgamiento 

de determinados servicios financieros, ya fuera porque les resultaba muy costoso competir con los 

conglomerados, o bien, porque habían consolidado su posición en algún segmento del mercado, y 

que en cierta forma los colocaba en ventaja frente a las agrupaciones. 

Hacia finales de 1993, se llevó a cabo el último paso en la consolidación de los Grupos 

Financieros mediante la expedición de un decreto, por medio del cual se reformaron, adicionaron y 

derogaron diversas disposiciones de la ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 

En lo referente a la formación de los grupos financieros,     se reformó el artículo 7° en su 

primer y segundo párrafo, quedando estipulado que los grupos deberían integrarse por una sociedad 

controlador y por algunas de las entidades financieras mencionadas en la Ley original de 1990, 

sumandose a ellas las Sociedades Financieras de Objeto Limitado; permitiendo además, que el 

grupo se formará con cuando menos dos tipos diferentes de las entidades financieras siguientes: 

instituciones de banca múltiple, casas de bolsa e instituciones de seguros. 

Además obligó a que en los casos en que el grupo no incluyera a dos de las mencionadas 

instituciones, debería contar con por lo menos tres tipos diferentes de entidades financieras de las 

citadas al principio, siempre y cuando no sean sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

En estas disposiciones se distinguía, cuando menos en apariencia, la intención de las 

autoridades por evitar el poder monopólico, dentro del sistema financiero, de ciertos instrumentos y 

de ciertos agentes. La verdad es que, las utilidades de una institución de banca múltiple" o de una 

casa de bolsa operadora de sociedades de inversión, pueden elevarse si cuentan con el apoyo de 

inversionistas institucionales cuyas actividades los obliguen a mantener grandes reservas en 

valores de largo plazo, como el caso de las instituciones de seguros?*  

26  "l'ara el primer semestre de 1993 existian 22 grupos financieros constituidos, de los cuales doce estaban encabezados 
por un banco y una casa de bolsa, dos por un banco, cuatro por una casa de bolsa y los restantes por otros 
intermediarios.Dichos grupos financieros representaban aproximadamente a) el 97% de la captación total de recursos de 
la banca; el 89%de los valores en custodia en las casas de bolsa; el 13% de las primas emitidas por las aseguradoras; el 
84% de la inversión neta llevada a cabo por las arrendadoras; el 79% del financiamiento otorgado por las empresas de 
litdorkle. 1 el 40% de los certificados de depósito de las almacenadoras." Gilbeno Ramin:z. "Un paso mas en la 
consolidación del fbturo financiero en México". Alto Nivel. Mayo 1993 p.9.12 
'1  lin banco noiltiple es el resultado de la integración de un banco comercial -aquel que obtiene sus recursos por la 11a de 
depósitos a la vista, de ahorro, y que por lo general conceden crédito a cono plazo únicamente• y un banco de inversión • 
aquel que obtiene sus recursos emitiendo valores y aceptando depositas a plazos relativamente largos, y con los cuales da 
crédito a largo plazo a empresas, también garantizan valores emitidos por éstas y se encargan de colocarlos en el 
mercado. a Mamey. Lecciones de Economia Monetaria, UACPylkall•UNAM México 1994 p. 36 
" "Las compaftlas de seguros pueden elevar la eficiencia del grupa por tres razones: 
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De esta manera, y en términos generales, hoy, la gama de productos financieros que ofrece 

una institución de banca universal va desde los tradicionales, como depósitos en cuenta corriente o 

a la vista, instrumentos de inversión a diferentes plazos y rendimientos, tarjetas de crédito, etc., 

hasta el manejo de portafolios de inversión29  o bien, servicios de asesoría y contratación de 

seguros, en lo que se ha dado en llamar sistema Maca-seguro. 

En el futuro la lista será mucho mayor, en la medida en que la competencia siga siendo el 

factor determinante para efectuar laaovacioaes de carácter Ilundero. 

Este planteamiento nos introduce al concepto de mercado de valores, pues éste, si se define 

con precisión, incluye las instituciones que administran instrumentos de crédito a corto y largo 

plazo, las políticas necesarias para su buen funcionamiento, así como las medidas dirigidas a 

incrementar la efectividad de las instituciónes existentes, mediante el desarrollo de nuevos 

instrumentos financieros. 

1.5 MERCADO DE VALORES 

El mercado de valores coastituye el usecarismo de einisMa, «domine y distribución de 

títulos y valores, es decir, representa dentro del sistema financiero el medio para el comercio entre 

oferentes y demandantes de valores; de ahí que las figuras principales de éste rubro financiero sean 

los laversiowistas y los esabores. 

Los primeros buscan colocar e invertir sus recursos adquiriendo (o vendiendo) títulos, con 

el fin de obtener un rendimiento (o una ganancia de capital); por su parte, los emisores concurren 

al mercado como una opción de financiamiento mediante la oferta de instrumentos que representan 

parte de su capital social (acciones) o valores garantizados con un crédito respaldado por la 

institución (obligaciones, títulos de deuda, etc.). 

i) porque, como cualquier otro cliente, elevan el flujo de caja del banco al depositar temporalmente sus ingresos por 
ventas de seguros; 

I i) porque al invertir sus reservas en acciones de otras empresas pueden influir en los consejos de administración de éstas 
y hacer que sus operaciones bancarias se realicen en el banco del del grupo..., 

III) porque al invertir sus reservas en valores, las compagiu de seguros podrfan adquirir aquelt s emisiones garantizadas 
por el banco del grupo que atuvieran en proceso de modoirocidn,...tin otras palabras, habria una especialización dentro 
del grupo—Dentro de este esquema de división del trobetio, al banco le corresponden las tareas de elevar la rentabilidad 
de las empresas (mediante la asignación del crédito), y de realizar la ganancia derivada de la capitalización de utilidades 
(aumentando el capital social de las empresas empleando el incremento en las utilidades para mar dividendos a nuevas 
acciones que se emitan). A la compallia de seguros, por otra parte, le corresponde la tarea de adquirir los valores a 
precios artificialmente altos, mientras estos se fortalecen (es decir al devane la rentabilidan de las empresas con el 
crédito". Iba p. 38.39 

" El manejo puede incluir administración, valuación y asistencia 
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Bajo estas condiciones, el mercado de valores representa una fuente importante de 

intennediación financiera nacional, dada su relación con el desarrollo de proyectos productivos y 

su alto potencial para la atracción de recursos internos y extensos. 

Dicha intennediación de valores y Mulos corresponde a las casas de bolsa y a los 

especialistas ttrsddlesi°  , que son corporaciones empresariales cuya organización, funciones y 

responsabilidades están definidas por la Ley del Mercado de Valores; además fonnan parte del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a la vez que son los accionistas de la Bolsa 

Mexicana de Valores (BMV). 

Una casa de bolsa actúa como suscriptor primario en una oferta pública de valores y, 

también como intermediario en transacciones secundarias dentro de los principales mercados (el de 

capital o el de dinero) en los pisos de remate de la BMV o a través de los sistemas automatizados 

de la misma Bolsa. 

Mercado Primario y Mercado Secundarlo 

Dependiendo de en qué momento se efectua la intennediación, se puede hablar de 

los mercados primario y secundario. 

Con el nombre de mercado primario se designa al mercado donde es hecha una 

oferta de valores o acciones por primera ver, es decir, cuando la emisora obtiene 

recursos frescos a través de una oferta pública; mientras que en el mercado 

secundario las operaciones se realizan entre inversionistas, quienes compran o 

venden de acuerdo a sus necesidades de recuperar recursos financieros, toma de 

utilidades, diversificación de su portafolio o busqueda de mejores ~unidades 

de utilidad, riesgo o liquidez. 

El objetivo es que ambas partes del mercado funcionen de manera uniforme, de 

modo que se complementen la una con la otra, pues. e menos que exista un 

mercado secundario eficiente que provea la liquidez necesaria a Jos inversionistas 

los ahorradores se mostraran reacios e invertir directamente en emisiones de 

empresas nuevas o en nuevas emisiones de empresas ya existentes. 

Las transacciones del mercado secundario se llevan acabo en los pisos de remate 

de la BMV con la participación de las casas de bolsa a través de sus comedores de 

11usta principios de 1990, sólo cabila un tipo de intermediario: las casas de bolsa; pero el decreto del 28 de diciembre 
de 1989 publicado en el Diario Oficial cl 4 de enero de 1990, que reformó y adicionó a la Ley del Mercado de Valores, 
contempló la autorización legal do un nuevo tipo de intermediario: el toptrialitta hurtad!. 
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piso autorizados, quienes actuan de acuerdo con las instrucciones dadas por sus 

clientes y los precios determinados por la libre interacción de la oferta y la 

demanda. 

El mercado secundario se distingue por su dinamismo y variabilidad, pues en una 

simple sesión, un título o valor puede cambiar numerosas veces de manos a la vez 

que su precio puede estar variando, moviendose a la alza o Itla baja en cada una 

de esas transacciones. 

Renta na y Renta Variable 

En cuanto a la clasificación de los títulos, dependiendo de su naturaleza y los 

beneficios esperados, pueden ser de renta variable o de renta fija. 

Esta distinción es relevante con respecto a las estrategias de inversión, dado que 

indica los diferentes grados de riesgo, 

Los títulos de renta variable, tales como las acciones, representan bienes. y su 

valor fluctua dependiendo de las condiciones del mercado, la situación financiera 

de la compañía emisora, su potencial para ganancias futuras y los efectos 

derivados de la oferta y la demanda (bursalilidad). 

Los valores de renta fija, por su parte, ofrecen a sus tenedores una renta 

preestablecida, lo que los hace instrumentos de crédito. Asimismo, son emitidos 

con una fecha de vencimiento específica; mientras que los títulos con renta 

variable no tienen especificada una fecha de vencimiento, y su retención depende 

completamente del interés del inversionista por conservarlo. 

Plazo de la Invershin 

Otro aspecto a considerar en los títulos y valores es el plazo de la im «sien; de 

ahí que los instrumentos de inversión a largo plazo, esto es cuyo término de 

vencimiento es superior a un año, forman parte del denominado mercado de 

capital, donde pueden mencionarse a las acciones, las obligaciones o los fondos 

mutuos. 

El objetivo de estos instrumentos es contribuir al incremento de capital con el 

vencimiento y proceso de valuación del instrumento; no obstante, el tenedor de 
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mulos y valores puede vender en cualquier momento. ya sea por liquidez o por 

una reestnicturación estratégica en su portafolio de inversión. 

Por otra parte, en el mercado de dinero, se operan las categorías de crédito n 

carta plazo, es decir donde los plazos de vencimiento son menores a un año, y en 

ocasiones menores a un mes. 

Los inversionistas de éste mercado buscan un rendimiento fijo en sus fondos y 

esperan recuperar éste rápidamente. Los emisores por su parte, ofrecen este tipo 

de instrumentos para mantener un flujo balanceado de recursos. 

Otro tipo de transacciones llevadas a cabo en los pisos de remate de BMV corresponden al 

mercado de metales, que incluye la compra y venta de monedas acuitadas, tales como centenarios 

y onzas fray de plata. 
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITAL 

ACCIONES 

de compañías industriales, comerciales y de servicios 
de compañías de seguros y fianzas 
de casas de bolsa 
de sociedades de Inversión común 
de sociedades de inversión de renta fija 
de sociedades de inversión de capitales 

OBLIGACIONES 

Hipotecarlas: Aquellas que están respaldadas por activos fijos específicos de la 
empresa emisora 

Convertibles: Aquellas que bajo ciertas condiciones pueden ser intercambiadas por 
acciones de la empresa emisora 

Quirografárlas: Aquellas respaldadas únicamente con la firma de la empresa que las 
emite; y otras como las denominadas en moneda extranjera, las 
corporativas, con rendimiento compuesto, etcétera. 

BONOS 

Bonos Bancarios de Desarrollo (013Ds): nulos emitidos por instituciones bancarias 
de desarrollo que documentan créditos en favor de esos bancos, los cuales los 
utilizan pera promover el desarrollo en sus áreas de competencia. Son 
documentos a largo plazo, pegan intereses que se consideran fijos 
periodicarnente y, considerando la garantía del emisor, prácticamente carecen 
de riesgo. 

Bonos de Renovación Urbana del D.F. (DORES): fueron emitidos en 1916.  para 
indemnizar a los propietarios de los inmuebles expropiados por el Gobierno del 
Distrito Federal e raíz de los terremotos. 

CERTIFICADOS 

Certificados de Participación Inmobiliaria (CPIs): Certificados de participación 
ordinaria en fideicomisos constituidos con bienes 'alces por empresas privadas. 

Petrobonos: Certificados de participación ordinaria y bonos amortizables por un 
fideicomiso de Nacional Financiera, garantizados por cierto número de barriles 
de petróleo. 

Certificados de Plata (CEPLATAS): Certificados de participación ordinarios en un 
fideicomiso constituido por el Banco de México y dos empresas mineras. Su 
precio está asociado al precio de la plata en el mercado de Nueva York y al tipo 
de cambio. 



INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

Certificados de la Tesorería de la Federación (VETES) 
Títulos de crédito al portador, emitidos por el Gobierno Federal a través de subastas públicas 
hechas por el Banco de México. Se colocan con descuento (a un precio menor a su valor de 
amortización) por lo que el rendimiento que se obtiene al invertir en ellos, es a través de 
ganancias de capital; sus plazos de vencimiento son a 28, 91, 182 y 364 dios. Son el 
instrumento líder en este mercado, ademas son utilizados por las autoridades monetarias para el 
financiamiento a corto plazo del Gobierno Federal, para regular la oferta monetaria y. hasta 
hace algún tiempo, las tasas de interés. 

Pagarés de la Tesoreria de la Federación (PAGAFES) 
Titulos•valor que documentan créditos en dólares que el Banco de México otorga al Gobierno 
Federal y que se colocan en el mercado de valores. Su rendimiento es a través de ganancias de 
capital y se les considera valores de renta fija. 

Bonos de la Tesorería de la Federación (TESOBONOS) 
Son títulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la 
obligación del Gobierno Federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda 
nacional, equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calculado al tipo de cambio libre, 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) 
Fueron emitidos por el Gobierno Federal con el propósito de financiar proyectos de desarrollo 
a largo plazo. Las primeras emisiones fueron a un No de plazo, su riesgo es nulo y pagan 
intereses periodicamente. 

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS) 
Son títulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se 
consigna la obligación del Gobierno de pagar una suma determinada de dinero. Estos bonos 
proporcionan a los inversionistas cobertura contra el riesgo de eroción del valor real de sus 
ahorros ye que periodkamente su valor es ajustado de acuerdo a los cambios del Indice 
Nacional de Precios al Consumidor. 

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) 
Los bancos reciben directamente de sus clientes depósitos que documentan como PRLV, y son 
valores que los bancos colocan en la Bolsa, carscterizandose porque los intereses se pagan al 
vencimiento del contrato y, porque los plazos especifican cierto número de meses. 

Aceptaciones Bancarias 
Letras de cambio emitidas por empresas medianas o pequeñas, y avaladas por instituciones 
bancarias con base en créditos que la institución aceptante concede a las emisoras. 

Papel Comercial 
Pagarés que se utilizan para documentar créditos a coito plazo y sin premia especifica. Los 
rendimientos que ofrecen a los inversionistas provienen de ganancias de capital ya que se 
colocan a descuento. Existen tres tipos: Avalado, Quirografario e Indizado al tipo de cambio. 
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CAPITULO 2 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 



2.1 ANTECEDENTES 

Cuando se habla de mercado de valores es común asociar éste concepto al de bolsa de 

valores, y aunque ésta última constituye el medio físico para propiciar la aproximación a un 

"mercad«, en el cual, todos los participantes tengan información completa sobre las ofertas, 

demandas y operaciones de títulos, no debe confundirse con el mercado mismo, ya que éste tiene 

un significado más amplio al ser el mecanismo que, por cualquier medio, pone en contacto la oferta 

y la demanda. 

No obstante, en nuestro país, tanto la existencia de un mercado de acciones y bonos como 

la de un núcleo operativo de éste, tienen sus antecedentes en un mismo momento histórico, hace 

poco más de un siglo. 

El afianzamiento del régimen porfirista que provocó el desarrollo de la incipiente, pero 

progresiva industria, así como un auge en la producción exportable de metales preciosos y metales 

industriales; hizo que en la capital de la República, aumentan notablemente el grupo de personas 

nacionales y extranjeras, que de una manera especial, se venia dedicando a la compra y venta de 

títulos mineros o bien a servir de intermediarios entre los interesados en adquirir tales papeles y 

aquellos que los vendían. 

En poco tiempo estas reuniones, llevadas a cabo en la segunda calle de Plateros (hoy 

Francisco I. Madero) donde se hallaba establecida la Pastelería de la viuda de Gcnin, adquirieron 

mayor importancia, incorporándose valores emitidos por otro tipo de compaftias e instituciones, 

que sumado a la suscripción de acciones y formulación de escrituras de nuevas empresas, 

despertaron el interés entre los inversionistas por los negocios bursátiles. 

Lo anterior, y la necesidad de unirse más los que verdaderamente eran especialistas en la 

materia, motivó a que, el 21 de octubre de 1894, fuera fundada la primera bolsa de valores de 

nuestro pais, la Bolsa de México, estableciendo sus salones y oficinas en la casa número 9 de la 

calle de Plateros antes mencionada. 

En esta primera Bolsa de México, fue donde se iniciaron los remates de acciones de 

empresas emisoras como el Banco Nacional de México, el Banco de Londres y Mexico. la 

Compaflia Industrial Orizaba y las Fábricas de Papel San Rafael. 

Sin embargo, la inadecuada organización que se le dió a la bolsa y el sistema poco práctico 

que en ella se implantó. hicieron que poco a poco las negociaciones se redujeran a su mínima 

expresión de tal forma que, en 1896 ya no se registraban operaciones, y la institución cerró. Este 

hecho, no extinguió las aspiraciones de establecer locales y mecanismos que facilitaran las 
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relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores; por el contrario, fueron llevados a 

cabo, más o menos, varios intentos de organizar núcleos operativos, aunque por numerosas 

razones, desaparecían al poco tiempo, 

Fue hasta principios de siglo, que los corredores y agentes se percataron de la conveniencia 

de tomar un local por cuenta propia y, suscribiendo en poco tiempo el capital para fundar una 

bolsa, tomaron en arrendamiento la parte del edificio de la Compañia de Seguros la Mexicana, en 

el callejón de la 011a (hoy primera cerrada de 5 de Mayo), quedando constituida, por escritura con 

fecha 4 de enero de 1907, la Bolsa Privada de México y que el 3 de junio de 1910 se transformarla 

en la Bolsa de Valores de México. 

Durante la Revolución Mexicana, los valores de compañías mineras y de empresas 

explotadoras de petróleo aumentaron las opciones de inversión, pero todavía los inversionistas 

manifestaban escaso interés, debido a que algunas de estas últimas empresas eran consideradas 

poco confiables. 

Años después, un decreto publicado en 1916 concede autorización para la apertura do un 

local dedicado específicamente a la negociación de valores, aunque previene la intervención directa 
g 

de la Secretaria de Hacienda. Reglamentos subsecuentes dictaminaron que: las transacciones con 

tltulos•valor y los establecimientos en que se realizaran quedan sujetos a la inspección de la 

Comisión Nacional Bancaria (1928). 

Para 1932 el Gobierno Federal reconoció la importancia alcanzada por el mercado de 

valores, al incluir en su nueva Ley General de Instituciones de Crédito un capítulo especial sobre 

"Bolsas de Valores", llegando incluso a considerarlas organizaciones auxiliares de crédito del 

sistema bancario. Además otorgó la concesión al organismo que, en 1933, se transformaría cn la 

Bolsa de Valores de México S.A.. 

Hasta entonces el mercado accionario nacional fue preponderantemente minero, con algún 

espacio para las acciones bancarias y menor importancia del sector industrial. Sin embargo, al 

inicio de los años 40, es la minerla la que pasa al último lugar, pues México inicia su 

transformación en busca de una industrialización avanzada; de ahí que, la expansión extraordinaria 

que minas y bancos habían adquirido en bolsas extranjeras desde el Porliriato, comenzaron ahora a 

concentrarse al ámbito nacional. 

Dada la significación y desarrollo alcanzados por el mercado. las autoridades financieras 

crearon, en 1946, la Comisión Nacional de Valores CNV. 
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Para 1960, existían en México tres Bolsas de Valores organizadas: In Bolsa de Valores de 

México, establecida en la capital en 1907; la Bolsa de Valores de Monterrey, establecida en 1950 

y, la Bolsa de Valores de Occidente, establecida en Guadalajara en 1960. 

De las tres, la Bolsa de la Ciudad de México era la más importante, manejando más del 

90% del volúmen total de transacciones en acciones y bonos llevadas a cabo en conjunto y, aunque 

en cse tiempo, el volúmen de transacciones efectuado por las tres bolsas organizadas era 

relatis amen bajo, el monto de los fondos canalizados a través de los mercados de dinero y capital 

por medio de emisiones de valores de renta fija, era considerable. 

El do de 1970 marca claramente el principio de una nueva etapa en el desarrollo del 

mercado de valores y de su núcleo operativo. 

En ese año, la SHCP solicita a la Bolsa de Valores de México, la elaboración de un 

proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, además de su reglamento interior. Este precedente 

serviría de base para que en 1975 se optara por emitir un precepto que conjugase y ampliase a toda 

la legislación inherente, promulgándose así la Ley del Mercado de Valores LMV (DOF 2 Ene 

1975), que dentro de sus aspectos más relevantes contempló el fortalecimiento de los agentes de 

valores en su calidad de personas morales (casas de bolsa), una clara definición de las 

responsabilidades y deberes de la CNV y los requisitos tanto de emisión como de intennedlación 

en el mercado. 

Esta Ley, junto con otras reformas financieras anteriores, conducirla a la creación de le 

Bolsa Mesitas* de Valores SA de CV (BMV) como resultado de la fusión acordada di 1975 por 

los socios de la Bolsa de Valores de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de 

Valores de México, a fin de eliminar la fragmentación regional del mercado de valores.31  

Pese a esta institucionalización, el contradictorio ejercicio de la política económica 

provocó la postergación de desarrollo del mercado de valores durante el periodo 1975.1977: por 

una parte, el gasto expansivo orientado a sostener el ritmo de la actividad económica y satisfacer 

las demandas del desarrollo y, por la otra, paradójicamente, una política monetaria y crediticia 

contractiva, a efecto de atenuar las presiones inflacionarias. 

El resultado económico de esta mezcla de politices, hizo acentuar la desviación de los 

recursos disponibles hacia las esferas de mayor rentabilidad en el corto plazo, particularmente 

hada los circuitos monetarios y cambiados. 

'I  Se adopté como local el edilicio de la calle de Uruguay número 68 
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2.2 EVOLUCION 

Durante 1978, año en que la economía mexicana vivió el auge petrolero de aquel entonces, 

el optimismo en aumento de los inversionistas acerca de las perspectivas de las empresas 

mexicanas se había expresado en una fuerte demanda por sus acciones en la BMV, lo cual había 

empujado el precio de éstas en el mercado hasta casi cuatro veces su valor contable.32  

Los inversionistas reconocieron que en los primeros meses de 1979 se estaban pagando ya 

precios exagerados por las acciones de esas empresas, por lo que su valor en las transacciones 

registradas en el mercado empezó a ajustarse a magnitudes más acordes con el potencial 

económico de las compañías, es decir con su verdadera capacidad para generar utilidades y 

reinvertirlas o distribuirlas como dividendos a sus accionistas. 

Este ajuste a la baja de los precios de las acciones fue la terminación natural de la 

tendencia de valuación ascendente que habla degenerado en un proceso especulativo a principios 

de 1979. 

Poco después, a partir de junio de 1981, la economía mexicana entró en una severa crisis a 

raíz de que los precios del petróleo en el mercado internacional empezaron a bajar. Las 

expectativas del público inversionista acerca de las utilidades futuras de las empresas que 

participaban en la BMV se volvieron mucho menos favorables, lo cual se reflejó a su vez en 

menores cotizaciones de sus acciones en el mercado. Para diciembre de 1982, cuando la crisis se 

manifestaba con gran crudeza, el precio de las acciones cotizadas en la BMV llegaba apenas a 35% 

del valor contable de las empresas". Los inversionistas veían un pobre potencial económico en 

éstas compañías y, por ello, solo estaban dispuestos a pagar precios muy bajos a cambio de sus 

acciones. 

Este estado deprimido del mercado accionario mexicano se mantuvo prácticamente 

inalterado durante el periodo 1983 a 1985, con alguna variaciones menores que obedecían a ligeros 

cambios en las expectativas que el público tenla respecto al futuro de la economía nacional y sus 

implicaciones para las empresas. Todavía en junio de 1986, el precio de las acciones cotizadas en 

la BMV llegaba únicamnete a 45% de su valor contable. 

Sin embargo, a partir de julio de ese año la situación cambio notablemente. Los 

inversionistas aceptaban pagar múltiplos crecientes de valor contable de las acciones al adquirirlas. 

De esta manera, para diciembre de 1986, el precio de las acciones comerciadas en la BMV 

" El calculado según prkticas convencionales de contabilidad de activos y pasivos 

33  Las cifro presentadas fueran tomadas de Las Ra:ones y las Obras Crónica del &unjo 1'• 	1988 eludo por el FCE 

y la Presidencia de la República, varios tomos y del Informe Anual de la Bolsa Mexicana de 1.....!ores, varios arios, 
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reflejaba ya 85% del valor contable de las empresas y, entre enero y julio de 1987 esa proporción 

ascendió rápidamente hasta llegar a 230%, nivel comparable al registrado en la segunda mitad de 

1980. El público en la BMV habla vuelto a considerar atractivo comprar acciones de empresas en 

el mercado bursátil y la mayor demanda por éstos títulos financieros empujó de nueva cuenta sus 

precios al alza. 

Mientras que entre el primero de enero y el primero de julio de 1986 el Indice de Precios y 

Cotizaciones (IPyC)34  de la BMV pasó de un nivel de alrededor de 11 000 puntos a otro 

ligeramente superior a los 15 000 puntos (incremento de 36.6%); para el segundo semestre de ese 

rulo el crecimiento del IPyC se disparó: la apreciación de los valores bursátiles en el periodo julio a 

diciembre de 1986 fue de 213.6%, El IPyC llegó al final del año a 47 101 puntos, o sea, 299% 

mayor que su nivel de 12 meses antes. 

Con esta tasa de rendimiento, las inversiones en el mercado accionario nacional superaron 

por un amplio margen de ventaja e las demás opciones financieras de inversión en México y en el 

extranjero. Los factores que se conjugaron a lo largo del segundo semestre de 1986 y en los 

primeros meses de 1987 para que el público inversionista mexicano adquiriera acciones de 

empresas en In BMV fueron varios. 

Por una parte, en el tercer trimestre de 1986, el gobierno de México consiguió el apoyo de 

los principales organismos financieros internacionales para integrar un importante paquete 

crediticio que permitiera a la economía mexicana recuperarse en los siguientes dos allos del brusco 

impacto recesivo que le habla ocasionado la crisis petrolera mundial de finales de 1985. El Fondo 

Monetario Internacional, el Banco Mundial, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos y la 

Junta de Bancos de Reserva Federal de ese país respaldaron a mediados de 1986 al gobierno de 

México en su negociación con la banca internacional para que la deuda externa del pais se 

restructurara a largo plazo. 

Por otro lado, como parte de la politica económica seguida en México durante 1986 para 

hacer frente a la crisis petrolera de ese año se adoptaron dos medidas de gran importancia: 

1) un rápido encarecimiento del dólar en relación con el peso y, 

2) una elevación de las tasas de interés nacionales. 

La apreciación del dólar ante la moneda nacional volvió comparativamente más rentables a 
	• 

las empresas exportadoras que aquellas orientadas hacia el mercado nacional. Buen número de las 

" El ll'yE es el principal Indicador del mercado accionado, ilustm el comportamiento de un conjunto de emisoras 
representatilas del universo de empresas que cotizan en bolsa con respecto u su valor de rapitakarión. El valor de 
capitalización o de mercado de una compallf a es el número de acciones tantas veces el precio por acción. 
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principales compañías exportadoras del país se cotizaban en la I3MV, de tal forma que los 

inversionistas se interesaron cada vez más en comprar sus acciones; mientras que, el notable 

aumento de las tasas de interés nacionales la situó a finales de 1986 bastante por arriba de la 

inflación que se vivía en el país, además de hacerlas más atractivas que los rendimientos ofrecidos 

en los mercados financieros internacionales. Esto estimuló la entrada de capitales privados al país 

desde el extranjero. 

La conjunción de los factores anteriores creó un ambiente favorable para que los 

abonadores canalizaran sus recursos a la adquisición de valores bursátiles. Entre diciembre de 

1986 y marzo de 1987, la relación entre el valor de mercado y el mercado de las acciones cotizadas 

en la bolsa prácticamente se duplicó, al pasar de 85 a 160 por ciento, en términos aproximados. 

El número de personas que ingresaron al mercado bursátil hacia mediados del ano aumentó 

rápidamente. Muchos de estos inversionistas compraban "paquete? formados por distintas 

acciones y valores de renta variable, ofrecidos por las casas de bolsa como fondos de inversión 

común. No obstante, otros inversionistas solicitaban acciones de empresas especificas, basando sus 

decisiones en información supuestamente privada acerca de las perspectivas de esas compañías en 

particular. 

La demanda por títulos bursátiles empezó a tomar matices especulativos alrededor del mes 

de junio de 1987. 

Para septiembre, la demanda de valores bursátiles alcanzaba magnitudes inimaginables en 

México, luego del quinto informe de gobierno del presidente De la Madrid y, no obstante, que los 

especialistas en el mercado advertían públicamente acerca de un inmediato ajuste a la baja de los 

precios y cotizaciones de los instrumentos negociados en la RMV, nadie parecía escuchar. 

Es en octubre cuando se inicia un proceso de inestabilidad y descenso en los precios de los 

títulos, que culminaría el día 19 cuando, "el espectro del caos financiero recorrió el mundo: el 

público en México escuchó en los medios electrónicos informativos la noticia de que unas horas 

antes los mercados bursátiles de Paris, Londres y Nueva York, entre otros, hablan registrado 

pérdidas de gran importancia de tal suerte que, el pánico que imperaba en los medios financieros 

mundiales se apoderó también de los Inversionistas mexicanos y del deseo de vender a cualquier 

precio sus títulos bursátiles"" 

Luego del desplome en los precios de la I3MV y, tanto por el desengaño como por la 

pérdida real que sufrieron cientos de inversionistas, las autoridades iniciaron una investigación a 

33  Las Razones y /0.5 Obras Crónica del &mido 1982.1988 Quinto Alto.FCRIPtcsidencia de tu Rep.Méxic.,1987 p. 4 I 2 
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fondo de cada una de las casas de bolsa. En la mayoría de los casos se encontró que estas 

instituciones funcionaban conforme a los reglamentos y leyes aplicables. Sin embargo, en algunas 

de ellas habla irregularidades que corregir. 

Así, el colapso de la I3MV en 1987 muy probablemente frenaría el notable crecimiento que 

venían teniendo las casas de bolsa en el pals36 , a la vez que, llevarla al gobierno a considerar una 

serie de reformas en distintos aspectos del patrón financiero existente. 

Las primeras medidas de reforma parecen haber estado guiadas por la búsqueda de 

desregular y liberalizar el sistema bancario, para aproximarlo a un funcionamiento de mercado y 

para mejorar su competitividad con las casas de bolsa en la gestión de los fondos que se 

canalizaban al mercado bursátil, 

El conjunto de reformas al sistema bancario culminan en 1990 con la decisión 

gubernamental de reestablecer el régimen de banca mixta. En este contexto, es evidente que no 

puede asumirse la decisión de reprivatizar la banca como una simple desincorporación de empresas 

públicas o como una devolución de esas instituciones al sector privado. Antes bien, esta medida 

apareció como parte de un proyecto más amplio que buscó readecuar al sistema financiero. Lo que 

por una parte quiere decir, inducirlo a operar con mayor eficiencia y prepararlo para su 

internacionalizacián; pero también, por otra parte, implica adecuar su estructura de relaciones 

propias. 

La inauguración del Centro Bursátil, en abril de 1990, simbolizó la realidad que vivía la 

BMV, y en general el Mercado de Valores, y fue también reflejo de su posición en el ámbito 

nacional e internacional. Actualmente, la BMV constituye una institución moderna, dinámica y 

eficiente. que busca elevar su capacidad de adaptación estratégica a los cambios que pudiera 

experimentar el entorno financiero y bursátil mundial. 

La creciente importancia del fianciamiento bruto del mercado de valores en el contexto 

nacional sobresale cuando se observa que en 1985, el bursátil era la mitad del de la banca, en 1988 

estaba 181% por arriba y, en 1989 era casi dos veces mayor. Pero esta situación no fue exclusiva 

del mercado bursátil nacional; efectivamente, a pesar de la crisis de octubre de 1987, la década de 

los ochenta representó para los mercdos accionarios del mundo, desarrollados y emergentes, una 

era de excepcional crecimiento. 

3°  Los recursos del público abonador confiados a estos intermediarios hablan pasado de 8.7 billones de pesos en enero 
de 1987 a 29.3 billones en julio y a 40 billones a principios de octubre, esto es, un crecimiento de 400% en solo 10 

meses. Indicadores Económicos, Banco de México. 
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Mercados Emergentes 

El término "Mercado Emergente" (ME) es, por su naturaleza, general puede aplicarse a 

muy diversos y distintos tipos de países. Usualmente el término hace referencia a mercados de 

valores que están en vías de desarrollo, de una etapa incipiente hacia una más moderna y 

eventualmente más madura. No obstante, el término no está necesariamnete vinculado a los 

mercados de valores, pues estos son simplemente uno de tantos indicadores reflejo del ritmo de 

desarrollo económico del país en cuestión. 

El emerger o surgimiento de nuevas y crecientes economías es un proceso inevitable y 

paralelo al decaimineto de los países industrializados. 

En los anos cincuenta las economías industriales crecían a un 6% anual. estimuladas en 

gran parte por la reconstrucción de la posguerra; manteniendose en 5% anual durante la década de 

1960. Para los setenta, la crisis del petróleo, y en realidad las consecuencias de la inflación luego 

de la guerra de Vietnam, frenó el crecimiento de los países industrializados a apenas arriba del 3% 

anual y para los ochenta experimentaron el más lento ritmo de crecimiento desde la Gran 

Depresión, alrededor de 2.5% anual. Los noventa no parecen ser mejores, aún cuando los 

estándares de vida, en estos paises, continúan en rápido ascenso (principalmente en Europa y 

Japón). 

Por su parte, los llamados paises en vías de desarrollo han experimentado un crecimineto 

promedio más o menos constante de 6% anual por casi 50 anos desde la Segunda Guerra Mundial. 

Esta tendencia, sin embargo, no ha sido regular en conjunto. 

Durante los años cincuenta, sesenta y setenta América Latina creció anualmente en 6%. 

mientras que en los paises del Este asiático no se consiguió esa tasa hasta la década de 1960. Para 

los ochenta América Latina tuvo un crecimiento mínimo de 2% por año, mientras que en el Este 

asiático surgieron países con tasas del 8% anual. En los últimos diez aflos, los llamados "dragones" 

del Este asiático • Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwan -junto con China han contribuido 

con el 18%, casi una quinta parte, del aumento en las exportaciones mundiaks. Por su parte. 

Africa y el Medio Oriente se han estancado en muy variados niveles de producto. 

Así, pues, el fenómeno de los Mercados Emergentes (MEs) tiene que ver más con el 

crecimineto económico y comercial que con los mercados accionarios y financieros. Sin duda, 

estos últimos son un instrumento clave para movilizar los capitales, pero el ingrediente esencial 

son las condiciones previas de crecimiento y desarrollo. 
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Fue precisamente en 1979, con la caída de los precios del petróleo y la consecuente 

recesión global, que llegó a su fin, para los países de América Latina, un periodo de casi 30 de alto 

crecimiento económico. 

Los programas de desarrollo basados en subsidios, proteccionismo y sobreinversión, 

disminuyeron la capacidad de los sectores público y privado de estos países, volviéndolos 

ineficientes y agobiándolos con montos colosales de deuda. 

Para 1990, la mayoría de los paises de América Latina, incluido México, emprendieron la 

Implementación de reformas estructurales que se consideraban necesarias para llevar a cabo una 

transición hacia economías más modernas y congruentes con el nuevo orden mundial. Medidas que 

incluyeron la reducción del déficit fiscal, control de la inflación, estabilización cambiaría, 

liberalización comercial, privatización de empresas públicas, entre otras. 

La creación de un mercado de valores eficiente fue identificada de inmediato como una 

meta importante en la reforma del sector financiero, ya que el aumento de recursos en dicho 

mercado posibilitaría a las empresas dentro del sector privado a optar por la vía del financiamiento 

bursátil. Además, el mercado de valores tendría el efecto benéfico de proporcionar un vehículo más 

para la movilización de los ahorros del sector inversionista privado, especialmente de la élite 

capitalista que surgió con considerables montos de riqueza de los años de crecimiento económico 

expansivo. 

Dentro de la comunidad financiera, existe una gran confusión sobre lo que exactamente 

constituye un ME. La definición utilizada por la lalentatietel %cace Corporatiou (IFC), una 

organización afiliada al Banco Mundial y la más grande fuente de información estadística sobre 

MEs, es la que ha alcanzado la mejor aceptación. La IFC tiene clasificados a los MEs como 

aquellos correspondientes a paises en vías de desarrollo con economías de bajo a mediano ingreso, 

tal y como fueron definidos por el flanco Mundial en 1993" . 

Es importante enfatizar que la mayoría de los MEs poseen un conjunto bien definido de 

características cuantitativas y cualitativas que son particularmente notables cuando se les contrasta 

con los mercados desarrollados, como su tamaño relativamente pequeño, su actividad de mercado 

3 ' Ese ato, cl criterio de clasificación de las cconomlas definido por el Banco Mundial era: 

economlas de bajo ingreso aquellas con un P113 percápita de 675 dólares o menos en 1992 
economías de mediano ingreso aquellas con un P113 percápita de 675 a 8,355 dólares en 1992 
economías de alto ingreso aquellas con un P113 percápita de 8,355 dólares o más en 1992 
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reducida, volatilidad elevada, mecanismos institucionales 	insuficientemente desarrollados y 

acceso limitado a la inversión extranjera" . 

No obstante, el interés en los MEs aumentó rápidamente en los últimos cuatro o cinco años. 

Particularmente, el volúmen diario en los cuatro más grandes mercados accionarios de América 

Latina (México, Brasil, Chile y Argentina) aumentó de 75 millones de dólares en 1990 a casi 175 

millones en 1993, impulsado en gran parte por los inversionistas institucionales extranjeros. Sin 

embargo, las nuevas emisiones de mercados emergentes cayeron bruscamente en 1994 frente a 

1993, especialmente debido a las fluctuaciones en los mercados de crédito estadounidenses, es 

decir, a los movimientos en las tasas de interés de ese país39 . 

Efectivamente, los movimientos en los precios de las acciones, y de estos su demanda, por 

definición, reflejan los cambios en el valor descontado de los dividendos futuros esperados (es 

decir las utilidades esperadas de la emisora). Por ello, tales movimientos están influenciados por 

cambios inesperados en los factores macroeconómicos que afectan las utilidades de las compañías 

y la tasa implícita a la cual dichas utilidades serán descóntadas en el mercado: particularmente 

variables corno el crecimiento en el producto interno bruto, la inflación y las tasas de interés. 

Estudios empíricos dentro de los mercados desarrollados, han confirmado la facultad de 

estos factores macroeconómicos en la explicación de los movimientos en los precios de las 

acciones en el largo plazo, y no existe razón para pensar que los resultados pudieran ser 

sustancialmente diferentes en los MEs: pero el pronóstico de cambios en las utilidades futuras y 

movimientos en la tasa de interés en países en vías de desarrollo se complica con factores 

adicionales, tales como, cambios significativos y frecuentes en la politica económica interna, alta 

sensibilidad a sucesos económicos externos, y entortios políticos inciertos: rasgos que parcialmente 

explican los altos niveles de volatilidad que caracterizan a los MEs. 

No obstante, uno de los principios o máximas en materia de inversiones, nos dice que el 

riesgo puede ser reducido a través de la diveroilicacida.4°  

Etramado de un mercado de valores está dado por la vapaali:ación de éste, es decir, por el valor total del mercado al 
final de un periodo: isómero de acciones tantas veces el precio por acción. La actividad del mercado está generalmete 
medida por el valor total comerciado. el volanten negociado y el grado sic comparación de los transacciones. La 
rofatáfad del mercado está medida por la desviación estándar de los rendimientos. El desarrollo institucional de un 
mercado comprende la calidad/disponibilidad de información relacionada a éste, la eficiencia y disposiciones acordadas 
en la custodia de valores, asl como al grado de protección al inversionista. 
" Emerging Stork Alar/das Pactbook /995. International Einance Corporation. Emerging Markets Data fiase. central 
Capital Markets Dept. Washington DC EUA 1995 

El premio Nobel en economía fue otorgado en 1990 a Harry Marlowitz, por una rigurosa explicación de este 
fenómeno. Li enfoque de protatelb de Invertida, introducido por Markowitz cn 1932. Ale uno de los mayores avances 
teóricas dentro de la teoría financiera moderna. 
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CAPITALIZACIÓN DE MERCADO 1912-1494 
(Milanos de doleres-EUA )• 

Año 	1982 	1E83 	1994 	19135 	1903 	1987 	1988 	19139 	1990 	1991 	1992 	1993 	1994 

Mercedes Emeroweee 

Alpende 	 974 	1.386 	1.171 	2,037 	1.591 	1.519 	2.025 	4.225 	3288 	18.509 	18.633 	43.967 	36.564 
Brema (Seo Pa.4o) 	10249 	15.102 	28.995 	42.768 	42.006 	16.900 	32.149 	44.399 	18354 	42.759 	45.261 	99.430 	169261 
dele 	 4.395 	2.599 	2.106 	2.012 	4.0e2 	5.341 	6.649 	9.567 	131354 	27.984 	29.644 	44.622 	68.195 
Coiorntaa 	 1 322 	857 	782 	416 	922 	1255 	1.145 	1.136 	1.416 	4 036 	5.681 	9237 	14.028 

Faldas 	 1.981 	1.389 	834 	959 	2.008 	2.948 	4280 	11.985 	5927 	10.197 	13.794 	40.327 	55.519 

Grecia 	 1 923 	964 	786 	765 	1.129 	4.464 	4285 	6.376 	15.228 	13.118 	9.489 	12.319 	14.921 

Indo (Bombay) 	 7 0513 	7.178 	6.370 	14.364 	13.566 	17.1367 	23e3 	27.316 	38.567 	47.730 	85.119 	97.976 	127515 

Indormia 	 144 	101 	 85 	117 	81 	 66 	253 	2.254 	6.0131 	6.823 	12038 	32.953 	47241 

.306144 	 2.845 	2.713 	2.188 	2.454 	2.839 	2.643 	2233 	2.162 	2.001 	2312 	3.365 	4.891 	4.594 

/Coree 	 4.408 	4.387 	6.223 	7.381 	13.924 	32.905 	94238 	140946 	110.594 	96.373 	107.448 	139.420 	191.778 
Medd 	 13903 	22.796 	19401 	18229 	15.045 	18.531 	23.316 	39.942 	49611 	58.627 	94.0d 	220.328 	199_276 
Mi» 	 1.Z1/3 	3309 - 	o2-1W 	''‘ %Me  	51/1/41. 	*Jet--; . ‹.'- '1.1~ > -11MillE~Alliellb.-,011~0,-, -IIIIIIM 
PlImela 	 1.458 	2970 	3.191 	2.743 	1.112 	974 	I» 	1.095 	1.372 	1.032 	1.121 	1.029 2.711 

P1114011n 	 877 	1.126 	1226 	1.370 	1.710 	1.660 	2.490 	2467 	2140 	7.328 	8.028 	11.602 	12.263 

~111 	 92 	84 	73 	192 	1.530 	8.957 	7.172 	10.618 	9.201 	9.613 	9213 	12.417 	18294 

Talmen.China 	 5.0138 	7.599 	fIBM 	10.432 	15.367 	48.634 	120.017 	237.012 	100.710 	124.884 	101.124 	195.196 	247.325 
741140154 	 1260 	1.466 	1.720 	1.856 	2.875 	5.455 	6911 	25.646 	23.996 	35.815 	56259 	130310 	131.479 
Tumida 	 952 	968 	956 	 935 	3.221 	1.135 	6.783 	19.0115 	15.703 	9.931 	37.496 	21905 

1/44144:1404 	 2.415 	2.792 	 - 	1.128 	1.510 	2.278 	1.816 	1.472 	6361 	11214 	7.600 	8.010 	4.111 

21904111~ 	 355 	255 	176 	380 	410 	718 	774 	1.067 	2.395 	1.394 	625 	1.433 	1.828 
Oree 	 3.544 	3.452 	3.798 	4.116 	16.555 	20.064 	18.942 	16.497 	7.487 	8.195 	217.417 	292270 	411.918 

700 0E4 	 136.990 	83.222 	93.127 	115224 	145.194 	204.193 	3382139 	811529 	471.763 	642.652 	956.858 1.636.106 1.929.972 

lieemlee Ozezemillalles 

	

66.900 	82.1300 	78.490 	ufane 	257.677 	213.166 	251.777 	365.176 	379.399 	393.454 	348.138 	463.476 	470.519 

	

103.500 	140100 	134.700 	147.000 	196.300 	218.817 	241.810 	291.329 	241.920 	295.874 	243018 	326.524 	315.009 

Estados ~os 	1520.167 1.899093 1192.965 1324.648 2.838398 25435.010 2.793.818 3.505.2118 3.099951 4.999.479 4.497.833 5223 768 5.081.810 
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Por ello, es importante que en un portafolio constituido por acciones, no todas dependan de 

Ilas mismas variables económicas. De este modo, dado que las acciones en el portafolio no se 

mueven completamente en paralelo, las fluctuaciones en las fortunas de las acciones individuales 

serán al menos parcialmente compensadas unas con otras y el desempeño del portafolio será más 

estable que las fluctuaciones de los componentes individuales. 

El principio de la diversificación estriba en que, conforme el número de títulos del 

portafolio aumenta, el riesgo total (o varianza de los rendimientos) de le cartera se reduce. 

Claro está que, las acciones en el portafolio deben ser ampliamente diversificadas para 

alcanzar dicho efecto. 

Ahora bien, dado que los movimientos de las economías en desarrollo (emergentes) y de 

sus mercados accionarios, no siempre están en sincronía con aquellos do las economías 

desarrolladas y sus mercados accionarios; puede lograrle una reducción adicional del riesgo 

mediante la inclusión en el portafolio, do títulos de compañías foráneas. 

Un portafolio diversificado internacionalmente - que incluya acciones de compañías de 

paises europeos, del este asiático, as( como de norte y lationoamérica- tenderá a ser 

significativamente menos riesgoso que uno constituido solamente con acciones locales (o 

domésticas). 

En resumen, puede decirse que la diversificación de las inversiones permite alcanzar tres 

propósitos: 

a) la distribución geográfica de las inversiones, por regiones, dentro de un mismo 

país, y paises vecinos o lejanos; 

b) la distribución económica de las inversiones en diferentes ramas y sectores de 

una economía; 

c) la distribución financiera de las inversiones en títulos de distinta naturaleza. 

En este sentido, la diversificación representa ventajas más atractivas para los 

inversionistas, ya que ofrece una inteligente distribución de los riesgos y la posibilidad de un 

mayor rendimiento de las inversiones, la participación en un gran número de empresas 

cuidadosamente escogidas, la vigilancia constante de los capitales invertidos, realizada por 

personas especializadas, la adaptación de las inversiones a cualquier circunstancia nueva. la 

posibilidad de participar en prósperas empresas locales y foráneas, y la de recobrar en cualquier 

momento el capital invertido. 
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Cualquier beneficio asociado con la inversión en títulos de MEs puede ser medido en el 

contexto del efecto de esas acciones sobre el riesgo, el rendimiento y la eficiencia 

riesgo/rendimiento total de la cartera o portafolio del inversionista. 

De este modo, los inversionistas de mercados desarrollados, incorporarán en sus carteras o 

portafolios, acciones y títulos de MEs sólo si su inclusión induce a un aumento en el rendimiento 

total de la cartera sin incrementar el riesgo total, o bien, a una reducción del riesgo de la cartera que 

no afecte los rendimientos totales; es decir, si anineata la eficiencia riesgolrendinkato de la 

cartera. 

2.3 PAPEL EN LA CONFORMACIÓN DE UN NUEVO PATRÓN DE FINANCIAMIENTO Y 

ACUMULACIÓN 

En el periodo que transcurre entre el inicio de la crisis en 1982 y fines de 1987, el 

capitalismo mexicano experimentó modificaciones intensas y profundas, tanto en lo que se refiere 

al patrón de acumulación como en la esencia de las relaciones financieras. Los cambios en éstas 

fueron, básicamente, la dependencia creciente de la economía nacional respecto de la deuda 

externa, la atadura de las finanzas públicas a un tipo de endeudamiento interno más oneroso que el 

tradicional y la expansión de los mercados de dinero no bancarios. 

La crisis desatada durante 1981 y 1982 fue un momento culminante en el largo periodo de 

transformaciones y ajustes que venia experimentando la economía mexicana desde los dos 70. 

La deficiencia y debilidad del sistema del sistema monetario•financiero nacional ante dicha 

crisis se evidenció en el comportamiento incontrolado del índice inflacionario, la fuga de capitales, 

la devaluación y todo tipo de prácticas especulativas. En consecuencia, sé presentaron una serie de 

restricciones a la continuidad de la reproducción ampliada del capital social, tales corno la 

inestabilidad de los precios y del tipo de cambio, el estrangulamiento del sector externo y de las 

finanzas públicas, así como la falta de ahorro disponible para inversión productiva privada. 

Dentro de ese contexto, la estatización de la banca y el control de cambios decretados por 

el presidente Lopez Portillo casi al final de su gestión, el primero de septiembre de 1912, 

parecieron ser decisiones que podían frenar las tendencias apuntadas; y que con ello el Estado 

podría recuperar la capacidad de regulación de los flujos de dinero internos y su articulación con 

los externos, a la vez que tendría el control en el uso y la distribución de los excedentes, 

Sin embargo, el ascenso del presidente De la Madrid tres meses después de haberse 

decretado aquellas medidas, significó un cambio radical en los supuestos, los objetivos y las 

estrategias de la política económica con que se haría frente a las mismas circunstancias críticas. 
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Así, se fijaron dos premisas principales para la gestión de corto plazo: 

1) que el pago de la deuda externa era una variable inamovible, con la idea de que le país 

debía volver a ser sujeto de crédito extenso y campo confiable de la inversión extranjera 

directa, y 

2) que para abatir las presiones inflacionarias se mantendría una severa contracción 

monetaria y crediticia, por lo cual sc definieron condiciones que orillaron al gobierno a 

financiar su gasto a través de la colocación de títulos de deuda pública, impulsando con 

ello la expansión del mercado de valores. 

Este impulso a dicho matado, junto con el sostenimiento de altas tasas de interés para 

fomentar el ahorro nacional y evitar la fuga de capitales en el contexto recesivo del mercado 

interno, explica porque las empresas privadas, y en general todo el público en condiciones, trataran 

de valorizar su capital en el medio bursátil. 

Efectivamente, ante una capacidad de ahorro deteriorada y la necesidad de cumplir con el 

servicio de la deuda externa, se aplicó una politica económica que pretendió elevar dicho ahorro 

por medio de rendimientos financieros altos; pero dadas las circunstancias, la liquidez capturada 

por ésta vía no se convirtió en financiamiento a la inversión productiva, sino que se colocó en 

inversiones de cartera que redituaban altos beneficios en el corto plazo. 

Así, este incremento del capital disponible canalizado como ahorro financicro41  no se 

tradujo en demanda efectiva que estimulara la producción; ésto incidió a su vez en menores ventas, 

producción en descenso y calda en la demanda de medios de producción, abatiendo los niveles de 

ingreso y empleo, a pesar de que continuaba incrementándose el ahorro nacional bajo forma 

financiera.42  

La nueva condición estructural por la cual el pais se convirtió en un exportador neto de 

capitales tuvo una gran importancia, porque el endeudamiento externo habla sido la salida 

tradicional del sector público ante las presiones de su déficit y la dificultad politica de subsanarlo 

con fuentes internas, en razón de la disputa con los banqueros privados. Así, la participación de la 

deuda externa en el financiamiento del sector público se redujo de 33.6% en 1983 a 2.6% en 1985, 

elevándose dicha participación a 7.7% en 1986. 

111 ahorro financiero se define cuino el incremento de los activos financieros (titulo y obligaciones de mediano y largo 
plazos) del sector plisado en bancos y en el gobierno. 

2  Cabe hacer una distinción clara entre el ahorro propiamente dicho y los excedentes transitorios de liquidez: los 
excedentes transitorios de liquidez son aquellos fondos que los distintos sectores pueden poner a dispos( 1 .1 del testo de 
lo economla temporalmente, mientras no los requieran para efectuar sus propios pagos, fin cambio el alisar, propiamente 
dicho lo conforman los fondos que no se destinan a satisfacer necesidades Inmediatas y que, por C0119‹,  .(t ate, pueden 
canalliarse hada la inversión, a mediano y largo plazo. 
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Este cambio de signo en los flujos financieros con el exterior a partir de 1982, trajo como 

contrapartida la elevación de la deuda pública interna, con la cual se cubrirla el déficit público, 

Llevándolo a absorber recursos del sistema financiero de manera creciente, lo que explica la 

colocación del incrementado ahorro financiero privado. 

Además de su gravitación sobre las finanzas públicas, la elevación del costo financiero de 

'os recursos internos tuvo otros efectos en las relaciones de financiamiento, como la de impulsar al 

sector privado a buscar otras fuentes financieras menos onerosas. 

Entre esas vías de financiamiento, surgió el denominado mercado paralelo, que 

correspondía a los flujos de fondos entre las empresas o particulares fuera de los marcos de la 

intennediación financiera institucional, realizados entre los que disponían de liquidez de corto 

plazo y aquellos que demandaban financiamiento y no encontraban satisfacción en la oferta de 

fondos bancarios, Otro signo de la recomposición en el conjunto de modalidades de financiamiento 

a la acumulación de capital, fue convertir la deuda externa privada en capital de las empresas a 

través de programas como FICORCA" 

Finalmente, y quizá la más importante opción de financiamiento, fue el mercado bursátil, 

A las casas de bolsa y sociedades de inversión se les adjudicó la responsabilidad de operar 

el mercado de capitales, como modalidad principal para el financiamiento a la acumulación del 

capital. 

La situación de la banca estatizada quedó muy claramente delimitada: por una parte, por 

las elevadas tasas de interés activas que aumentaron el costo financiero de la inversión y que 

restringieron la demanda de créditos; y por la otra, con el incremento del encaje bancario hasta el 

90%, absorbiendo todo el crédito bancario en beneficio del gobierno, hicieron que la banca 

comenzara a perder terreno frente al mercado de valores y los intermediarios bursátiles. 

Así, la reforma financiera fortaleció los intereses de las fracciones capitalistas que 

dominaban los circuitos financieros bursátiles y, al mismo tiempo, generó las bases de una tensión 

entre banca estatizada y casas de bolsa, consistente en la competencia por el control de los recursos 

y el crédito. 

" 1'1 Fideicomiso para Cobertura de Riesgos Ciunbiarios, se creó hacia la mitad de marzo de 1983, por razones de tipo 
Institucional se instaló formalmente el 6 de abril como fideicomiso dependiente del Banco de México y empero a operar 
los primeros días de mayo. El objetivo fundamental de este fideicomiso era establecer medidas que permitieran diferir el 
pago de la deuda exterior de las empresas con el fin de disminuir los requerimientos de divisas en momentos de aguda 
escasez, asl como aliviar la situación financiera de las empresas y permitir la continuación del proceso productivo 
nacional. El mecanismo que se estableció consistía en la venta a futuro de divisas a una cotización especificada en el 
momento en que se efectuaba la transacción. FICORCA concluyó definitivamente sus actividades al completarse la 
reestructuración de los adeudos estemos aún pendientes (Diario Oficial de la Federación 241/V111/92). 
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Por otro lado, la misma permanencia del estancamiento económico con inflación, hizo que 

la intensión de convertir al mercado de valores en un mercado de capitales, que procurará 

financiamiento de largo plazo, lo llevara a desarrollarse como un potencial espacio de alta e 

inmediata rentabilidad especulativa. 

Fue así como, se llevó a cabo un desarrollo del sistema financiero con base en los 

intermediarios privados no bancarios, de los que se esperaba promovieran la acumulación de 

montos suficientes de dinero como para permitir el financiamiento de la inversión productiva, que 

deberla acompañar al cambio estructural. Aunque se institucionalizó, al mismo tiempo, el 

mecanismo de transferencia de excedentes a una parte del sector privado por parte del sector 

público, a través de la deuda de éste último., lo que fue el fundamento de la acumulación financiera 

lograda por los grupos del gran capital nacional y las empresas tmsnacionales en esos años. 

En el contexto del nuevo patrón financiero, y en especial del nuevo significado asumido 

por el financiamiento de la deuda pública interna, el mercado de valores vive una expansión 

extraordinaria. 

El impacto de ésta expansión se hace evidente en su proporción respecto al PIB. El importe 

operado total entre 1978 y 1982 alcanzó el 18.1% del PIB, mientras que entre 1982 y 1986 llegó al 

70%, proporción que contrasta con la fase recesiva de la dinámica económica. 

Al mismo tiempo este crecimiento refleja la importancia del mercado de valores como 

espacio de financiamiento a los sectores institucionales de la economía, en detrimento del sistema 

bancario. 

Este auge del mercado de valores permitió la obtención de utilidades extraordinarias por 

parte de los principales inversionistas y casas de bolsa. Pero además de esos ingresos, estos agentes 

adquirieron una enorme capacidad para influir en la política económica, debido a su singular papel 

en el nuevo patrón de financiamiento y acumulación. 
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CAPITULO 3 

MÉXICO EN LA INTERNACIONALIZACIÓN 
Y GLOBALIZACIÓN ECONÓMICA 



3.1 APERTURA COMERCIAL 

Desde la Revolución Industrial la especialización de los hombres y la división del trabajo 

se han desarrollado notablemente. Lo mismo ocurrió en el plano geográfico: hoy un país ya no 

intenta producir todo lo que necesita, prefiere cambiar parte de sus riquezas por las riquezas de los 

demás. Estos intercambios (lespertatioaes y e:portad:latee) son una variable que está 

estrechamente vinculada con la industrialización interna de cada pais. Fue as( corno los paises de 

Europa Occidental y de América del Norte, junto con Japón, se beneficiaron de la rápida expansión 

de su industria para dominar gran parte de la economía mundial. 

Como en otros paises de'América Latina , en México la industrialización tomó impulso en 

la década do los cuarenta en el curto de la Segunda Guerra Mundial, que acentuó la necesidad de 

producir bienes que ya no se podían importar. 

En la época moderna de industrialización del pais, a partir de los anos cincuenta, la política 

económica seguida en México protegió a la producción nacional imponiendo restricciones a la 

catada de productos importados mediante tarifas aduenersa, impuestos a la importación y 

requerimientos de permisos previos de importación. Al mismo tiempo se utilizaron los subsidios y 

estlmutos financieros y fiscales para apoyar la inversión del empresariado mexicano. 

Efectivamente, desde 1953 se puso en marcha un programa de indiairialización hacia 

adentro, es decir, una estrategia de desarrollo industrial basada en la sustitución de importaciones. 

Las divisas para financiar las importaciones requeridas pasa industrialización pudieron obtenerse 

mediante exportaciones agropecuarias y extractivas, servicios de turismo y, en cierta medida, 

créditos extensos. La industrialización abarcó prácticamente todas las ramas productivas de bienes 

para los consumidores y gran parte de los bienes intermedios para procesos productivos 

subsecuentes, pero fue comparativamente menos exitosa en la producción de bienes de capital, 

principalmente debido a la complejidad tecnológica de los mismos. Sin embargo, esta eficacia de la 

industrialización mexicana se vió limitada en ciertos casos, porque la calidad y los costos de los 

productos nacionales no podían competir favorablemente con los do los productos extranjeros. 

Al llegar los anos setenta, proseguir el crecimiento económico vía sustitución de 

importaciones fue cada vez más dificil conforme escaseaban las oportunidades relativamente 

sencillas para invertir. 

Por otro lado, el deterioro de los precios internacionales de las expoliaciones tradicionales, 

sumado a un proteccionismo creciente por parte de los paises industrializados, limitó hn capacidad 

de los sectores agropecuario y minero para aportar divisas y iinanciar el crceiinient como en el 
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pasado. Así, como resultado de ambos factores, el ritmo del crecimiento económico del país tendió 

a ser progresivamente más lento. 

El sector petrolero mexicano armó a finales de la década de los setenta como nuevo motor 

de la economía, aportando divisas y generando demanda interna para los productos industriales. 

Esto permitió continuar esencialmente el estilo anterior de desarrollo económico todavía durante 

algunos años. 

En 1910, como resultado de la política industrial, México tenía el sector industrial más 

grande de los paises en vías de desarrollo, después de Brasil y China. Sin embargo, el sector 

industrial mexicano desde sus inicios fue altamente deficitario con respecto al exterior, en virtud de 

que nunca se integró adecuadamente, ya que avenó ea la austlhaelda de bienes (Malee, más no 

h anatIlaciáa de bienes de capital. 

La depesidencia y vulnerabilidad de la economía mexicana respecto del exterior, que se 

hizo evidente durante la crisis de 1912, acentuó la urgencia do abrir mercados internacionales 

diversificados para los productos mexicanos y, junto con ello la necesidad de transformar y hacer 

eficiente la producción nacional. En concreto, había que promover el desarrollo y la diversificación 

de las actividades exportadoras no petroleras y mejorar la calidad y los costos de la producción 

nacional, tanto para asegurar la competitividad de los productos mexicanos en el extranjero, como 

para beneficio propio de los consumidores dentro del país. 

3.2 ACUERDO GENERAL BORRE ARANCELES ADUANEROS Y COMERCIO 

Con el inicio del nuevo gobierno en 1982 se emprendió una n'orientación de la estrategia 

económica, tanto en el plano del citaste macroeconómico -para corregir los desequilibrios fiscal y 

comercial, bajar la inflación y reclinar los precios relativos-, como en el cambio estructural, para 

'darle nuevamente viabilidad al crecimiento industrial, sin depender totalmente del sector pi►blico. 

En particular, el modelo de industrialización que seguía el país se encaminó hacia el 

exterior, de manera que la promoción de las exportaciones sirviera como base para la expansión 

sucesiva de la producción, la generación de empleo y la ampliación del ingreso nacional. 

Un problema recurrente para los exportadores mexicanos durante muchos años fue la 

frecuencia con que otros países, Estados Unidos el más importante, cerraron sus puertas a los 

productos nacionales, aduciendo distintas razones para ello, pero, sobre todo, a presiones internas 

de grupos de interés afectados por la competencia de los productos mexicanos. Para terminar con 

este problema el gobierno del presidente De la Madrid se propuso efectuar acuerdos 
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internacionales que lograrán el compromiso de otros paises de no proceder con arbitrariedad al 

bloqueo de sus mercados para los productos de México. En reciprocidad, el gobierno de México 

ofrecla dar igual trato a los productos de esas naciones. 

Ante lo costoso y complejo de efectuar estos acuerdos país por país, lo cual, además 

hubiera redundado en una constelación inintelegible de reglamentaciones individuales, se observó 

la conveniencia de establecer tales acuerdos en un contexto multilateral. Para ello, el gobierno de 

México presentó a finales de 1985 su solicitud de ingreso al Acuerde General sobre Aniones 

AM:aperos y Comercio o GATT (General Agreement un Tarlfti and ?hado), en el que 91 países 

de todo el mundo entre los que se realizaba cerca del 70% del comercio mundial, hablan fijado 

reglas de aplicación y observancia general respecto al comercio internacional que realizaban entre 

si. 

El GATT fue creado en 1948, luego de la Segunda Guerra Mundial, como parte de las 

nuevas instituciones que tenían como propósito fundamental restructurar e impulsar la actividad 

económica mundial. Su principal objetivo era facilitar el libre comercio entre lea naciones, de 

modo que, al poder vender cada pala sus productos, no solamente dentro de su mercado nacional, 

sino también en los mercados de otros paises, se alcanzaran mayores volúmenes de producción y 

de empleo, con la ventaja adicional de que la competencia entre las distintas naciones, para ganar 

mercados, trajera como resultado mayor calidad de los productos y mayor eficiencia de los 

productores, al utilizar sus recursos humanos y naturales, propiciando la apecielimción de los 

paises en aquellos productos en los que tuvieran ventajas confaradvat frenes a los demás. 

A diferencia de otras entidades internacionales de candor económico, como el Fondo 

Monetario Internacional o el Banco Mundial, el GATT nunca tuvo un poder institucional real, pues 

constituía meramente un compromiso voluntario entre ha petisa coatrataates, para obedecer los 

principios estipulados en el acuerdo y beneficiarse de sus efectos. 

El GATT evolucionó mediante rondas de negociaciones comerciales multilaterales, en las 

cuales los paises miembros elaboraban los conjuntos de nuevas concesiones que ae otorgaban luego 

recíprocamente. 	 • 
Una octava ronda se empezó a preparar en 1986, año en que culminó el proceso de 

negociación para que México se convirtiera en el país miembro número 92 del Acuerdo. 

Como miembro del GATT, México adquirió una serie de derechos y obligaciones, 

delimitados durante el proceso de negociación y estipulados en el protocolo finalmente suscrito. 

Los derechos fueron de dos tipos: unos ordinarios, que se comparten por igual con todos los demás 
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miembros, y otros con caracter especial, obtenidos como prerrogativas para nuestro país en el 

proceso de negociación. 

Entre la serie de derechos ordinarios adquiridos, México logró la seguridad de la entrada de 

los productos mexicanos a los mercados de los demás países miembros, pues los aranceles que esas 

naciones aplicaban a los productos mexicanos permanecerían fijos y no serían alterados 

arbitrariamente, generando así un entorno más estable y menos incierto para los exportadores 

mexicanos; además se consiguió el acceso al foro más importante del comercio mundial, para 

consultas, negociación y solución de los conflictos que pudieran surgir en el intercambio comercial 

multilateral, lo que permitirla a México defender mejor sus mercados y productos 

internacionalmente. 

Dentro de la prerrogativas obtenidas por nuestro país destacaron: 

a) la incorporación con caracter de "nación en desarrollo", por la que 

recibirla un trato preferencial y límites en los compromisos adquiridos; 

I)) la exclusión de los energéticos de la lista de productos sujetos a 

negociación; 

c) la consideración del sector agrícola como elemento clave para el 

desarrollo económico del país y, 

d) el poder del país para restringir sus importaciones si así lo deseara, 

apelando a una cláusula de salvaguarda, en caso de surgir serios 

problemas de balanza de pagos. 

Como contrapartida de estos derechos, México asumió, en reciprocidad, varios 

compromisos en materia de comercio exterior. Principalmente, nuestro país otorgó a las otras 91 

naciones pertenecientes al GATT un listado de concesiones especificas, que permitirían la 

importación a México de gran variedad de productos clasificados en 373 fracciones arancelarias. 

Esencialmente, dichas concesiones consistieron en la eliminació.: de barreras para la importación 

de las mercancías correspondientes, como son los requerimientos de permisos previos para 

importación, y la reducción de aranceles, es decir, la disminución de los gravámenes impositivos a 

la importación. 

Como resultado de las negociaciones de la Ronda Uruguay del GATT (1994), los países 

participantes se comprometieron a realizar reducciones arancelarias significativas«. Uno de los 

" 	paises desarrollados reducirán sus aranceles en un promedio de 40%, Holm que los países en desarrollo lo 
harán en alrededor de 30%". Secretada de Comercio y Fomento Industrial."Afáleo firma el Acta Final de la Ronda de 
Uruguay del GA17". El Mercado de l'olores. Mayo 1994. p.I3 
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principales beneficios que México obtuvo de las negociaciones, fue el mejoramiento de las 

condiciones de acceso para las exportaciones nacionales en mercados como el europeo, japonés y 

el sureste asiático. 

Otro de los resultados importantes de la Ronda de Uruguay es la creación de una nueva 

entidad que, "viene a fortalecer y ampliar las bases legales junto con el marco institucional para la 

conducción de las relaciones comerciales de todos los paísei"43 : la Organización Mundial de 

Comercio OMC (World Trak Organizador. 1,70); organismo que, en teoría, permitirá, mediante 

la coordinación de sus actividades con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, un 

mayor equilibrio en las definiciones de la política económica internacional. 

La OMC ha de intervenir para favorecer la actividad comercial a nivel internacional; no 

obstante, tiene ante si la dificil tarea de conciliar las desigualdades en el desarrollo económico, que 

a escala mundial se hacen realmente dramáticas, debido principalmente a que el desigual reparto de 

la riqueza en el mundo se encuentra estrechamente ligado al poder económico. 

Dos mundos coexisten en la actualidad: el de las regiones iaduatrializadas, que transforman 

y distribuyen los bienes, y el de las zonas poco desarrolladas, que extraen las riquezas naturales. En 

aquellas predomina la producción de maquinaria y productos manufacturados; en éstas, la de 

alimentos y materias primen. 

En los paises desarrollados casi siempre existen grandes plantea industriales, en las cuales 

una minima parte de la producción se destina a la maquila y las plantas se dedican más a la 

manufactura que al simple ensamble o procesamiento; en los palees en vías de desarrollo sucede lo 

contrario, existen pequeñas plantas cuya producción en su totalidad o la mayor parte, es para la 

exportación y, si bien, la empresa magullad«ra constituye una fuente importante de ingreso de 

divisas al pais, esto es muy relativo. 

Es indudable que el grado de desarrollo económico mundial depende, en cierto modo, de la 

geografía, y fue hasta la crisis del petróleo en los años 70, que los proveedores de materias primas 

tomaron conciencia de su posición "privilegiada". Su fuerza reside igualmente en su número: dos 

tercios de In humanidad, la mayor parte de las naciones del mundo. Al darse cuenta de esto, las 

grandes potencias comenzaron a multiplicar sus contactos con aqtiellos paises llegando, incluso, a 

influir en su vida política. Fue entonces que se recordó, como la geografía económica es un buen 

instrumento capaz de ofrecer adecuadas soluciones a todos estos intrincados problemas. 

43  Manuel Teb, 	Nueva Organización fundiai de Comercia-. El Mercada de l'alms. Agosto 1994. p. 43 

61 



De esta manera, se reafirmó y extendió la idea de integración de zonas económicas en 

distintas regiones del planeta quizá, como fase intermedia hacia una globalización total. 

3.3 TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE AMERICA DEL NORTE 

En el contexto económico internacional que prevalece desde finales de los arios 70, la 

estrategia de integración económica" permitió que: 

I) se conformaran bloques comerciales y se globalizaran los procesos productivos; 

2) se acentuaran las políticas proteccionistas internacionales y, perdieran eficacia las 

normas de comercio internacional, y principalmente, 

3) que se acrecentara la competencia en los mercados de exportación y de capital. 

Ante estas condiciones, fue a principios de ésta década, cuando el gobierno de México 

reconoció la importancia de la búsqueda de reciprocidad dentro de su estrategia de apertura 

comercial en otros mercados del mundo, especialmente el de Estados Unidos. 

De este modo, los gobiernos de ambos países, y posteriormente el de Canadá, 

manifestarían su interés por iniciar las negociaciones para la conformación de una zona de libre 

comercio a través del establecimiento do un acuerdo, el Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte, con el propósito de que esto contribuyera a que los tres países enfrentaran exitosamente los 

retos derivados del proceso de globalización económica que tenía lugar en todo el mundo. 

La importancia del comercio de México con Estados Unidos simpre ha sido considerable. 

A finales del siglo pasado, alrededor del 70% de nuestras exportaciones y el 50% de nuestras 

importaciones, ya se llevaban a cabo con los Estados Unidos. Este país es hoy para México el 

principal socio comercial y, para ellos, el flujo comercial con nosostros, principalmente productos 

manufacturados, representa el tercero en importancia después de Canadá y Japón. 

Por lo que se refiere a Canadá, para 1987, México ya ocupaba el noveno lugar como su 

proveedor y se consideraba como su décimo quinto mercado, esto como resultado directo del auge 

petrolero. Hoy, los productos no petroleros, particularmente los manufacturados y en menor grado 

los agrícolas. forman el grueso de las exportaciones a Canadá; el sector automotriz, en su mayor 

parte refacciones y motores, constituye más de la mitad de las compras que Canadá le realiza a 

México. Mientras, Canadá es fuente importante para México de trigo, ganado bovino, materias 

primas y de productos semiacabados como el azufre, el acero, la pulpa y cl papel, asbestos y 

plásticos. 

I.n integración puede adoptar %arias formas que representen grados variables de integración: áreas o zonas de libre 
comercio, unión aduanero, mercada común, unión económica e integración económica total. 
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En este sentido, se identificó al tratado como el mecanismo que pennitii la aprovechar la 

complementariedad existente entre las economías de México, Estados Unidos y Canadá, tanto en la 

dotación de recursos, como en los procesos productivos, elevando la competitividad de toda la 

región con respecto al resto del mundo; de aqui la propuesta de efectuar una negociación que fiera 

más allá de las reglas para el inetrcambio de mercancías, considerando la posibilidad de establecer 

principios para la prestación de servicios y para la inversión. 

Así pues, el gobierno de México determinó, en 1991, que el establecimiento de un Tratado 

de Libre Comercio era la mejor alternativa para lograr un crecimiento sostenido de la economía, y 

fue él mismo quien, convencido de que muchos serian los beneficios que se obtendrían de su 

aplicación, definió la decisión nacional en favor de dicho acuerdo. 

la posición del gobierno en las negociaciones estuvo enfocada, en principio, a: 

a) promover un mejor y más seguro acceso de nuestros productos a los Estados Unidos 

y Canadá; 

b) reducir la vulnerabilidad de nuestras exportaciones ante medidas unilaterales y 

discrecionales; 

e) permitir a México profundizar el cambio estructural de su economía, al propiciar el 

crecimiento y fortalecimiento de la industria nacional mediante un sector exportador 

sólido y con mayores niveks de competitividad, y, 

d) ampliar las posibilidades de dar empleo en el sector formal de la economía a una 

parte importante de la población. 

Sin embargo, y no obstante que la estrategia de apertura económica global, como medio 

para mejorar la participación de nuestra economía en otros mercados del orbe, encontrarla uno de 

sus argumentos más importantes en la concretización de un acuerdo de libre comercio con Estados 

Unidos y Canadá, también fueron importantes los efectos de las reformas que el gobierno tuvo que 

realizar para aminorar las asimetrías entre nuestro país y los otros países miembros del TIC; a 

saber: liberar la mayoría de los sectores económicos del pais para que la inversión extranjera 

pudiera realizar operaciones hasta en ciento por ciento; eliminar la discrecionalidad y elevar a 

rango de ley las nuevas reglamentaciones; el control de la inflación, el saneamiento de las finanzas 

públicas, el saldo de la balanza de pagos y, en particular, las diversas concesiones que México 

debió hacer durante los procesos de ratificaión del tratado. 

Finalmente, a poco más de dos años de negociaciones, que incluyeron acuerdos paralelos 

en materia laboral y medio ambiente, los tres países confirmaron su compromiso de promover el 
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crecimiento económico mediante la expansión del comercio y de las oportunidades de inversión en 

la zona de libre comercio. 

A través de sus disposiciones, que son estrictamente compatibles con el articulado del 

GA11', el Tratado se propone: eliminar barreras al comercio, promover condiciones para una 

competencia justa, incrementar las oportunidades de inversión, proporcionar protección adecuada a 

los derechos de propiedad intelectual, establecer procedimientos eficaces para la aplicación del 

acuerdo y la solución de controversias, así cuino, fomentar la cooperación trilateral, regional y 

multilateral. 

Si bien la parte medular del TIC prevé la eliminación de todas las tasas arancelarias sobre 

los bienes originarios de México, Canadá y Estados Unidos, en el transcurso de un periodo de 

transición, un aspecto relevante en el proceso de las negociaciones, fue el relacionado con los 

servicios, en particular, los servicios financieros. 

El TIC establece un enfoque Integral sustentado en principios sobre las disposiciones 

gubernamentales que regulan la prestación de servicios financieros. Los preceptos de este rubro se 

aplican a las medidas que afectan la prestación de servicios por instituciones financieras de banca, 

seguros, valores y otros. Adicionalmente, cada país define sus compromisos específicos de 

liberación y periodos de transición. 

Paralelamente al TLC, México firmó otros acuerdos comerciales y de cooperación, tales como: 

- el Acuerdo Marco de Cooperación con la Comunidad Económica Europea (1991); 

- el ingreso a la Conferencia de Cooperación Económica del Pacifico entre palle de la 

Cuenca (1991); 

y quizá los más importantes, por razones históricas, políticas y culturales, para el 

fortalecimiento de nuestros vínculos de cooperación con los países de América 

Latina, que intensificarán la colaboración económica y la liberación comercial con 

buena parte • de ellos: Acuerdos con Chile, con Costa Rica, con Bolivia, el 

denominado Grupo de los Tres (Colombia, Venezuela y México). 

Sin duda, América Latina es una opción muy importante como área de integración, ante el 

papel de la región como exportadora de materias primas y proveedora de mano de obra no 

calificada que, individualmente la hace extremadamente vulnerable en un mundo de materiales 

sintéticos y automatización. 
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3.4 GLOBALIZACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

En las últimas dos décadas los mercados financieros del mundo han estado sujetos a un 

conjunto de cambios que han transformado radicalmente sus formas de comportamiento; y que, 

paralelamente a los cambios políticos y sociales que dieron lugar a un nuevo orden internacional, 

definieron un nuevo proceso de interrrelaciones económicas y financieras entre todas las naciones. 

La globalización financiera se define como "la generación de una estructura de mercado 

caracterizada por el comercio de capitales a nivel oaluidial, por paree de agentes que consideran 

las actividades financieras nacionales e internacionales como parte integral de su actividad y que 

ha representado una mayor diversificación y expansión de las fuentes y usos de fondos 

financieros"/7 , esto es, la globalización de los mercados financieros significa, la integración de 

dichos mercados dentro de un mercado financiero mundial, 

El motor principal de éste proceso ha sido, como en todo fenómeno de competencia, la 

generación de altas ganancias por parte de los emisores e intermediarios financieros, producto de 

las innovaciones tecnológicas en instrumentos, mercados, mecasiamos de transacción, de difusión 

e información, etcétera. 

En este sentido, pueden considerarse como las bases de la globalización a: 

1) la desregulación o liberación de los mercados financieros y las actividades de 

los participantes del mercado, especialmente con respecto e transacciones 

foráneas en centros financieros clave del mundo; 

3) los avances tecnológicos para el monitoreo, la ejecución de órdenes y el 

análisis de oportunidades financieras en cualquier mercado del mundo; y, 

3) la creciente institucionalización de los mercados. 

Así, la globalización representa, en lo fundamental, la (Media y comportamiento de loe 

mercados liaaacieros a nivel etuadW, de amura que les recursos e intermediaria 

!lauden» bao adquirido libre movilidad para dirigirlo, y ubicarse prácticameale ea 

cualquier mercado del mudo, de una muera casi lailaatásee. 

Dentro de los determinantes del proceso de globalización financiera, uno de los más 

importantes que trastocó el sistema económico mundial, fué la crisis del petróleo de 1973, que 

generó, por un lado, distorsiones en mayor o menor grado en las cuentas corrientes de las balanzas 

de pagos, tanto de los paises industrializados importadores de petróleo como en la de los 

exportadores. En términos financieros, éste fenómeno provocó un cambio importante en las 

47  Bolsa Mexicana de Valores, "El proceso de globalización financiera en Aféalco. . México 1992. p 15 
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direcciones de los flujos de ahorro e inversión, así como la necesidad de un mayor desarrollo de 

los mercados financieros,  para la colocación de recursos crecientemente capitalizados por los 

paises dela Organización de Países Exportadores de Petróleo y para el financiamiento del déficit 

comercial de los paises industrializados. 

Por otro lado, el aumento de los precios del petróleo provocó un aumento sustancial en los 

costos de producción de las empresas, iniciándose así un proceso inflacionario mundial, que 

desencadenó una gran variabilidad en las tasas de interés internacionales y la adopción de sistemas 

de tipo de cambio flexibles en los principales países industrializados, 

Fue así como, el deseo de las corporaciones productivas de reducir sus elevados costos 

financieros, se vió favorecido por el incremento en sus respectivas relaciones valor neto/activos 

totales, producto fundamentalmente de la caída en la inversión. Esto significó una reducción en el 

endeudamiento, vía sistema bancario, en favor del autofinanciamiento. 

Adicionalmente las empresas desarrollaron la estrategia de diversificar las fuentes de 

financiamiento, mediante la expansión de la emisión de bonos corporativos y acciones 

denominadas en moneda extranjera y la tendencia a la diversificación de instrumentos, 

Cambios Tecnológicos 

De manera paralela a los cambios económicos generales, se dió un conjunto de 

cambios tecnológicos que coadyuvó a la innovación financiera. 

A lo largo de las últimas décadas se desarrolló una nueva tecnología en 

computación y se modernizó considerablemente el sistema mundial de 

telecomunicaciones. 

Estos avances tecnológicos favorecieron la difusión de la información a nivel 

mundial, lo cual contribuyó a perfeccionar el arbitraje entre mercados y, por tanto, a 

reducir los diferenciales entre los rendimientos de activos financieros denominados en 

diferentes monedas. Igualmente, favoreció la iltularización de gran parte de los 

activos financieros, en especial los que se encontraban en posesión de los 

inversionistas institucionales. Sólo a través de una revolución en la tecnología 

mediante el uso de la computadora, se ha podido agrupar un conjunto de activos 

atomizados," invertirlos, recolectar sus rendimientos y distribuirlos entre sus 

propietarios. 

" En lo que se ha dado en llamar carteras o portafolios 
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Así pues, el desarrollo tecnológico en la informática ha provocado el comercio de 

activos financieros por medio de las computadoras y, la nueva tecnología de los 

sistemas de comunicación ha aumentado la integración de los mercados en el mundo. 

ikátefliarfiln  

Los cambios en materia de desregulación , a partir de los setenta y hasta la fecha, 

han sido significativos y han contribuido, por otras vías, a acelerar el proceso de 

globalización financiera; cabe mencionar la aparición de una nueva estructura 

financiera basada en la idea de una banca universal, que es otro seflalamiento de los 

rápidos cambios que ha experimentado el proceso de desregulación en los ámbitos 

financieros internacionales. 

El proceso de globalización financiera mundial, asociado principalmente a la difusión de la 

información financiera de los diferentes mercados de capitales, provocó una mayor intetrelación 

entre los comportamientos de los mercados de valores mis imponentes a nivel internacional, de 

modo que hoy, los sucesos que alteran el comportamiento de un mercado en particular, repecutcn 

casi de inmediato en el resto de los mercados del mundo. 

La investigación econométrica muestra, entre otras conclusiones, que el grado de 

interrelación internacional de los índices de precios y cotizaciones de los diferentes países se ha 

incrementado sustancialmente después de octubre de 1917. 

Bojo éstas premisas, con el proceso de globalización financiera, una de las grandes 

preocupaciones de los emisores e intermediarios es la exposición el riesgo derivado de la 

volatilidad de latas, de interés y del tipo de cambio. 

41-Sinbaktrifinitigabt 
En lo que respecta a nuestro país, los efectos del proceso de globalización financiera 

fueron, desde sus inicios y hasta muy avanzada la década de los ochenta, preponderantemente 
negativos, dado el fenómeno de descapitalización que se vivió provocado por la fuga de 
capitales" . 

Este fenómeno se explica por la conjunción de varios factores de expulsión de capitales; 

dentro de los cuales cabe considerar a los derivados de la política económica instrumentada en 

41  Durante el periodo de 1974 a 1982 la tina acumulada, medida como el flujo de capitales de corto plazo, ascendió a 
una cifra de 32.7 mil :mitones de dólares, equivalente a cerca de 40% de la deuda estoma bruta. En los atas siguientes el 
flujo de recursos al emerior persistió, aunque en niveles inferiores. liossein Askari, Tred latid Deba and Financial 
Innova:Ion. 17re experienetes <Chile and Mhico. OCDE, Paris 1991. 
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México durante ese periodo y referidos fundamentalmente a la sobrevaluación del tipo de 

cambio50 , la falta de incentivos al ahorro interno, debida a la generación de tasas de interés reales 

poco atractivas y. a factores de riesgo político. 

No obstante, años después y como una reacción prácticamente inercias, comenzaron a 

gestarse del proceso de globalización efectos positivos; tales como, la desregulación y 

liberalización del sistema financiero y el incentivo al mercado de valores, así como la tituluimción 

de los activos financieros; consecuencia de la mayor competencia con otros países 

subdesarrollados para ampliar el flujo de recursos hacia sus economías, misma que nos llevarla a 

desarticular el doble proceso de fortalecer la estructura interna y diseñar la estrategia 'competitiva 

de inserción en el nivel mundial, colocandonos en una posición de extrema fragilidad financiera 

externa , pudiéndose definir como fragilidad financiera externa de una economía la situación en 

que es alto el riesgo de que sus reservas de divisas se hagan insuficientes corno para enfrentar una 

conversión importante de las tenencias de valores líquidos (de corto pla:o) en monda nacional 

que tiene el público en moneda extranjera. 

3.5 INSTRUMENTOS E INNOVACIONES EN LA GLOBALIZACIÓN DE LOB MEDCADOS FINANCIEMOS 

Los cambios en las estructuras de los sistemu bursátiles y financieros fueron acompailados 

de la creación de nuevas formas de operación, lo que implicó innovación en los instrumentos y 

mecanismos de operación. La creación de éstos es producto de la necesidad de los inversionistas de 

reducir sus riesgos, así como de tener acceso e las ganancias derivadas de la combinación adecuada 

de las diferentes alternativas quo ofrecen estos nuevos productos. 

De acuerdo con las características de las innovaciones, los nuevos productos financieros 

pueden dividirse en tres categorías: 

ll) los de transferencia riesgo-precio, 

2) los de tranferencia riesgo-crédito y. 

3) los que generan liquidez. 

Estos instrumentos, tal vez los más importantes, permiten la transferencia directa del 

riesgo-precio a una contraparte denominada especulador, quien se encuentra dispuesto a asumirlo y 

" Lo sobre% ablación cambiarla, al generar expeetatil as devaluatorias futuras y. por tanto, la posibilidad de pérdida 
potencial de capital,obliga a los tenedores de riqueza a denominarla en moneda extranjera y, por ende, e fugarla. 
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cuya existencia es imprescindible para el mercado, ya que toma la posición contraria a los agentes 

que buscan la cobertura del riesgo. 

Los nuevos instrumentos que se ofrecen a los inversionistas son conocidos como productor 

derivados, denominados así porque su valor depende de uno o ►arios instrumentos básicos o 

subyacentes. 

En muchas ocasiones dichos productos dependen del valor de determinada acción o bono, 

aunque también pueden basarse en otras variables financieras tales como las tasas de interés, tipos 

de cambio e Indices bursátiles representativos de sectores o de un mercado en su conjunto. 

El pago de un monto reducido en comparación con el valor total del activo subyacente o 

primario, asegura en este tipo de instrumentos la realización de la transacción entre los agentes 

comprometidos. Esta característica ofrece al inversionista un atractivo nivel de apalancanderto, 

por lo que no es necesario contar con toda la inversión en el momento de firmar el contrato. 

Los productos derivados más comúnes son: los/Mulos, las opciones, los W(07414" y los 

swaps. 

Los /Siluros son instrumentos que reflejan un acuerdo entre das participantes para comprar 

o vender un activo en una fecha futura y a un precio determinado. Sus características más 

importantes son que el acuerdo entre los participantes es estandarizado y que el precio constituye 

su única variable. De acuerdo con esto, la transacción con futuros puede producirse por dos 

motivos: de una parte, por la ventaja que proporcionen al especulador su alto apalancamiento y tu 

elevado grado de liquidez, y por la otra, por el proceso de protección que implica reducir o 

transferir el riesgo derivado de las tasas de interés y del tipo de cambio. En este sentido, este 

procedimiento es dinámico pues su puesta en marcha implica automáticamente una revisión y 

actualización continuas. 

Las opciones, por su parte, otorgan al tenedor el derecho pero no la obligación, de comprar 

(call option) o vender (pot option) un instrumento dentro de un cierto plazo y a un cierto precio. 

Los instrumentos pueden ser un activo, bonos, contratos a futuro. tasas de interés, un tipo de 

cambio, Indices bursátiles, etc. En esta operación, la contraparte paga una prima por el privilegio 

de comprar o vender el instrumento al precio prefijado. 

Los warrants, siendo instrumentos parecidos a las opciones. difieren de éstas últimas en 

varios aspectos, siendo el más importante que el emisor de un warrant es una empresa o un 

intermediario financiero, mientras que las opciones son contratos estandarizados determinados por 

una bolsa. 
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Los warrants sobre acciones se definen como documentos que, al igual que las opciones, 

dan a su tenedor el derecho, mas no la obligación, de comprar (warrant de compra o cal!) o de 

vender (warrant de venta o put) al emisor un cierto número de acciones, o una canasta de ellas, a 

un precio predeterminado (denominado precio de ejercicio), y durante un periodo o fecha 

establecida; o bien, pueden dar a su tenedor el derecho de recibir del emisor una determinada suma 

de dinero resultante del cambio de un Indice de precios, una acción o una canasta de acciones 

(denominados valores de referencia). Estos títulos tienen objetivos múltiples, destacando los de 

ofrecer al inversionista instrumentos de cobertura y apalancamiento, disminuir la volatilidad, 

facilitar la capitalización de empresas emisoras, mejorar la eficiencia del proceso de formación de 

precios e incrementar la liquidez de los valores. 

Finalmente, los swaps, son acuerdos entre dos participantes per* intercambiar flujos de 

dinero en fechas futuras especificas, derivados de la aplicaión de una fórmula sobre tasas de interés 

o tipo de cambio, convenida por ambas partes. Estos instrumentos permiten sacar ventaja del 

arbitraje entre el mercado de bonos a tasas Ajas y la tasa flotante del mercado de crédito a cono 

plazo. Asi, tanto los swaps de tau de interés como de tipo de cambio, no implican el intercambio 

del principal, dado que el monto de riesgo es el monto de interés o tipo de cambio pagable. A 

finales de los ochentas y a consecuencia del problema de la deuda externa de los paises en 

desarrollo, se han desarrollado los swaps de desola. 

blatill~~11~~iát 

Los instrumentos que transfieren el riesgo-crédito lo hacen a través de la movilización de 

documentos de préstamo, Dentro de éstos se encuentran las letras de crédito, las facilidades para la 

emisión de letras, los préstamos ttansables, el factoraje, el arrendamiento financiero y todos los 

derivados del proceso de valorización de los activos, Esta, a su vez, ha tomado tres formas: las 

ventas y comercio de préstamos bancarios, la emisión de valores que actúan como sustitutos de los 

préstamos, tales como el papel comercial, los pagarés de tasa flotante y los europagarés. y 

finalmente, la emisión de valores de activos respaldados. 

Los productos dirigidos a acrecentar la liquidez permiten la negociación de los 

instrumentos financieros. Entre éstos se consideran las hipotecas con garantía colateral, las 

facilidades para la transferencia de préstamos, etc. En la actualidad la compra o emisión de estos 
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instrumentos se da en forma combinada, lo cual permite a los participantes reducir los riesgos no 

sistemáticos existentes en el mercado» 

La dinámica en la creación de todos éstos productos ha contribuido a mejorar la eficiencia 

de los mercados financieros, toda vez que sus precios reflejan en mayor medida la información 

disponible en un momento determinado. 

Paralelamente a la entrada de nuevos productos, la importancia de los denominados 

inversionistas institucionales se ha incrementado de manera sobresaliente, de tal manera que hoy 

se observa un paulatino dominio de estos agentes en las actividades de los mercados 

internacionales, en sustitución de los inversionistas individuales. 

La inversión institucional se basa en el principio de los fondos de inversión, que tuvieron 

su origen en los paises europeos yen Estados Unidos, cuyo fin es negociar con valores propios y de 

terceros para otorgar una forma de crédito mobiliario como otra fuente de recursos, además de la 

que ofrece la banca comercial y de crédito en general. 

Generalmente se considera como un ieveraiorista lastitedosel a la organización que 

comercia grandes volúmenes de valores y que tiene flexibilidad suficiente pata hacer transacciones 

con libertad de criterio. Es el caso de las compañías de seguros, fondos de pensión y bancos de 

inversión o de fomento (banca de desarrollo), entre otros. 

Así pues, el concepto de inversionista institucional se vincula por lo general a la noción de 

un inversionista grande, mas no sólo su volúmen de operación o el saldo de su tenencia o 

patrimonio lo hacen merecedor del apelativo, muy probablemente lo que lo define mejor es su 

actitud y su forma de tomar decisiones. 

Por poseer una mayor escala, los inversionistas institucionales, a diferencia de los 

participantes individuaks, cuentan con una mayor habilidad para formular, analizar y desarrollar 

proyectos de inversión para una multiplicidad de inversionistas y mercados. Igualmente se 

encuentran mejor informados y capacitados para trabajar con una amplia gama de productos y 

mecánicas de operación. 

En este sentido, el inversionista institucional mejora las condiciones de invcrsiin para las 

unidades superavitarias porque su actuación influye sobre las características de riesgo, rendimiento, 

liquidez e información. Para las unidades deficitarias, el inversionista institucional crea un mercado 

51  Un riesgo no sistemático (o riesgo diversificable u riesgo único) es aquel que afecta especificamente a un clero o 
determinado o un pcqudto grrupo de activos, mientras que un riesgo sistemático (cambien llenado riesgo no 
diversificable o riesgo de mercado) es aquel que afecta un gran número de activos en mayor o‘nenor grado. 
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de capitales sistematizado al que aquellas pueden acudir con seguridad en busca de una forma de 

financiamiento que no implique un excesivo endeudamiento. 

Finalmente, cabe mencionar que, el surgimiento de nuevos productos y operaciones 

derivados del proceso de globalización financiera mundial, así como la desregulación con que ha 

ido acompañado, aunado al desarrollo tecnológico aplicado al manejo bursátil, ha creado la 

necesidad de reestructurar las bolsas de valores y de implementar modificaciones operativas, 

dirigidas a proporcionar mayor velocidad, eficiencia y seguridad en cada una de las operaciones 

efectuadas. 

Dicha reestructuración ha abarcado todos los ámbitos del proceso de transacción bursátil y, 

como una consecuencia, en la actualidad coexisten, en el panorama internacional, el denominado 

sistema de concentración y el sistema de markel maker, 

El primero se caracteriza porque las operaciones se realizan en un piso de remates, 

mediante la concurrencia multilateral de posturas de compraventa de los valores cotizados y cuyos 

precios se determinan de acuerdo con el equilibrio entre oferta y demanda. Este es el sistema que 

prevalece en la mayor parte de los sistemas del mundo, incluido México. En Estados Unidos 

existen siete de éstos mercados, en Japón ocho, y también constituye la forma básica de operación 

en Canadá, así como en la mayor parte de los países en vías desarrollo. 

Actualmente, en los mercados que operan bajo el sistema de concentración se ha 

incorporado la figura del especialista bursátil, cuya función es la de mantener ordenado y fluido el 

mercado además de darle liquidez. 

En cuanto al sistema de comercio a través de marke►  molan, el precio del valor objeto de 

In negociación no se determina de acuerdo con las posturas globales de ofertas y demandas, sino 

con una negociación de carácter bilateral entre los operadores (market ~en). Cada markel maker 

tiene una posesión propia de valores y publica sus precios de compra y venta a través de pantallas o 

terminales; el o los interesados, se comunican telefónicamente con el market maks, respectivo, 

para negociar la transacción, en términos de volúmen e incluso precio, ya que por lo menos una 

parte de la transacción debe realizarse al precio que se publicó en las pantallas; como puede 

inferirse, en este tipo de mercado, la operación es automatizada. 

En el plano internacional, cada vez más mercados han incorporado esta forma de 

operación, por ejemplo en Estados Unidos desde ya hace varios años, además del sistema 

tradicional. existe un mercado que cuenta con el sistema de market maker, representado por el 

National Association of ,Securities Deakr Automated ()mations System (NASDAQ), y es 
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actualmente el segundo mercado en importancia en ese país; en él la negociación con valores no se 

realiza en un piso de remates sino a través de teminales de computadora desde donde se envían las 

órdenes de compra-venta. 

Adicionalmente, en Estados Unidos se han desarrollado los denominados tercer y cuarto 

mercados; el primero de éstos se refiere a las transacciones financieras realizadas con valores 

inscritos en las las bolsas, como la NYSE (New York Stock Exchange) o la AMEX (American Stock 

Exchange), pero realizadas fuera del ámbito de dichas bolsas, por intermediarios no registrados en 

ellas". El éxito de éste mercado radica en la flexibilidad del horario y en que las comisiones son 

menores. El cuarto mercado es aquel en el que el comprador y el vendedor realizan la transacción 

directamente, sin recurrir a ningún intermediario. 

En Gran Bretaña, prácticamente ha desaparecido la operación e través de subasta realizada 

en piso de remates, en virtud de que han optado por el sistema automatizado, llevando a cabo las 

operaciones bajo el sistema de negociación electrónico denominado Stock Exchange Automatic 

Quotation 4stem (SE40.53  

En cuanto al mercado de valores japonés, el sistema básico es el de concentración, y tiene 

un paralelo en la figura del especialista , denominado saltar!. Por lo que se refiere al mercado 

canadiense, tiene una forma muy similar de operación a la del mercado norteamericano. 

Cabe señalar que el surgimiento de nuevos productos be delenrieedo, en algunos casos, la 

especialización de un segmento del mercado en la operación de éstos, o en su defecto, la creación 

de bolsas especificas dedicadas a la negociación de determinado tipo de contratos, como en el caso 

de opciones y futuros, un ejemplo de ello es la Chicago Board Options Exchange, en Estados 

Unidos. 

En nuestro pais, para impulsar de manen más decidida y sislensidien estos mercados, se 

constituyó, a principios de 1993, un Comité de Productos Derivados, integrado por la Comisión 

Nacional de Valores, la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores. 

Con el estímulo a la creación de nuevos productos, el proceso de globalizaciun financiera 

también promovió el dinamismo de los instrumentos tradicionales: las 'ceban y los bonos. 

52  Los llamados mercados exirobursilltes u OPer the Counter 
" Más aún, la transacción de valores de muchos paises, principalmente estadounidenses. pss,ulan a integrarse en un 
sistema en red electrónicamente expandido NASDAQ/SEAQ, que tuso como resultado un aumento sustancial de la 
posesión y negociación de títulos extranjeros propiedad de los Un ersionistas lasititutionales norteamericanos. Tales 
conexiones lograrán, para finales de tos 90s, ofrecer menores costos de transaccides, sistemas de equilibrio de mercado 
sencillos, y al final, conducirán a una estandarización de procedimientos contables, de información y deregulación; lodo 
lo cual tenderá a fomentar aún mas la actividad de los mercados financieros. 
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El mercado internacional de acciones, durante el periodo 1979-1989, experimentó un 

crecimiento promedio anual de cerca del 20%, mientras que el volumen de las transacciones 

alcanzó una tasa de 15% anual' . Los inversionistas de Europa Continental y Gran Bretaña 

concentraron gran parte de estas transacciones, aunque los inversionistas japoneses fueron los más 

activos, pues en sólo tres años cuadruplicaron su tenencia de acciones. Por otro lado, Estados 

Unidos y Japón fueron los mayores emisores de este flujo, concentrando ambos alrededor del 50% 

del total emitido. 

Por su parte, la emisión y comercio de bonos internacionales, principalmente llevadas a 

cabo en mercados europeos (eurobonos), también crecieron considerablemente a lo largo de la 

última década. Al considerar el mercado de bonos de acuerdo con los pricipales instrumentos, los 

de tasa de interés fija (straight bonds) y los bonos convertibles (equity reletted bonds), han 

adquirido mayor importancia con el proceso de globalización. 

Durante el lapso de 1983.1990, más del 85% del total de las emisiones de bonos 

internacionales fue realizada por los países industrializados, mientras que las provenientes de los 

países subdesarrollados declinaron de un 6% en 1985 a 1.8% en 1989, para aumentar a 2.2 en 

1990; a su vez esta emisión estuvo concentrada en los paises asiáticos, pues representó en 

promedio para el periodo, el 70% del total emitido por los paises subdesarrollados". 

En el caso de América Latina, se observó a partir de 1990 una relativa reinserción al 

mercado. En particular. Petróleos Mexicanos realizó la primera emisión de bonos mexicanos de 

nominados en ECU's (Unidad Monetaria Europea) el 1° de Julio de 1991. El monto de la colocaión 

originalmente era de 75 millones de ECU's pero debido a la demanda por parte de los 

inversionistas fue aumentado a 100 millones (113 millones de dólares); los bonos tuvieron un plazo 

de 3 años con un rendimiento de 11.50%. 

Ha sido así como, el desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos de operación en el 

mercado de valores, ha contribuido a la ampliación y diversificación de alternativas para fomentar, 

tanto el ahorro como la inversión, y un caso de esto son los ADIts. 

" 	Bolsa Mexicana de VIII(PCS. lil prmeso lir globalización financiera en Aleako. MExicu 1992. p. 67 
" /bid p. 69 
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4.1 ALTERTNATIVAS 1W INVERSIÓN EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES 

Como se mencionó en el capítulo anterior, el proceso de globalización económica y 

financiera, que ha permitido una integración más dinámica y efectiva de los mercados en las 

diversas regiones del mundo, ha sido, en los últimos altos, un factor importante en la canalización 

internacional de los flujos de capital. 

Este hecho se observa, particularmente en muchos paises en vías de desarrollo, en el 

surgimiento de nuevos patrones de financiamiento, externo (foráneo) o interno (doméstico), 

estimulados por la vía de la liberalización financiera y la apertura comercial. 

Efectivamente, en México, reformas estructurales como la privatización de empresas 

públicas, la apertura comercial, la modernización financiera, la desregulación del mercado y la 

flexibilidad de tratados de integración comercial de índole regional, han determinado las 

condiciones favorables para fomentar el flujo de capitales foráneos al pais. En este contexto, 

destacan dos aspectos determinantes para la permanencia de la inversión extranjera en México; 

uno, la ratificación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte; y otro, la modernización 

del sector financiero. 

El primer elemento indujo, en un principio, los flujos de inversión extranjera directa en 

sectores de alto potencial económico; mientras que, el segundo cleurento, ha permitido la captación 

de ahorro externo, dada la liberación de las tasas de interés y de la asignación de recursos, la 

privatización bbancaria y la reforma a la legislación que condujo a la formación de los grupos 

financieros, abriéndose de éste modo un espacio para acelerar la modernización financiera y atraer 

más recursos del exterior. 

La reforma al Reglamento de la Ley para l'romover la Inversión Mexicana y Regular le 

Inversión Extranjera, decretada en mayo de 1989, fue un factor relevante en la dinámica de la 

inversión extranjera a partir de dicho año, toda vez que mediante el Reglamento se ha permitido 

una mayor participación del capital foráneo en las diversas actividades económicas. 

Es precisamente en el marco de la inversión extranjera, desde quo esta tomó impulso en 

1989, que las autoridades han realizado una serie de modificaciones al marco jurídico para poder 

fomentar el ingreso de capitales del exterior, en lo que se ha denominado Inversión Earerelere de 

Cartera, y que consiste en la colocación de valores y Melle catre laveraloidetas extranjeros, ya 

sea ea el mercado de capitales de reata variable, ea el mamado de diaero o ea la colocación 

de borros de deuda por parte de lastitweioam mezituas en el exterior. 
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Paralelamente, y en su esfuerzo por incorporarse a la globalización de los mercados y por 

estrechar contactos con los principales organismos financieros y bursátiles del mundo, la Bolsa 

Mexicana de Valores, ha intervenido activamente en la implantación y el impulso de nuevas 

modalidades de inversión extranjera, colaborando con autoridades y organismos, nacionales e 

internacionales, para la operación de instrumentos de inversión e intermediarios mexicanos en los 

principales mercados de valores del mundo. 

A este respecto, las principales formas en las que se colocan valores mexicanos en el 

extranjero son: 

1) la cotización de Fondos de inversión en centros financieros mundiales, cuyo propósito 

principal es captar inversión extranjera mediante la composición de una cartera o 

portafolio de acciones y su colocación entre inversionistas extranjeros, pero además, 

buscando limitar los derechos de voto de los tenedores extranjeros, lo cual se consigue a 

través del esquema de fideicomiso. 

Entre los más importantes están: 

a) el Foado México, que es un fondo de inversión, similar a las sociedades de 

inversión comunes que funcionan en el país, y que fue colocado por Nacional 

Financiera en 1981 a través de impulsora del Fondo México en los centros 

bursátiles de Nueva York y Londres; 

b) el Fideicomiso Global de Acciones para inversión Neutra o Fondo Neutro, 

constituido por Nacional Financiera como institución fiduciaria en octubre de 1919, 

con una vigencia de 30 anos. Mediante este fideicomiso el inversionista extranjero 

tiene la posibilidad de participar de los beneficios del tipo de acciones reservadas 

exclusivamente para mexicanos (normalmente serie A), ya que se neutralizan los 

derechos corporativos y se dejan intáctos los derechos económicos. Lo anterior se 

lleva a cabo mediante la emisión de Certificados de Part1dpariia Ordiaatios 

(CPOs) en una proporción uno a uno respecto a las acciones correspondientes que 

los respaldan. Los CPOs confieren a su tenedor derechos exclusivamente 

patrimoniales neutralizando con ello el derecho corporativo a que da lugar la 

tenencia de acciones comunmente pertenecientes a la serie A. El derecho a voto en 

las asambleas de accionistas lo ejerce el fideicomiso e invariablemente lo hace en 

favor de la mayoría. 
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La misma Nacional Financiera, junto con impulsora del Fondo México, participó en 

1992 en la constitución de Tite Latin American Discovery Fund, que incluye acciones de 

empresas emisoras de Argentina, Brasil, Chile y México, 

2) Colocaciones de acciones nuevas, debidas a aumentos de capital de empresas mexicanas, 

especificamente creadas para su colocación en el extranjero.56  

3) Colocaciones de Bonos y Papel Comercial del Gobierno Federal y de Empresas en otros 

mercados, principalmente los europeos. 

4) Finalmente, la emisión de American Depositary Receipts o ADRs. 

Los mecanismos de inversión extranjera en el mercado de capitales, donde están incluidos 

los ADRs, son los que, a consecuencia del elevado dinamismo de los mercados emergentes, han 

mostrado el grado de capitalización más importante durante los últimos años. Este hecho puede 

observarse en el cuadro y la gráfica que muestran su evolución. 

Sin embargo, la euforia por las reformas económicas en Latinoamérica y las altas tasas de 

crecimiento económico en Asia parecen haberse diluido, y ante esto, los grandes inversionistas 

globales comenzaron a retirarse de los mercados emergentes, al mismo tiempo que han empezado a 

aplicar una serie de estándares de valuación más rigurosos a los valores individuales. 

Un informe de la Bolsa Mexicana de Valores (1995) indica que de 1991 y hasta diciembre 

de 1994, periodo que abarca el documento, la captación de recursos en el extranjero por el 

mecanismo de colocar titulas de las empresas ha mostrado una tendencia descendente. 

En 1991, dice el informe, las nuevas colocaciones de empresas mexicanas inscritas en la 

bolsa significaron recursos por 1.0 mil 844,68 millones de pesos (3 mil 579.97 millones de dólares). 

Para 1992, no obstante que sólo I I empresas mexicanas realizaron n'ovas colocaciones de 

títulos en el extranjero, estas operaciones representaron una captación de recursos para esas 

compañías de 10 mil 694.84 millones de nuevos pesos (3 mil 472.39 millones de dólares), una 

cantidad inferior en apenas 107.58 millones de dólares a la de 1991. 

Sin embargo, durante 1993, cuando la economia mexicana entró en una etapa recesiva que 

derivó en un crecimiento de menos del 13/4  del producto nacional, a través de 16 operaciones 14 

empresas inscritas en la bolsa lograron captar recursos útiles por 7 mil 173.71 millones de pesos, 

cantidad equivalente s 2 mil 306.63 millones de dólares. 

" Titulas de Libre Suscripción: acciones que pueden ser adquiridas por inversionistas mexicanos como extranjeros, en 
general series B 
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Ad, de 1992 a 1993, la cantidad captada por empresas bursátiles mexicanas a través de 

nuevas colocaciones de títulos en el exterior disminuyó en 32 por ciento.. 

Pero fue en 1994 cuando la captación de recursos por esta vía registró el menor saldo. La 

información de la BMV señala que 12 empresas mexicanas que cotizan en el mercado accionario 

realizaron 17 operaciones de colocación de títulos en el extranjero, que significaron una captación 

de recursos en divisas por un mosto de 4 mil 656.9 millones de pesos (mil 422.18 millones de 

dólares), 35.8 por ciento menos que el año anterior. 

Sin duda, esta tendencia prevalecería, e incluso se agravaría, durante 1995; pues, las 

empresas nacionales demandantes de capital, pueden acceder a los mercados internacionales de 

capitales, bajo la restricción de su propio desempeño económico y, el impacto de la devaluación en 

el costo financiero de las empresas, la caída de sus volúmenes de producción y en general la 

contracción del mercado intenso ha repercutido en el virtual desplomo de la cotización de sus 

títulos representativos, pues los mercados han descontado los efectos del entorno recesivo sobre las 

utilidades operativas de las empreaas. 

4.2 CONCEPTO Y CARACEERD211CAS 

Con el fin de facilitar los negocios y transacciones que se realizaban con acciones de 

compañías extranjeras, las autoridades financieras norteamericanas autorizaron a algunos bancos 

para actuar como depositarios virtuales de dichas acciones y emitir al amparo de las mismas, títulos 

denominados en dólares y considerados legalmente como valores estadounidenses: loa American 

Depositary Receipts o ADRa; instrumentos que permiten a los inversionistas de aquel pais penetar 

en mercados internacionales que, por motivos legales yto tributarios, prohiben o hacen poco 

redituable e inconveniente la inversión extranjera directa en dichos mercados de ‘alores. 

Así, el ADR es aa certiticado o recibo negociable y traaakrible, cotizado ea dólares y 

operado ea los mercados accioaarios de Estadas Unidos, gibe representa la propiedad de aa 

número especifico de acciones de usa compelía de capital mayoritariameste no 

estadoraidease. 

Es importante señalar que un ADR representa el derecho de propiedad sobre los 

denominados American Depositar),  Share o ADS, y son éstos últimos los que representan un cierto 

número de acciones. De este modo, El ADR implica la posesión del volúmen de acciones 

representativas conforme la relación preestablecida que se determine para los ADS.  
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IJn ADS puede amparar una sola acción (a la par), en cuyo caso la proporción es de 1:1, o 

bien representar varias acciones subyacentes, donde la proporción es n: t. 

Cabe hacer una distinción importante, pues en términos de la Ley para Promover la 

Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera no siempre será posible que las acciones 

emitidas por sociedades mexicanas sean propiedad de extranjeros. 

Atendiendo a esta circunstancia, en ocasiones se emiten acciones de voto limitado (o 

restringido) o incluso, se afectan en fideicomiso, emitiéndose Certificados de Participación 

Ordinarios, que sólo representan derechos patrimoniales sobre las acciones, siendo los CPOs los 

que se utilizan como intrumento subyacente de los ADS y ADRs. 

Asimismo existen, aunque en menor proporción dadas las características de su mercado, 

programas de ADRs para bonos, y en general para cualquier instrumento financiero que opere en 

los mercados norteamericanos sin importar el país de procedencia. 

Existen, además, los denominados Global Depositary Receipts o GNU, equivalente global 

de los ADRs, cuya principal diferencia con estos, y característica propia, radica en tos mercados de 

valores dentro de los cuales se autoriza su operación. 

Así, mientras un ADR está autorizado para listar solamente en los mercados 

norteamericanos, el GDR puede listar en otros mercados de manera simultánea a los 

estadounidenses, generalmente los europeos. 

De hecho, los GDRs han venido a reemplazar a los denominados European Depositary 

Recerprs (EDRs). recibos de depósito especificamente dirigidos a inversionistas europeos. 

Finalmente, cabe mencionar que, también existen los International Depositary Recelpts 

(IDRs), recibos de depósito cotizados en divisas distintas al dólar, por lo regular francos franceses, 

libras esterlinas o marcos alemanes. 

4.3 ANTECEDENTES Y DESARROLLO 

A principios de este siglo, los inversionistas estadounidenses empezaron a interesarse en 

los mercados extranjeros, con lo que las relaciones y vinculos entre los capitales del exterior y los 

locales de muchos paises, se diversificaron y asumieron nuevas formas. 

En un principio este proceso se basaba tan solo en permitir a inversionistas extranjeros la 

adquisición y operación de empresas cotizadas en los mercados locales, lo que presentaba 

inconveniencias y problemas tales como la variación e inestabilidad en los tipos de cambio, 

diferencias en el horario de operación, en los procedimientos de negociación y traspaso, en los 
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procesos de liquidación y compensación, en los régimenes tributario y legal, los altos costos 

asociados con negociar en los mercados internacionales, así como, las diferentes prácticas 

financieras y contables. 

Por estas razones, y ante la necesidad de financiamiento que mostraban diversas empresas 

para continuar con su crecimiento, por un lado, y la tendencia de los inversionistas a diversificar 

internacionalmente sus portafolios, por otro; fue como surgió el concepto de ADR, diseñado y 

desarrollado por institución financiera Alargan Guaranly, a través del cual las empresas cuyo 

capital mayoritario no fuera estadounidense podían ser listadas en los mercados norteamericanos y 

cotizar sus valores en cualquiera de éstos. Esto permitió llevar las acciones al mercado de los 

inversionistas, haciéndolas más accesibles y atractivas para muchos que de otra forma no hubieran 

invertido en ellas o lo hubieran hecho en menor proporción. 

Fue en 1927 cuando se emitió el primer ADR representando a Selfridge Stores, una 

empresa inglesa. 

En el caso de México, fue hasta principios de la década de los sesenta, cuando empresas 

mexicanas recurrieron al mercado de valores estadounidense, pues el dinamismo que mostraba la 

economia, les permitió colocar acciones y obligaciones e incursionar por primera vez en los 

mercados norteamericanos. 

El primer ADR mexicano fue respaldado por Teléfonos de México en 1960, y en 1963 se 

cotizó en la American Stock Exchange el primer ADR patrocinado de Tubos de Acero de México. 

En 1965 se realiza la primera emisión significativa de una compañía mexicana en el 

mercado informal o de mostrador (over ¡he counter OTC), cuando Cclanese Mexicana, •una 

industria de productos químicos industriales, incrementó su deuda en 8'000,000.00 de dólares, 

directamente a través de dicho mercado", conviniéndose éste en un importante proveedor de 

fondos para emisores mexicanos. 

Ya en esa década, y aún antes, la acción del capital extranjero en nuestro país era muy 

singular y compleja, destacando las relaciones que mantenía con diversas fracciones del capital 

mexicano: diversas empresas tenían participación de capitales privados domésticos y aún del 

Estado, en otros casos las empresas que operaban en el país mantenían vínculos con el capital 

extranjero por medio del uso demarcas, licencias, tecnologia, redes de comercialización y 

servicios diversos, y a su vez, las filiales de las denominadas empresas trasnacionales, que no 

obstante de tener un 100% del capital en poder de la matriz, utilizaban los servicios bancarios y 

" Las cifras presentadas fueron tomadas del trabajo "El Mercado en Fdrados Unidos para Valores Mexicanos", realizado 
por Operadora de Bolsa. 
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financieros nacionales, se beneficiaban de los precios y tarifas de diversos bienes producidos por 

empresas estatales y su expansión se relacionaba con el crecimiento del mercado interior. 

Sin embargo, en ningún momento desde los altos cincuenta puede sostenerse que la 

presencia de capitales extranjeros se da principalmente por medio de empresas quo no tienen 

vínculos con el mercado de capitales nacional, ya que en la mayoría de los casos se trataba de 

filiales de empresas trasnacionales, que simplemente desplazaban a los capitales domésticos y al 

propio Estado. 

Así, a principios de los altos setenta operaban en México aproximadamente 1800 empresas 

con capital extranjero y un número no preciso de compaidati que usaban marco, pagaban por 

patentes o estaban estrechamente ligadas a la red de comercialización de las empresas 

extranjeras." 

Fue esto, y la práctica de remitir al extranjero cuantiosas sumas de divisas por dividendos, 

regalías u otros pagos, lo quo quizá motivó la expedición de la ley sobre inversiones de 1973 que, 

aunque probablemente dió la impresión de una medida nacionalista que pretendía restringir 

grandemente el radio de acción del capital extranjero, el disponer de la mayoría de capital de una 

empresa, 51% o más, no basta para controlarla en la práctica. 

El control de la tecnología y el conocimiento de nuevos procesos, la habilidad 

administrativa, el fácil acceso al mercado financiero internacional, el dominio del mercado y en 

síntesis, el poder a veces enorme de las empresas trasnacionales y el capital extranjero, suele ser lo 

que les permite jugar el papel dominante, aún cuando su participación en el capital de la filial sea 

relativamente pequeña. 

Independientemente de las conexiones del capital extranjero con algunos de los grupos más 

importantes tanto privados como gubernamentales, cuando de momento no existía un socio 

mexicano que tomara la parte del capital que lo reservaba la ley, la "mexicinización" se llevó a 

cabo a través del mercado de valores; hecho por el que, en la segunda mitad de los altos setenta, 

algunas empresas con capital extranjero que no encontraron socios que cubrieran de inmediato la 

parte mexicana del capital, fueron autorizadas a colocar acciones en el mercado de valores, lo que 

dió a éste significación financiera e indujo, por otra parte, a empresas mayoritariamente mexicanas, 

como Aluminio, MetMex Fenoles, Acumuladores Mexicanos y Celanese Mexicana, a colocar 

emisiones en Estados Unidos, Ilegandose a completar una colocación directa de 45'000,000,00 de 

dólares en 1978. 

SI  La participación del capital extranjero era del 100% en el 55.7% de las empresas y de menos del 23% en el 4.1% de 
ellas. La Inversión Extraiera en México, Bernardo Sepúlveda y Antonio Chumacero, México FCE 1972. 



Entre 1979 y 1980, nuevas emisoras colocan sus acciones en el mercado directo, tales 

como Industrias Resistol, Grupo Industrial Camesa y Tubos de Acero de México (Tamsa). 

Es la misma Tamsa, quien en octubre de 1980 lanzó al mercado norteamericano 

36.000,000.00 de dólares, que equivalió al 49% de una emisión total de 73'000,000.00 de dólares, 

la oferta más grande de una compañia mexicana hasta esa fecha. Al ano siguiente, las acciones del 

Banco Nacional de México son listadas y negociadas en la Bolsa de París, al tiempo que, las 

acciones de Telefonos de México constituyen un importante mercado informal (OTC) en los 

Estados Unidos. 

Es precisamente, en la década de los ochenta, que en Estados Unidos los ADRs se 

convirtieron en la fonos mis común de invertir en valores extranjeros. En este período la demanda 

por títulos foráneos experimentó un crecimiento muy importante entre los inversionistas 

norteamericanos, debido a su interés por diversificane latermiciomdmente y al mejor 

daa■pe(to de otros mercados 

Como respuesta a esta demanda, la colocación de valores mexicanos en el mercado 

estadounidense se posibilitó mediante la emisión de ADRs y de GDRs en otros mercados. 

En Europa, muchas industrias de las más grandes alimentaron su crecimiento a través de 

enormes ofertas públicas en el mundo entero, ejemplo que algunas empresas de Asia y América 

Latina, a decir mexicanas, intentaron seguir. 

En 1988, Nacional Financiera suscribió con el Banco do Nueva York, principal emisor de 

ADRs en Estados Unidos, un convenio de custodia y administración de las acciones de empresas 

mexicanas que respaldan la emisión de ADRs por dicho banco. Según datos de su informe anual, 

durante 1990, Nacional Financiera recibió en depósito un total de 141 millones de acciones y se 

cancelaron59  125 millones de ADRs que se encontraban en circulación: asimismo, la operación 

anual ascendió al equivalente de 366,693 millones de pesos de ese entonces. 

Cabe señalar que, como parte de su proceso de venta y privatización. Teléfonos de México 

realizó en 1991 una oferta pública secundaria de 15,000 millones de acciones serie L, de voto 

limitado (sin expresión de valor nominal), que pudieron ser adquiridas por extranjeros a través de 

ADRs. 1.as acciones ofrecidas eran propiedad del Gobierno Federal y representaban 14.1 por cielito 

del capital social de la empresa y el 23,6 por ciento del total de acciones serie I. 

39  si un tenedor de ADIts desea obtener fisicamente las acciones que compró. únicamente tramita la cancelación de sus 

recibos de depósito y pide el embarque de dichas acciones. 
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Esta oferta se realizó en fonna simultánea en México, Estados Unidos y otros mercados 

internacionales, de modo que en nuestro pais fueron ofrecidas 100 millones, en Estados Unidos 800 

millones y en otros mercados 600 millones de acciones. 

Quizá fueron estos hechos, los que generaron que este tipo de movimiento accionario se 

convirtiera en una opción sumamente atractiva para las compañías nacionales emisoras de 

acciones. 

Esto se refleja en el hecho de que, los programas de ADRs (y GDRs) de empresas 

mexicanas en mercados del exterior, pasaran de cinco en 1989 a alrededor de setenta en 1994. 

4.4 ESQUEMA DE EMISIÓN Y OPERACIÓN 

El proceso que sigue una emisión de ADRs se desprende de su concepto y naturaleza 

mismos: el ADR es un recibo negociable, emitido en Estados Unidos en fonna de certificado, que 

representa valores de una compañia extranjera; los emite un banco depositario norteamericano 

cuando las acciones subyacentes son depositadas en el extranjero en un banco custodio, 

normalmente por un corredor, quien las ha comprado en el mercado bursátil; una voz emitido, el 

ADR se puede negociar libremente como cualquier otro valor estadounidense, en el mercado 

exinibursátil o en una bolsa de valores, de acuerdo a sus propios estándares de operación, 

En forma más detallada, el procedimiento de emisión de ADRs se puede describir como sigue: 

La empresa mexicana interesada en cotizar sus valores en el mercado 

estadounidense, registra la emisión de acciones a ser ofrecidas en la sección especial 

del Registro Nacional de Valores e Intermediarios; procediendo al aumento de su 

capital, la emisión de las acciones correspondientes y el depósito de las mismas en el 

Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL) u otra institución en posibilidad 

de fungir como agente custodio. En caso de existir restricciones para participar en el 

capital de las emisoras, es en este momento que se constituye el fideicomiso sobre 

dichas acciones al tiempo que se emiten los CPOs 

De acuerdo con un contrato previamente celebrado con una institución de depósito 

norteamericana (usualmente un banco), las acciones depositadas en el custodio se 

registran a favor de dicha institución, quien las recibe virtualmente en depósito. 

Por su parte, la institución bancaria estadounidense reconoce mediante la creación de 

los ADS, el derecho sobre los beneficios generados por las acciones dividido en en 

partes o porciones. 
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A su vez, el propio banco emite el ADR que representa los ADS antes referidos. De 

esta manera, los ADRs constituyen la concretización de los ADS o, de acuerdo con 

la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, constituyen el documento 

necesario para ejercer los derechos en el consignados. 

Descrito el proceso de emisión de un ADR, cabe señalar a los participantes en el esquema de 

operación completo°  : 

La Compila Entizara de acciones, la cual no deberá ser estadounidense de manera 

mayoritaria; sus acciones son inscritas en la sección especial del Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios, a cargo de la CondairSa Nacional de Valores. 

Un Banco Custodio, el cual mantendrá bajo su poder, las acciones corporativas que 

avalen la emisión de los ADRs y deberá ser corresponsal del banco depositario 

estadounidense que los emita. 

Un Bateo Depositario, el cual deberá ser estrictamente estadounidense y aprobado 

por la SEC61 , y tendrá a su cargo la emisión de los ADRs así como la obligación de 

proveer ciertos servicios e la compañía y a los inversionistas; como el envío y la 

entrega a los inversionistas del material requerido sobre la asamblea de accionistas; 

adquirir información de las compañías sobre planes de recapitalización, acuerdos en 

las votaciones de accionistas y otros proyectos, la cual procura enviar lo más rápido 

posible a los tenedores de ADRs. 

Sirve también como enlace entre la compailla y los market makers, o especialistas, en 

el mercado norteamericano y mantiene a los inversionistas informados de cualquier 

cambio en el mercado local. Además, debe buscar establecer un sistema de custodia 

en el mercado doméstico para captar las acciones del mercado local y establecer un 

sistema por el cual estas puedan ser negociadas rápidamente62  

Finalmente, funge como agente pagador de los dividendos declarados sobre las 

acciones, mismos que son recolectados por el agente local, realiza la conversión en 

dólares y, deduciendo su cuota, emula al tenedor del ADR un cheque. 

El Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL) que llevará a cabo el registro 

de las instituciones o inversionistas que posean las acciones y a su vez, según sea el 

w  Es decir, emisión. colocación, cotización, arbitraje, pago de dividendos, cancelación, etc. 
61  Cualquier olerla de valores en el mercado estadounidense debe ser registrada ante la Security i Excitaos' 
Commineion, en los tenninos de la ley que regula dicho mercado de valores. 
62  Por ejemplo. el convenio Banco de Nueva York•Nafm 



caso, podrá fungir como depositario y custodio de los valores en base a los cuales se 

emitan los ADRs. 

La Bolsa Mexicana de Valores que dará seguimiento y registro do las cotizaciones de 

los ADRs en comparación con sus valores colaterales mexicanos y de las 

operaciones de arbitraje que de éstas se deriven. 

Las Casas de Bolsa mexicanas y estadounidenses, las cuales actuarán cuino agentes 

colocadores en y entre ambos mercados, según corresponda. 

Los Corredores de Bolsa mexicanos y estadounidenses, quienes compran y venden 

los títulos (acciones y ADRs) en sus respectivos mercados y de acuerdo a sus 

órdenes. 

Finalmente, el o los laversiomiatas en los Estados Unidos, que buscan obtener un 

cierto rendimiento mayor que aquel que pudieran captar en el mercado de su pais, 

adquiriendo valores con la misma facilidad conque compran acciones de cualquier 

emisora estadounidense. Adicionalmente, un inversionista de ADRs puede tomar 

ventajas de las variaciones entre las cotizaciones en el mercado mexicano y el 

mercado estadounidense para dichas acciones mediante operaciones de arbitraje, que 

consiste simplemente en negociar un titulo que se cotiza en diferentes mercados, 

comprando en uno y vendiendo en otro simultáneamente, 

El arbitraje se realiza con el fin de obtener una ganancia (ganancia de capital) 

derivada de los diferentes precios a los que opera un litulo63  . Sin embargo, su efecto 

tiende a igualar los precios, es decir, presiona a los diferentes mercados a fin de que 

las cotizaciones respectivas se muevan dentro de una banda lo mis estrecha posible. 

Finalmente, cabe mencionar que si un tenedor desea vender sus valores en el mercado 

norteamericano, lo hace endosando en blanco el ADR, de la misma manera como se hace la venta 

de una acción de una compañía estadounidense, en la que se entrega el certificado de acciones. 

Para finiquitar la venta de acciones en el mercado nacional, el poseedor entrega su ADR el 

depositario, el cual se comunica con su agente custodio en México para liberar las acciones objeto 

de la venta y registrarlas o entregarlas al comprador designado, 

Es as( como, los ADRs facilitan a los inversionistas estadounidenses la compra y venta de 

acciones de compañías mexicanas, con la seguridad y respaldo que otorgan las figuras jurídicas que 

participan en la emisión y cotización de estos instrumentos. 

Si  La ganancia de capital es la utilidad. soleta e riesgo. obtenida del diferencial entre los precios de compra y valva 
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Veamos ahora las posibilidades que por su parte, tienen las empresas. 

4.5 TIPOS DE ADRa 

Los ADRs se clasifican en función de quien gestiona su emisión, en: 

a) Patrocinados 	(Sponsored) y, 

b) No Patrocinados (Unsponsored). 

La diferencia esencial entre estos dos tipos de emisiones radica en al celebración o no de 

un acuerdo contractual entre la empresa no estadounidense interesada en la colocación de sus 

valores y alguna institución bancaria de inversión norteamericana. 

Asf, mientras que los programas de ADRs patrocinados son establecidos por la empresa 

misma, y usualmente comprometen el patrocinio (sponsorship) de un banco depositario; los 

programas de ADRs no patrocinados son llevados a cabo por iniciativa de una o varias 

instituciones bancarias depositarias estadounidenses, que desean poner a la venta las acciones de 

una emisora extranjera sin ningún tipo de acuerdo con ella, mas que su consentimiento .64  

En este sentido, para establecer un programa de ADR patrocinado, la empresa no 

estadounidense puede emitir nuevas acciones -ya sea publica o privadamente- o utilizar acciones de 

emisiones pasadas; mientras que. en un programa de ADR no patrocinado, sólo pueden utilizarse 

acciones de emisiones pasadas en propiedad de alguna institución bancaria. 

AMI PATROCINADO 

Este tipo de programa se establece por iniciativa propia de la empresa, o aconsejada por un 

banco depositario, un banco de inversión o por otra institución financiera estadounidense, 

Una empresa opta por éste género, cuando está en búsqeda de alternativas de 

financiamiento de su desarrollo o con la finalidad de incrementar su capital, o bien porque pretende 

extender su mercado y desea controlar y salvaguardar sus intereses futuros en el mercado 

norteamericano. 

A este respecto, el mercado de valores norteamericano ofrece a las empresas emisoras 

cuatro opciones para la colocación de ADRs patrocinados: 

I) un programa nivel uno, donde son negociados en un mercado de mostrador o 

mercado informal (over the counter); 

" liaste antes de 1983, los bancos emittan ADRs con el fin de negociarlos sin te aprobación de la empresa eximiera, 
pero, a partir de ese alto, con la modificación de una regla de la SEC, se requiere que un empresa representada por ADRa 
apruebe el ornaran*. 
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ii) un nivel dos, donde son listados cn una bolsa establecida (mercado formal); 

hl) un nivel tres, que implica la oferta pública de nuevos títulos, y; 

iv) un nivel cuatro, que comprende un colocación privada. 

A una empresa que desea realizar una oferta pública y/o cotizar en los mercados bursátiles 

norteamericanos, se le considera que entra voluntariamente y como consecuencia debe cumplir los 

requisitos que cada tipo de colocación implica, ya que estos varían de acuerdo con el nivel o clase 

de ADRs que se emita. 

ADRs PATROCINADOS NIVEL 1 

Este tipo de ADR es el mecanismo más simple que permite a empresas extranjeras tener 

acceso al mercado de valores de Estados Unidos. 

Fue diseñado por el Banco de Nueva York en 1983 combinando la figura de ADR no 

patrocinado con los beneficios que ofrecia el Acuerdo o Reglamento sobre Depósito. 

Este nivel de ADR es emitido y negociado en el mercado informal (over Me cowster OTC) 

denominado "mercado de papel rosa" (pink aheet markt)" , operado por la Asociación Nacional de 

Agentes de Valores a través de su sistema automatizado de cotizaciones (NASDAQ), de forma tal 

que no puede utilizarse para captar capital directamente del mercado y, como consecuencia, la 

empresa extranjera solicita la exención del registro66 y no tiene que realizar cambio alguno en su 

contabilidad al presentar, previamente traducidos el inglés, sus repones financieros de los últimos 

años y toda aquella información que le sea requerida por las autoridades reguladoras de su pais de 

origen67 . 

Conseguida la excención de registro ante la SEC, el siguiente paso en el establecimiento de 

un programa nivel I. es la celebración del acuerdo de Depósito: contrato de servicio estándar entre 

la empresa y el banco depositario donde se detallan las responsabilidades de cada parte. incluyendo 

las de los tenedores de ADR. 

En general, los ADRs patrocinados nivel I permiten a una empresa no estadounidense: 

• ampliar el mercado para sus títulos, a través de una exposición mis extensa y 

diversificada, la cual puede elevar o estabilizar el precio de los mismos en su pais de 

origen: 

" Se refiere al color del papel en que se manejas los recibos o cotizaciones. 
Igual que como ocurre para el establecimiento de un programa no patrocinado 

°7  No es necesario adaptarlos a las nanas contables de Estados Unidos estipuladas por la U.S GAAP, US Gentrally 
.4ccepted Accouraing Principias 
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• resaltar la imagen y opinión de sus productos, servicios o instrumentos financieros 

dentro del mercado estadounidense; 

• establecer un camino a bajo costo hacia el mercado financiero estadounidense y, 

• contar con una base que facilite posteriormente, luego del registro ante la SEC, listar 

en una bolsa establecida (ADRs Patrocinados Nivel II) o aumentar su capital mediante 

ofertas al público inversionista (ADRs Patrocinados Nivel 

Asi, pues, un programa Nivel I de ADRs patrocinados, esencialmente permite a las 

empresas no estadounidenses obtener los beneficios de la negociación pública de sus títulos en 

Estados Unidos sin tener que modificar sus prácticas e informes contables. 

AM PATROCINADOS NIVEL II Y NIVEL III 

Los ADRs de estos niveles penniten que las empresas extranjeras puedan, respectivamente, 

registrar sus acciones y cotizarlas en alguna de las bolsas establecidas (New York Stock Exchange 

NYSE, American Stock Exchange AMEX, o incluso en el mismo N'ASNO, o aumentar su capital, 

emitiendo y captando recursos directamente del público inversionista norteamericano. 

Para el caso de los ADRs cotizados en alguna bolsa establecida o en el sistema 

automatizado de valores, se requiere, además de cumplir con todos los requisitos de la bolsa en 

cuestión, el registro bajo el Acta de 1933 (lb Sectrales &chane Act of 1933). Para ADRs 

basados en una emisión de acciones que ha estado activa en algún mercado extranjero al menos 90 

días, se presenta una forma que contiene información acerca de las obligaciones del depositario y 

las condiciones de ADR (Fonna F6). Para ADRs basados en una oferta primaria de acciones se 

requiere registro completo ante la SEC y presentar un prospecto que contenga información 

detallada de la empresa (Formas F1-2-3). 

Asi, mientras mayor sea el nivel, más requisitos y obligaciones de información deben 

presentar las empresas ante la SEC" y deben además, presentar sus estados financieros de los 

últimos años con apego a las normas contables de Estados Unidos, lo cual en el caso de empresas 

como las mexicanas representa un costo adicional, ya que en México se aplica en los resultados 

financieros, y en su reexpresión, el Boletín 13-10, del Instituto Mexicano de Contadores Públicos, 

además de reconocerse el efecto de la inflación; de mudo que es necesario reconciliar ciertas 

cuentas para su ajuste. 

" Es notable el cuidado que ha puesto dicha comisión, al aumentar los requerimientos para la negociación de Mulos 
foráneos dentro de sus mercados menos regulados. 
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EMISION BAJO LA REGLA 1444 

A partir de 1990, la SEC adoptó la Regla 144A, simplificando de manera importante la 

emisión de deuda, acciones y ADRs en el mercado estadounidense. 

Esta nueva regla persigue básicamente el objetivo de hacer que los mercados 

estadounidenses sean más atractivos para emisores extranjeros69  y norteamericanos al facilitar la 

operación de valores no registrados ante la SEC en el mercado secundario. 

Más especificamente, pemiite que los valores de colocación privada", que están exentos 

de registro, sean vendidos a inversionistas institucionales sin que se altere dicha exención, 

ahorrando a las emisoras el costo que implican los gastos legales por este concepto, y los 

problemas para la presentación y manejo de la información contable que se requiere de las 

empresas que se registran como emisoras en alguna de las bolsas de Estados Unidos. 

La compra de los certificados y demás Mulos emitidos bajo este esquema está restringida a 

los inversionistas institucionales calificados (Nallfied Instituilonal Buyers QIBs) como bancos, 

compañías de seguros, casas de bolsa, agentes de valores, fondos de pensión y corporaciones." 

De esta manera se eliminan, por parte de las autoridades estadounidenses, algunas de las 

buitres legales que impedían a las empresas emisoras tuvieran un financiamiento eficiente y que 

privaban a los inversionistas sofisticados de la posibilidad de beneficiarse al participar en el 

mercado de ofertas primarias colocadas fuera del territorio de Estados Unidos. 

Así pues, los ADRs bajo la Regla I44A o RADRs, pueden considerarse una transacción 

patrocinada nivel III útil para aumentos de capital mediante colocaciones privadas dentro del 

núcleo o mercado contemplado por dicha regla. 

Los requisitos para una emisión, de acuerdo con la Circular 144A son: 

a) las empresas pueden ofrecer y vender sus valores sólo a los 

denominados QIBs quienes a su xez podrán revender estos valores 

únicamente a otros QIBs o cancelar sus RADRs y vender las acciones 

ordinarias a inversionistas no estadounidenses; 

" Empresas públicas, privadas y gobiernos de cualquier pais. 
.° Aquellos que no son listados listados en alguna bolsa establecida o en el NASDAQ. 

El requisito que exige la SEC para considerar a alguna institución como 0111 es que tenga una Inversión en cancro de 
por lo menos IN millones de dólares. Es claro que, la filosolia reguladora detrás de la Regla 144A es que los QIBs no 
necesitan tanta protección como los pequeños Inversionistas. Con grandes departamentos de análisis e investigación y 
administradores de fondos ~dallados* cargo, es de esperase que los Qllis %cien por si mismos; pero su privilegio de 
invertir bajo la Regla 111A llene un anda: a los QIBs no les está permitido dio ulgar Información acerca de la compañia o 
efectuar tratos con el público mientras es llevada a cabo la tansacción. 
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b) los valores no pueden ser intercambiados por valores que si están 

registrados en las bolsas estadounidenses aunque si se autorizan las 

operaciones skie by sirle con los valores cotizados en el mercado OTC, 

denominados pink sheets" 

c) la empresa debe obtener permiso de la SEC para no reportar 

información financiera periodica pero si debe proporcionar información 

a los QIBs; 

d) es obligación del vendedor asegurarse de que el comprador sabe que 

está adquiriendo valores no registrados bajo el esquema I 44A. 

Para tomar ventaja de las oportunidades ofrecidas por la Regla I 44A, los corredores y 

bancos depositarios, recomiendan a las empresas extranjeras que desean emitir acciones mediante 

una colocación privada, que primero obtengan acceso a un programa patrocinado nivel I, como el 

mecanismo más apropiado para tener acceso a este financiamiento. 

De igual modo la Asociación Nacional de Agentes de Valores propuso, y consiguió, la 

implementación de un programa especial para favorecer las transacciones que calificaban bajo la 

Circular I 44A y que se denomina PORTAL Privare Offerings, Resales and nviding throorgh 

Automated Linkages u Ofertas Privadas, Reventas y Comercio a través de Redes Automatizadas. 

Bajo las perspectivas planteadas, el programa que una compañía utilice dependerá de sus 

intenciones y objetivos. 

Asf, por ejemplo, si la empresa quiere una gran visibilidad de sus títulos dentro de Estados 

Unidos pero desea evitar el registro completo ante la SEC, puede optar por abrir un programa 

público comerciado los mercados extrabursétiles. 

No obstante, si una compañía quiere una emplia distribución de sus acciones y además 

listar en el mercado, es más probable que se registre ante la SEC; en parte porque ad puede utilizar 

en el futuro, para otras necesidades de financiamiento, los mercados organizados (es decir, las 

bolsas de valores establecidas)" . 

Por otra parte, si la compañía necesita fondos pero no necesariamente busca una gran 

proyección, puede optar por la colocación privada de los ADRa. 

" 	Un ,en, lelo u operación sirle esv sede combina un programa de emisión privada RADR o un provena GDR con un 
lograma A DR patrocinado nivel I (aquel que es contactado en los mercados over the rosaster de Leidos Unidos) 

Mientras que en un mercado de ismatrader -aquel que se forma en cualquier lugar donde se comercian valores en 
forma pri%ada• no se reportan las cotizaciones al público en general y, por lo tamo, se ven menos sujetos a vaivenes 
especulativos; la miedo 'tibie& goza de una mayor distribución de los Mulos, lo que normalmente permita el desarrollo 
de un mercado secundario en el que los ADRs se negocian libremente y con mayor liquidez. 
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A finales de 1991 hablan dos ADRs de empresas listados en la New York Stock Exchange; 

uno en la American Stock Exchange; uno en el NASDAQ; nueve en PORTAL a través de 

colocaciones bajo la regla I44A; y nueve comerciados en mercados de mostrador (over the 

counter), Para mediados de 1994, el número total de programas se habla prácticamente triplicado, 

cotizandose más de veinte en la NYSE; dos en la AMEX; uno en el NASDAQ; alrededor de veinte 

bajo el esquema de la regla I44A incluidos algunos GDRs; y más de veinticinco en fragmentos 

07C (Veáse el Cuadro presentado). 

ADN NO PATROCINADO 

Este tipo de American Depositaty Recelpts son emitidos directamente por alguna 

institución o banco de inversión norteamericano cuando éste mantiene en su posesión un monto 

determinado de acciones de la compañía extranjera que puedan avalar la colocación de ADRs. 

De este modo, y a diferencia de los patrocinados, la entrega de acciones en custodia para 

amparar la emisión de los ADRs no patrocinados no es Ikvada a cabo de manera real, ya que la 

institución o banco de inversión las mantiene en su poder antes de efectuar la emisión. 

En otras palabras, debido a que la institución o banco que emite los ADRs mantiene las 

acciones representativas, la iniciativa de emitir, colocar y cotizar ADRs no patrocinados en el 

mercado bursátil norteamericano internacional come por cuenta de dicha institución, como 

respuesta ala demanda del mercado secundario o como una opción de portafolio adicional para sus 

inversionistas. 

Una característica adicional de este tipo de Instrumento radica en.que, debido ala reducida 

participación de la empresa foránea en la emisión, los ADRs no patrocinados generalmente 

transfieren al precio de compra y al inversionista los costos administrativos que conlkva la emisión 

de dichos documentos. Con base en esos costos y las repercusiones que generan en el precio de 

compra, este tipo de ADR,se considera en la actualidad en decadencia, ya que el mercado 

estadounidense muestra una fuerte tendencia hacia la colocación de ADRs Patrocinados, mientras 

que, virtualmente han dejado de establecerse nuevos programas No Patrocinados. 
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4.6 RÉGIMEN LEGAL Y FISCAL 

Una vez descrito el proceso de emisión y esquema de operación de los distintos tipos de 

ADRs, resulta fácil comprender como un inversionista estadounidense puede invertir en estos 

instrumentos, en lugar de invertir propiamente en las acciones de la sociedad mexicana emisora; 

adquiriendo directamente estos documentos ya sea en una bolsa, en un mercado de mostrador, o a 

través del sistema de registro de los inversionistas institucionales si pertenece a esta categoría. 

En este contexto, resulta preciso determinar cuales son los derechos que confieren los 

ADRs a sus tenedores, como un aspecto fundamental para definir el régimen fiscal (mexicano) a 

que están sujetos los inversionistas extranjeros tenedores de este tipo valores. 

En términos generales, los derechos que tienen los tenedores de ADRs consisten en 

participar de los beneficios económicos que produzcan las acciones subyacentes. Concretamente: 

a) el derecho a participo en los dividendos que la empresa declare y, 

b) el derecho a participar en la cuota de liquidación de la emisora. 

En este sentido, destaca la conveniencia para el inversionista que adquiere ADRa de recibir 

en dólares los beneficios económicos antes referidos, ya que es una obligación del banco 

estadounidense emisor de los ADRs el efectuar la conversión cambiuia respectiva. 

En lo referente a los derechos de carácter corporativo, los tenedores de ADRa no tiene, 

usualmente, derecho de voto, por lo cual, carecen de: 

í) la facultad para determinar la integración de los órganos sociales de la 

sociedad emisora y de, 

ii) el derecho a la realización de actos que permitan o faculten el ejercicio de 

otros derechos inherentes al caracter de socio, como por ejemplo, la facultad 

de convocar a la asamblea de accionistas, 

Al carecer de las facultades señaladas, resulta válido expresar que conforme a Derecho 

Mexicano, los Inversionistas de ADRs no tiene los llamados "derechos de carácter corporativo" 

que son propios de la condición de socio de una sociedad mercantil. 

La circunstancia antes referida. se expresa invariablemente en los prospectos de colocación 

que se ponen a disposición de los inversionistas potenciales; si bien, actualmente es posible para 

ellos invertir prácticamente en todas las series de las acciones mexicanas", un inversionista de 

" En un principio sólo podían ensalme ADRs con Im acciones serie ü, que son de libre suscripción pira e/arrojaos: pero 
con la nueva reglamentación ala Inversión extranjera, desde hace algunos arios es posible emitir Ains con acciones serie 
A. a través de los fideicomisos que se crean pato ello, y de las acciones tele N, o de capitel neutro. 
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estos valores es un inversionista pasivo, que se interesa por la obtención de una ganancia de 

capital, más que por ejercer su derecho de voto. 

En este sentido, cabe solidar que las acciones subyacentes son normalmente votadas por el 

banco custodio (o por el fiduciario, en caso de tratarse de ADRs respaldados por CP0s), en el 

mismo sentido en que sean votadas la mayoría de las acciones de la emisora no afectadas a dicho 

deposito, es decir las que no son acciones subyacentes. 

Planteado lo anterior, resulta importante determinar si dados los derechos de los tenedores 

de ADRs, éstos pueden considerarse como accionistas de la sociedad emisora de las acciones, y 

para ello conviene hacer un análisis del concepto acción. 

En términos de los artículos III y 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

acción es la parte alícuota del capital social representada en un título de deuda que atribuye a su 

tenedor legitimo le condición de socio y la posibilidad de ejercer los derechos que de ella emanan, 

asl como transmitir dicha condición a favor de terceros. 

Es así que la acción es el documento que emiten las sociedades anónimas como fracción de 

su capital social, y que incorpora los derechos de su titular, atribuyéndole la calidad de socio, 

Resulta muy importante establecer que los derechos de los socios de las sociedades 

anónimas, se encuentran incorporadas en el documento llamado acción, sin el cual no pueden 

ejercerse, y mediante cuya negociación pueden transmitirse. 

De este modo, los ADS y, consecuentemente los ADRs, no pueden considerarse 

jurídicamente como acciones, ni como alguna forma derivada de las mismas, ya que simplemente 

las acciones de las sociedades anónimas son o no son, sin que sea aceptable admitir categorías 

intermedias. 

La ausencia total de derechos corporativos conduce a concluir que los ADS (y los ADRs) 

no son acciones sino que, "se trata de un medio más de obtener recursos para la sociedad emisora 

de las acciones subyacentes, o través de la materialización de algunos derechos de carácter 

patrinionid'" 

Así, pues, los ADS (y los ADRs) de ninguna forma representan una porción fraccionada 

del capital de la sociedad emisora de las acciones subyacentes, sino que por el contrario, 

representan, precisamente, algunos de los derechos que se derivan de acciones preexistentes. 

" Manuel E. Tron. "Qué son y COMO operan los American Depositar). Receso". Negobancos. Enero 1994 p. 63 
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En cuanto al análisis fiscal, éste se centra en las disposiciones de la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta (LISR), ya que las operaciones con ADRs no tienen efectos en materia de otras 

leyes tributarias. 

Depósito de acciones ante el banco Custodio 

En este supuesto, la sociedad emisora de las acciones subyacentes recibe ciertas cantidades 

de dinero como consecuencia de la erosión y colocación de los ADRs correspondientes. 

Lo dicho anteriormente corresponde al pago de un aumento de capital que no constituye 

ingreso gravable para la sociedad emisora en términos del articulo 15 segundo párrafo de la LISR 

que establece lo siguiente: 

" Para los efectos de este Título, no se consideran ingresos los que obtenga el 

contribuyente por aumento de capital, por pago de la pérdida de sus accionistas, por 

primas obtenidas por la colocación de acciones que emita la propia sociedad o por 

utilizar para valuar sus acciones el método de participación; así como los que obtenga 

con motivo de la revaluación de activos y de su capital ." 

Retiro de las acciones o CPOs por los tenedores de ADRs 

El artículo 144 de la LISR, establece que los no residentes en México (como son el banco 

estadounidense emisor de los Al)Rs y los inversionistas tenedores de los mismos), están obligados 

al pago de este impuesto conforme al Título V de dicha Ley por los ingresos que obtengan en 

efectivo, bienes, crédito o servicios, cuya fuente de riqueza se encuentre en territorio nacional. 

Por su pire, el articulo 151 de la LISR, comprendido dentro del propio Titulo V de dicha 

Ley, establece que en los casos de enajenación de acciones emitidas por sociedades residentes en 

México, los no residentes están sujetos al pago del impuesto a la tasa del 20% sobre el monto total 

de la operación, o a la del 30%, sobre la ganancia obtenida, en ciertos casos. 

Bajo este supuesto, se tiene en primer lugar. que no se presenta una enajenación para 

efectos fiscales conforme a las reglas de Código Fiscal de la Federación. pues el banco emisor de 

los Al)Rs (que representan los ADS) lo unico que hace es entregar un bien depositado (acciones 

subyacentes o en su caso CPOs) a quien como titular del certificado de depósito, es decir del ADR. 

tiene derecho a ello, de modo que, al no existir enajenación, no se causaría impuesto en términos 

del citado artículo 151 de la LISR. 
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Suponiendo, sin conceder, que la entrega en cuestión fuese considerada como una 

enajenación para efectos fiscales, no se causaría el impuesto sobre la renta en consideración a lo 

siguiente: 

Según se mencionó, el artículo 144 de la LISR establece la obligación de pago del 

impuesto, para aquellos residentes en el extranjero que obtengan ingresos de fuente de riqueza en 

territorio nacional. 

A su vez, el artículo 151 de LISR, comprendido dentro del mismo Título V de la Ley, 

establece el gravamen sobre ingresos por enajenación de acciones para residentes en el extranjero. 

De acuerdo con lo anterior, para poder aplicar el artkulo 151 de la LISR, será 

indispenasable que el enjenante residente en el extranjero, obtenga un ingreso, ya sea en efectivo, 

bienes, servicios o crédito, según dispone el artículo 144 de la propia LISR. 

Dicho de otra forma, si en una enajenación no existe un ingreso para el enajenante, no 

existe base gravable y consecuentemente, al faltar un elemento esencial de un gravamen, no se 

causa el impuesto. 

Bajo este esquema, es evidente que al recibir el banco estadounidense los ADRs para su 

cancelación y entregar a cambio las acciones subyacentes, no obtiene ingreso alguno. 

Es ad que, al no existir ingreso pera el banco estadounidense, ninguna de las diversas 

hipótesis de fuente de riqueza prevista en el Titulo V de la LISR puede resultes aplicable, no 

existiendo por ello impuesto en la operación. 

Por lo que respecta al titular del ADR, no se presenta una dquLdeict  a dudo gratuito, 

pues al recibir las acciones hace entrega de dicho certificado, mismo que adquirió con anterioridad, 

y por tanto. tampoco es aplicable el penúltimo párrafo del articulo 151 de la LISR que 

precisamente, grava las adquisiciones a titulo gratuito de acciones de emisoras mexicanas recibidas 

por no residentes en México. 

Enajenación de AMIE 

Como se mencionó anteriormente, el articulo 151 de la LISR grava ingresos que obtengan 

residentes en el extranjero por la enajenación de acciones emitidas por personas morales 

mexicanas. 

Ahora bien, si como fue expresado en su momento los ADRs no son acciones. resulta 

lógico concluir que su enajenación no se encuentra gravada en términos de dicho precepto. 

A mayor abundamiento, cabe hacer una serie de consideraciones adicionales. 
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El sexto párrafo del artículo 151 de la L1SR exenta del pago de impuesto a los ingresos 

obtenidos por residentes en el extranjero cuando la enajenación 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 son colocadas entre el gran pública inversionista, conforme a las reglas 

generales que al efecto expidan las autoridades fiscales. 

A este respecto, el articulo 169 del Reglamento de la LISR, establece que para efectos del 

Título V de dicha Ley, se considerará que los títulos de deuda son colocados entre el gran público 

inversionista cuando reúnan los siguientes requisitos: 

a) Se inscriban en una bolsa de valores autorizada conforme a la legislación del 

país de que se trate; 

b) Que su colocación se efectúe a través de dicha bolsa de valores del extranjero, y 

que su enajenación se lleva a cabo con la intervención de casas de bolsa; 

c) Que su colocación se efectúe en un pele en el que exista un mercado de valores 

reconocido para esos efectos, que tenga como mínimo cinco silos de operar y 

siempre que dicho pais no tenga un régimen fiscal privilegiado, entendiendose 

como tal cuando los intereses percibidos de fuente extranjera estén exentos o 

causen una tasa inferior al 15% en el país de origen. 

Debe precisarse que esta condición (de estar colocada entre el gran público inversionista) 

operará aún cuando conforme ala ley estadounidense, una colocación no se considere pública. 

Por otro lado, la Regla 9$ de la Resolución que Establece Reglas Generales y Otras 

Disposiciones de Carácter Fiscal pera el alio de 1993 (Resolución Miscelánea) publicada en el 

Diario Oficial de la Federación el 31 de MUJO de 1993, establece que: 

" De conformidad con la Ley del Impuesto sobre la Renta, lo títulos que representar 

acciones emitidas por sociedades mexicanas, cualquiera que sea el nombre con que se 

les designe, tendrán el mismo tratamiento fiscal que para la enejenación de acciones 

prevé dicha Ley, cuando los mismos se enajenen en México o en el extranjero." 

Dicha Regla 98 no debe ser entendida en el sentido de pretender ampliar el gravamen de 

los ingresos derivados de la enajenación de acciones a otra clase de títulos valor que sin ser 

acciones las representen, como es el caso de los ADRs, ya que ello significaría ampliar el supuesto 
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legal del artículo 151 de la 1.ISR a través de una disposición administrativa en contravención del 

principio de legalidad que rige en materia tributaria. 

Por el contrario, dicha regla 98 de la Resolución Miscelánea ratifica o confirma la 

interpretación de cosiderar como exentos del impuesto sobre la renta, a los ingresos derivados de la 

enajenación de valores (que no son acciones) que representen acciones emitidas por emisoras 

mexicanas cuando se efectúen en mercados bursátiles. 

4.7 LOS ADRA COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO 

Una economía puede describirse como un conjunto de agentes, cada uno de los cuales 

posee activos que le generan una corriente de ingresos; y pasivos que le generan una corriente de 

obligaciones. En particular, las empresas operan hoy con obligaciones de pago heredadas del 

pasado y su inversión en el presente determina las obligaciones que enfrentarán en el futuro. 

Pus el conjunto de empresas, los recursos propios generados proporcionan el grueso de los 

fondos utilizados para el desarrollo de sus proyectos, la expansión de la planta y equipo, la 

formación de inventarios y el incremento del capad de embala. El resto de los fondos tienen que 

provenir de las aportaciones de los accionistas y en la forma de créditos y otros endeudamientos a 

corto y largo plazo" . 

En este sentido, la lomeara de dudas de una empresa condicionad la inversión de ésta, 

ya que dicha estructura determina como se distribuyen he utilidades; ea decir cuánto recibirán los 

acreedores, cuánto a los accionistas, y cuánto puede dedicarte a la acuonsofackhe de ceptial 

(inversión). 

De este modo, uno de los factores que determinan el volámen de las inversiones y su 

composición en la economía, es el reste de arplael para las empresas, pues corno cualquier otro 

insumo o factor de la producción que la empresa utiliza, el capital tiene un costo" , 

El costo de capital de una empresa puede ser definido como el costo combinado de los 

componentes de su financiamiento. 

Vamos; las fuentes de fondos para una empresa pueden encontrarse en el lado derecho de 

su balance o estado financiero (columna del haber). Dicho lado completo, es referido como la 

estructura fiambre de la empresa, y las fuentes de financiamiento de largo plazo como su 

estructura de capital (pasivos a largo plazo y capital accionario); de modo que, el costo de capital 

Las empresas en formación, obviamente sólo pueden contar con los dos últimos mencionados. 
" Para una argumentación de esta relación, pueden verse, "Financial theory and ihemy of Inveranent" de Mei Fried en 
Journal of PosiKeynesian Economice vol. 14 no. 4 (1992)p. 461.451; o, "hetera] Eineume and Real 1nm:sima" de R. 
O. litibbard, A. K. Kasbyap y 1'. M. »Red en Journal of Aloney, Credk and &Ming vol. 27 no. 3 (1993)p. 6113.701. 

102 



está compuesto por el rendimiento esperado de los proveedores de recursos financieros. sean estos 

instituciones bancarias, inversionistas en títulos de deuda (bonos o papel comercial) que emite la 

empresa o demandantes de acciones que representan el capital social de la empresa. 

Así, el costo de capital puede apreciarse como un promedio ponderado, por sus respectivas 

proporciones, de los costos del endeudamiento y del capital accionario Ovelghted average cosi of 

eapitalf g  ; y la noción de una atracara de eepitél Orina está relacionada con la elección de una 

combinación de financiamiento que haga el promedio ponderado del costo de capital tan bajo como 

sea posible. 

En el mundo teórico de las finanzas corporativas esta elección es hecha en un escenario 

donde los mercados de capital trabajan perfectamente y las tasas de interés y cotizaciones de las 

acciones son libremente deteiminadas. En tales circunstancias las empresas basan sus decisiones 

entre financiamiento interno y externo por un lado, y entre deuda y acciones por otro, sobre la 

I 	 también llamada teoría de la fermania (pecking order), que postula: depender primero de las 
za
r  

utilidades retenidas, entonces aman deuda (bonos, papel comercial o préstamos directos) y 

posteirormente, emitir nuevas acciones. 

Sin embargo, las condkiones reales de los mercados son diferentes y por ello, todas las 

empresas continua y activamente buscar►  instrumentos y mecanismos de financiamiento que 

minimizan su costo de capital; de suene tal que, la incertidumbre referente a los requerimientos 

financieros futuros, sal como la presencia de conos en la contratación de fondos en el mercado de 

capitales, son los incentivos para que una empresa ee encamine en le pidiseaelda liamoderd' 

Ahora bien, el ahorro-generedo en el interior del país es insuficiente para atender las 

necesidades normales de inversión y por ello se requiere atraer capitales del extranjero que 

complementen las inversiones nacionales.°  

La inversión extranjera ha sido y es un instrumento para el desarrollo del pais; un 

instrumento relativamente muy importante, porque nos permite disponer de ahorro externo, de 

" Calcular el cato de capital Implica un proceso de tres etapa: 
I) estimar los coitos de capital eqiccilicos, es decir de cada componente de la estructura de capital: 
2) determinar los pesos o proporciones en la estructura de capital y, 
3) combinar los costos y los pesos para obtener una estimación ,1c1 costo de capital. 

" I Al planeación financias se define como aquellas actividades de la empresa que están dirigidas a la estimación de loa 
requerimeintos financieros futuros y la determinación del nivel óptimo y canaria de la contratación tinanc.era a ver 
empleada en el presente.para aquellas necesidades. El ekmento clave de esta delkiklón es que la planeación financias 
implica una actividad presente (pronósdco y contratación) que afectará las transacciones Muna de la empresa. .\ este 
respecto puede revisar« "Pheledal lMaaaMg si u libefilraul Imand thr Ilsotilb lo ~uy asa/ isechanie de 
John D. Martin y George Emir Gordon, Mana:mem Science, Septiembre 1910. p. 1034.1066. 
t°  Esto quid no constituye una distorsión del sisan, en al, sino que simpkmente refleja el bajo nivel de ingreso por 
habitante y la consecuente pequella escala de actos Individuales de abono e inversión. 
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tecnologia y de canales de acceso a los mercados internacionales. Sin embargo, es sólo un 

instrumento que tiene que utilizarse integralmente con todas las otras acciones que lleven a cabo 

autoridades, empresarios y trabajadores. lit politice de México en esta materia debe inspirarse en el 

principio de que la inversión extranjera es aceptable y bien recibida, cuando venga a acelerar y a 

promover nuestro desarrollo y se subordine a nuestras leyes y a nuestros objetivos de política 

económica y social." 

Es de recalcar que la economía mexicana ha necesitado de fondos de inversión a largo 

plazo, requiriendo de los sectores abonadores, individuales, familiares e institucionales la 

provisión de una oferta continua de recursos a dicho propósito. No era de esperarse que que estas 

necesidades pudiera satisfacerlas completamente el sistema bancario o el Estado; y las instituciones 

financieras intermediarias debieron incentivar y modernizar el enfoque de las empresas respecto a 

su integración en el sistema financiero no sólo mediante préstamos directos, sino incursionando en 

formas adicionales e innovadoras de financiamiento. 

Fue así como, el capital contable comenzó a convertirse en el principal mecanismo de 

financiamiento para la ampliación y desarrollo de proyectos de inversión y expansión; aumento 

que se explica por la mayor participación de los recursos de los accionistas vía incrementos en el 

capital social y por la retención de utilidades para financiar la inversión. (Véase Cuadro Aumentos 

de Capital vla ADRs). 

Lamentablemente, esta situación coincidiría con la liberalización y apertura comercial. 

misma que impactaria en la competitividad de las empresas. y por consiguiente. en el riesgo de la 

estartegia adoptada por muchas empresas establecidas, 

Ante la apertura comercial, las empresas se han visto en la necesidad de fortalecer sus 

nichos de negocio al tener que enfrentar una nueva competencia tanto en el interior de país como 

en el extranjero lo mismo por mercados como por recursos, Al mismo tiempo, se han visto en la 

necesidad de igualar a la baja los precios de sus bienes y servicios con respecto a los producidos en 

el exterior y. no obstante el mayor valor de sus ventas, las utilidades se han ido reduciendo a lo 

largo de los últimos años debido a que los costos y gastos se han elevado también. 

Pata hacer frente a las condiciones de competencia derivadas de la apertura comercial, las 

empresas mexicanas han tenido que ser capaces de desarrollar herramientas financieras más 

acordes con el proceso de globalización económica, pues cuando el crecimiento de las empresas se 

"., rl jin Jet desarrollo no el acumular capital, ni tecnología, ni infraestructura, tampoco es registrar estadísticas 
rada ve: mejores de mecimiento, inversión, ahorro, balanza de pagos o reservas internacionales El fin del desarrollo es 
elevar el nivel de sida de la población, erradicar la miseria y elevar el ingreso por cabe:a a través de una justa 
distribución de éste .." 
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9 

AUMENTOS DE CAPITAL A TRAVES DE ADR1 

FF.CIIA 	 EMISORA Torm.(milmill dls) 

2/10/91 Grupo Cano 100.8 

30/10/91 Tamsa 61.5 

6/11/91 Transportación Marítima Mexicana 32 

7/11/91 Grupo Videovisa 39.3 

12/1 1/91 Empaques Ponderosa 32.8 

20/11/91 Aeromesico 95.4 

4/12/91 Grupo Situr 80 

17/12/91 Grupo roles isa 460 

23/03/92 Dancomer 837 

23/03/92 Sean Roebuck 144.7 

2/04/92 Censes 1200 

8/04/92 Empresas ICA 221.3 

11/05/92 Teléfonos de México 425 

10/06/92 El Puerto de Liverpool 1403.1 
17/06/92 Transportación Marítima Mexicana 110 

22/06/92 Toluca Toll Road Trua 75 

11/12/92 Grupo Embolellador de México 207 

2/02/93 Grupo Corso 
6/04/93 Consorcio Grupo Dina 
1/07/93 Grupo Simec 
1/07/93 Grupo Radio Centro 
4/011/93 Sen lelos Financieros Q08111.10 

135 
335 
173 
53,2 

41.25 

20/0903 Coca Cola Tensas 42 

29/09.93 Grupo I ribasa 100.9 

I vity93 Mueca 131,75 
10/11/93 Bufete Industrial 00 

1/12,03 Grupo Financiero Sertin 365 

6/12i93 Grupo Mexicano de Desarrollo 141 

8/12/93 Grupo Casa Autrey 102 

14/12/93 Grupo Televiso 640 

9/02/94 La Moderna 171 
9/02/94 Grupo Fribasa 376 

29,03/94 Grupo f inanciero GDM Atlántico 55 

6/04/94 Grupo Embotellador de México 119 

21/06/94 Grupo lusacell 156 
30/06/94 Banpais 103 

11/07/94 Grupo S'id& 100 

14107/94 Grupo Industrial Durango 105 

20/07/94 DESC 101 

22/07iO4 Grupo lusacell 135 

Fuente: 
toso Folance Num. 63 p. 40 



1Í  
a' 

sustenta esencialmente en el ahorro interno de ellas mismas, esto es, en la capitalización de 

utilidades no distribuidas y en el crédito de corto plazo, sea este de bancos o de proveedores; puede 

determinarse una estructura financiera extremadamente sujeta a riesgos, que frene las posibilidades 

de un desarrollo sano y ordenado de las empresas 12 . 

Conscientes de que la dificultad estriba esencialmente en que las inversiones exigidas 

requieren de financiamientos a largo plazo y a costo más barato de lo que se pueden conseguir 

muchas veces en las instituciones del mercado de dinero, los ADRs representan una de las 

alternativas para captar recursos del exterior, permitiendo que las empresas mexicanas participen 

cada vez más activamente en los mercados financieros internacionales. 

Estos instrumentos permiten a las empresas establecer una adecuada politica de 

diversificación de su pasivo, fortaleciendo su estructura financiera en su estructura de capital, 

gracias a la participación de un instrumento más para captar fondos de largo plazo, minimizando el 

costo promedio de las fuentes de capital. 

Adicionalmente, el registrarse en un mercado accionario estadounidense o europeo mejora 

la imagen de la empresa a nivel internacional; y cotizar en tales mercados, aumenta la liquidez de 

los valores en el mercado local, lo cual en el caso concreto de la BMV es un importante beneficio, 

ya que genera una mayor demanda por las acciones lo que tiende a elevar su precio. El aumento en 

el valor accionario de las empresas hace que estas puedan incrementar sus obligaciones sin 

deteriorar la relación pasivos/capital." 

Para ejemplificar lo expuesto en párrafos anteriores considcrese la siguiente nota": 

"Grupo DESC (Sociedad de Fomento Industrial) colocará un total de 30 millones de 

acciones serie C. representativas de aproximadamente el 10.5 por ciento de su capital. 

mediante una oferta primaria almultirea en los mercados de México, Estados Unidos y 

otros segmentos internacionales." 

"De acuerdo con el precio de la acción de los últimos (Has y el tipo de cambio vigente, el 

monto total de la oferta será de poco más de 200 millones de dólares, pero podría llegar a 

alrededor de 235 millones de dólares si se ejerce en su totalidad el derecho de 

sobreasignacidn otorgado a los líderes colocadores." 

Ante tin financiamiento de ese tipo, en una primera etapa la inscrsión. el ingreso y las utilidades aumentan, pero el 
financiamiento tiende a aumentar a un ritmo más acelerado, esto es asi porque los pis» con,. de inversión tienen un 
periodo de maduración antes de empezar a generar ingresos y en ese lapso las empresas se 	precisadas a solicitar 
nuevos préstamos para cubrir el servicio de sus deudas acumuladas. 
" Relación que inmbión se llama apalancamiento. 
" Elaborada por Juan Vásquez en Reforma 21 /Junio/94 11.17A. 
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"DESC utilizará dichos recursos en el desarrollo de sus proyectos de inversión en los 

sectores en que participa, principalmente en los de autopartes. bienes raíces y alimentos." 

"En México se colocará el 25 por ciento de la oferta, en la bolsa de Nueva York el 53 por 

ciento y en el SEAQ International el 22 por ciento restante." (Ver cuadro: Perfil de la 

Oferta). 

"1.os directi% os de DESC informaron que se tienen presupuestadas inversiones en activos 

Ojos por 2 mil 400 millones de 'meros pesos para el bienio 1994.1995, el 32 por cielito de 

los cuales se realizará en el sector de nutopartes. el 28.5 por ciento en el de bienes raíces, el 

22.8 por ciento en alimentos, el 10.4 por ciento en el de productos de consumo y el restante 

6 por ciento en el químico." 

"Tales inversiones se financiarán con los recursos provenientes de la oferta pública, 

ron ingresos de la operación y con deuda adicional a largo plazo." 

"El grupo elevará la capacidad instalada de algunas de sus plantas de nutopartes y de 

productos de consumo, y modernizará y relocalizará otras, en el sector químico." 

"Asimismo. buscará fortalecer sus operaciones mediante la compra de compañías. Para 

reforzar su sector de autopanes espera comprar el 100 por ciento de TREMEC (productora 

de transmisiones ligeras para automóviles y. camiones), en aproximadamente 70 millones de 

dólares. También contempla compras de empresas manufactureras o de distribución en los 

sectores de alimentos y productos de consumo." 

Perfil de la oferta de DESC' 

Mercado Acciones % Oferta % Capital 

1 otal 30.000,000 100,00 10.50 

México iRMV) 7.500.000 25.00 2.62 

EU (NYSE)** 16.000.000 53.33 5.59 

Europa (SEAQ)** 6.500.000 21.67 2.27 

"*' En EU y Europa se ofrecerán ADS cada uno de los cuales representa cuatro acciones serie C. 

Ahora bien, la suscripción primaria de una emisión de títulos (underwriling) que tiene 

lugar al establecerse cualquier nivel de ADRs patrocinado, asegura a la empresa emisora que los 

fondos que busca estarán a su disposición cualquiera que sea el éxito público de la emisión. Para 
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evitar una calda en las cotizaciones de los valores, el agente suscriptor debe estar preparado para 

comprar el monto de ellos que se ofrezca por debajo del precio de oferta acordado con la empresa; 

en otras palabras, puede decirse que el suscriptor controla el precio de los valores regulando la 

oferta en el mercado. 

Para el caso de los ADRs, esto representa un benefico adicional, pues además de lo 

mencionado anteriormente, la empresa puede contar con el aval necesario para efectuar emisiones 

futuras. 

Cabe mencionar que, la colocación primaria se facilita en los mercados informales. Para un 

banco depositario (suscriptor) es ventajoso el operar en un mercado de mostrador, pues este 

mercado, al no informar al público en general sobre las cotizaciones ni sobre los montos 

negociados de los valores que maneja, evita que las grandes compras o ventas de bloque de valores 

afecten las cotizaciones y, al reducirse las fluctuaciones de precios de los valores manejados por 

los bancos depositarios, los requisitos de capital para intervenir en el también disminuyen, en 

beneficio de la empresa. 

Si la emisión no es una oferta pública inicial, el precio de la acción subyacente sirve como 

punto de referencia, aunque en general, los ADRs tienden a negociarse a un precio un poco mayor 

que los precios internos debido a quo se considera que los recibos de depósito son más liquidos que 

las acciones" Para una oferta inicial, la determinación del precio no es tan sencilla, pues no existe 

un precio de referencia; entonces los agentes colocadores (banco depositario) toman en cuenta 

cierto número de factores, incluyendo el riesgo del pais, los pronósticos de crecimiento en el 

sector, y el valor de la compañia misma; aunque a veces es dificil apreciar el verdadero valor de 

una empresa debido a la euforia que acompaña a una emisión; a veces el sólo hecho de anunciar 

una emisión de ADRs eleva el precio de los títulos locales sin que esto refleje la verdadera 

capacidad de la empresa para generar utilidades". 

De este modo, la emisión de ADRs (ya sean de acciones ó bonos) puede realizarse con 

todas las garantías y el respaldo que el banco depositario otorga con el fin de facilitar el contacto 

entre el vendedor (empresa) y el comprador (inversionista), en especial proporcionando a ambos la 

" El argumento económico implícito en este razonamiento estriba en que debe dá,v• a lo, inversionistas un 
reconocimiento (premio) en interés o rentabilidad para compensar el riesgo que ellos asumen...i,n, .rriendo el concepto de 
la absorción del riesgo en el propósito principal de la retribución por Invertir en activos financ , CrO, 
11  El vinculo teórico de la valuación del mercado accionario y las decisiones de inversión está ',sumido en la teoría q de 
la Inversión (puede revisarse a rumio Ilayashi, "Tahin's marginal q ami average q: a iirollavylcal imeepemallan". 

Econonteirlea 50 (1982) p113-24). De acuerdo a la teoría neoclásica, cuando los precios de Id, áa:iones son altos, lo, 
valores q de las empresas -valor de mercado de una empresa dividido por el valor de reemplazo de una unidad adicional 
de capital- son mayores a uno y las empresas pueden aumentar su utilidad mediante su inver,ion. 
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información necesaria para asegurar una buena transacción. Adicionalmente, el banco depositario, 

junto con el custodio, mejora el mecanismo de colocación de ahorros financieros externos en las 

inversiones locales más provechosas. En estos dos casos, la competencia de dicha institución 

financiera debería medirse por la no discriminación en favor de grandes empresas y grandes 

ahorradores, fenómeno que se observa en forma muy aguda. 

Así se ayudará a las pequeñas y medianas empresas locales a darse a conocer en el sistema 

financiero nacional e internacional, habilitándolas para emitir acciones y bonos, y posteriormente 

ADRs, por conducto del mercado de intermediación y posibilitando su acceso a nuevas 

modalidades de financiamiento". 

En la ponderación correcta de las proporciones entre acciones y bonos, no debe 

subestimerse la carga financiera que implica la colocación de acciones y de ADRs, pues los 

rendimientos pagaderos sobre estos títulos (dividendos) pueden ser más fácilmente diferidos en 

algunos años y se pueden ofrecer rendimientos iniciales inferiores a los de los bonos en virtud de 

las perspectivas de apreciación de valor de las mismas. 

Una opción interesante que pueden desarrollar los intermediarios financieros, en especial 

para las empresas que no desean perder el control de su negocio ni compartir sus rendimientos y 

que no favorecen la emisión de valores de renta variable, es la emisión de ADRs de bonos 

convertibles en acciones. Con el desarrollo de este instrumento, y si los ingresos de las compañías 

llegan a crecer más rápidamente que en el pasado, esto impulsará al alza el precio de las acciones y 

liará más interesante para los tenedores de ADRs de bonos convertibles la conversión de los 

mismos en acciones. 

Otra innovación que, desde hace ya más de un año se ha utilizado con múltiples ventajas, 

dadas sus características, es la colocación de opciones sobre AM" 

Algunas personas han predicho que los ADRs podrían desaparecer, pues la tendencia hacia 

la globalización de los tnercados de capital mundiales, que hizo popular a los ADRs entre los 

inversionistas también puede provocar su extinción, ya que, "sí los mercados financieros realmense 

" Cabe mencionar que en Julio de 1993, la 13MV puso en operación la Sección 13 o Mercado Intermedio. Esta sección 
tiene por o'jetik os crear un mecanismo alternativo de financiamiento para el estrato de empresas indianas del pais, 
ainpfar la :orna de oportunidades a los inversionistas nacionales y extranjeros, fortalecer las ad% idades de la banca de 

wión mexicana y mejorar los mecanismos de formación de precios en el mercado de valores nacional. Los 
requerimientos para listar en este mercado aparecieron en la Circular 11-22 de la CNV (DOF 1311V/93).
er  

	• 
"Dadas sus características clave (su valor se deriva de algún otro valor, título o producto básico; son vehículos para 

transferir el riesgo y son instrumentos apalancados), las opciones sobre ADRs se pueden utilizar para reducir los riesgos, 
disminuir los costos de transacción, mejorar el proceso de colocación y formación de precios a la Vez que representan una 
posibilidad de aumentar rápidamente la amplitud y liquidez de las acciones subyacentes". Broce Renson y Milton Lec, 
"Another Optson. Latín ADRs list un ES Option Exchanges". Latín Fincare 55 (marro 1994) p.40-41 
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se globalizan, con una red internacional de custodia y transferencia de acciones, los ADIts 

podrían dejar de ser atractivos"" 

Lo cierto es que, la globalización de los circuitos financieros, que convirtió las apertura y 

desregulación de los mercados de capitales en un elemento central de la nueva configuración del 

sistema financiero internacional, junto con las corrientes de capital que esto generó, también ha 

sido responsable de serios desequilibrios y graves crisis en diversas partes del mundo, 

principalmente en países en desarrollo como el nuestro, que han llevado al cuestionamiento la 

apertura a los flujos de capital externo y han hecho que el proceso globalizador, en cienos 

momentos, se desacelere. 

En nuestro caso particular, para que la economía mexicana tuviese éxito en el proceso de 

globalización, era necesario acometer profundas reformas estructurales que le permitiesen ser 

competitiva en las nuevas condiciones. Pero lo cierto es que la competitividad de una economía 

depende de muchos factores, no solamente de los precios. como consideró el gobierno. El 

problema fue haber reducido toda la problemática de la competitividad a una cuestión de precios 

relativos, Pero, Tecnología, infraestructuras, comunicaciones, redes de distribución -no solo 

nacionales sino también en el exterior-, financiamiento de la administración, organización y 

modernización de las empresas, formación de la mano de obra, preparación de los dirigientes 

empresariales y un largo etcétera, constituyen elementos estratégicos al momento de competir con 

el exterior. 

Nuestra economía presentaba importantes retrasos en muchas de estas variables. Por eso el 

riesgo era considerable y la tarea a emprender, importante. El Estado debería haber asumido un 

papel protagonista en esta labor, pero la concepción liberal implícita en la orientación de la política 

económica hizo creer que la economía se adaptarla espontáneamente y que las empresas se 

acomodarían por si mismas a la nueva situación. La reconversión industrial consistió mucho más 

en ayudar a desmantelar industrias y sectores considerados no competitivos que a la creación de 

otros nuevos. El Estado se limitó a asumir los costos de cierre, o reducción de determinadas 

actividades, y a paliar parcialmente los problemas sociales que de ellos se derivaban. En realidad, 

se confiaba en que la, iniciativa privada crease las nuevas actividades. Es más en esa estrategia, y 

con la finanlidad de abaratar la importación de los bienes y equipos necesarios para las nuevas 

industrias, la economía se encaminó a conseguir un peso jiwrle. Además de que, al buscar un ancla 

" Jcffery E. Frkdman, "lie Last Dogs of ehe AVE, butOuriona/ investor, Junio de 1990 p. 97. 

1 1 1 



que permitiese recuperar la estabilidad de precios, esta se encontró en el tipo de cambio, así como 

en un equilibrio de las finanzas públicas. 

Así, apesar de la orientación liberal seguida por el gobierno en materia de política 

económica, el buen éxito del combate a la inflación se debió principalmente a un instrumento de 

naturaleza diferente, el l'acto, que implementado en 1987 bajo el gobierno del presidente De la 

Madrid, prevaleció bajo distintas denominaciones durante todo el régimen posterior. Dos de los 

elementos básicos del pacto fueron el mantenimiento del tipo de cambio, con un deslizamiento 

convenido y anunciado y In contención salarial, también bajo reglas anunciadas previamente90 . 

Sin embargo, por la inercia inflacionaria, era dificil impedir que el peso se sobrevaluara, 

dado el ritmo de deslizamiento del tipo de cambio pactado. La continua apreciación de nuestra 

moneda abarató los productos extranjeros y encareció en términos relativos los de producción 

nacional. El resultado de unir este nuevo factor a las variaciones anteriores fue, lógicamente, que 

las importaciones se incrementaron a un ritmo mucho mayor que las exportaciones con la 

consecuente aparición de un cuantioso déficit comercial. 

Entonces, se prefirió compensar dicho desequilibrio externo por la Niki de la inversión 

extranjera (para lo cual se elevaron las tasas de interés) e incluso la del endeudamiento, para 

mantener semifijo el tipo de cambio. 

Si bien los ingresos de capital extranjero superaron lo previsto y pudo contarse con divisas 

que permitieran incluso incrementar las reservas, dicho capital se orientó en buena proporción a las 

inversiones de cartera que son altamente volátiles y cuya permanencia depende en gran medida del 

comportamiento de la bolsa y de las tasas de interés, pues, muchas veces, para compensar tanto el 

riesgo de invertir en instrumentos con denominación en pesos como el efecto del aumento de 

precios sobre el poder adquisitivo del dinero resulta necesario elevar aún más las tasas de 

rendimiento. liste tipo de politices premia la especulación. entendida como la búsqueda de altas 

ganancias en el menor tiempo posible y castiga a aquellos inversionistas atados a plazos largos. 

Sin embargo, del primero de enero al 19 de diciembre de 1994, el tipo de cabio 

interbancario se depreció 12.6% dentro de la banda de flotación, lo cual demuestra la gran amplitud 

90 El régimen cambiarlo adoptado el 10 de nos lembre de 1991, y que se mantuvo vigente casi hasta el final de 1994, 
consistía cir,,kinr que el tipo de cambio flotara dentro de una banda (fue se ensanchaba diariamente. Al efecto, se decidió 
inicialmente que el piso de la banda quedara Ojo al nivel de 3.0512 nuevos pesos por dólar •tipo de cambio al cual el 
Banco de México estaba dispuesto entonces a comprar divisas.. mientras que al techo de la banda se le dio un ascenso 
diario llamado comunmente (testi:. de .0002 nuevos pesos por dólar. A partir del 20 de octubre de 1992 el Ilmite superior 
de la banda de flotación del tipo de cambio se comenzó a deslizar a razón de .0004 nuevos pesos por dla, fide/Oras que el 
limite inferior permaneció Inalterado al libe' de 3.0512 nuevos pesos por dólar. Banco de México. Iryforme Actia1 199$ p. 
SI 
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que ésta habla alcanzado ya. Ante esto, el 20 de diciembre de 1994 se elevó el techo de la banda 

15.3%, conscrvandose el ritmo de desliz hasta entonces vigente. lista fórmula no resultó sostenible, 

por lo que el esquema de banda se abandonó, pasandose a un régimen de flotación a partir del 22 

de diciembre de ese año, y según el Banco de México. considerando 1994 en su conjunto, el peso 

mexicano se depreció en 71% con respecto al dólar de los EUA91. Hecho que tendría efectos 

inmediatos en los flujos de capital. 

La flotación del peso (que destruye elementos de confianza que en el pasado contribuyeron 

a reducir la inflación) y el alza en las tasas de interés internas (a fin de hacer atractivo mantener el 

ahorro dentro del país e inhibir la salida de capitales), tienen efectos inflacionarios indirectos 

importantes, pues elevan los rendimientos esperados de activos de capital alternativos a la 

inversión productiva y con menor riesgo que ésta, por ejemplo depósitos bancarios en moneda 

nacional y extranjera, al tiempo que, encarecen el costo de los créditos bancarios, reforzando el 

efecto de la restricción crediticia. 

De este modo, poco a poco, los resultados de la política contraccionista (alza en tasas de 

interés, en tasas Impositivas, menor gasto público, y contracción del crédito) mostrarían signos de 

que irremediablemente el país ingresaría en un proceso rccesivo. 

Ante el menor crecimiento del mercado interno, la disminución de la liquidez de las 

empresas consecuencia de la caída de sus ventas y el aumento de los costos de sus insumos y 

bienes de capital importados luego de una devaluación, los escenarios de las empresas cambiaron y 

la mayoría se ha visto obligada a replantear sus estrategias en algunos sectores productivos en los 

que participan, cancelando o posponiendo nuevas inversiones, dedicandose sólo a consolidar el 

capital inyectado en los unimos años y descartando los aumentos de capital, y con mayor razón la 

alternativa ADR, pues una tasa de cambio subvaluada hace que las empresas mexicanas, muchas 

en serias dificultades económicas, sean relativamente baratas para el capital extranjero; ademáis de 

que. los niveles de apalancamiento, las tasas de interés contratadas, la relación de deuda en moneda 

extranjera, los vencimientos y la cobertura de deuda de corto plazo, son elementos que afectan las 

expectativas de utilidad y los niveles de valuación que el mercado asigna92 . 

No obstante, cuando nuestro país logre sortear la dificil situación por la que atraviesa, pues 

"cuenta para ello con capacidades de producción humanas y materiales amplias e 

ni Ibídem 
92  De hecha dado que en el momento actual muchas empresas presentan pardidas o utilidades muy pequeñas, no se 
pueden valuar con los rotifilii/os tradicionales Precio/Utilidad o Precio l'olor en Libros, pum estos presentan fuertes 
fluctuaciones debido ala inestabilidad do los resultados, por lo que es más factible analizar el flujo operativo y considerar 
la deuda para esta valuación, ya que parte de los recursos operativos serán destinados al servicio de la deuda. 
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insuficientemente aprovechadas y sólo necesita una política económica diferente a la 

implementada"" , los ADRs seguirán siendo un mecanismo alternativo vigente y factible para las 

empresas en la obtención de recursos de largo plazo. 

93  Jaime R. Villagrana. citando a catedráticos universitarios en El plan ante la crisis tendrá divas inflacionarios 
nia)orcs a las previstos. Gaceta 6U,41. 9EitCm I 995 p. II 

114 



CONCLUSIONES 

De los tenias tratados a lo largo de la tesis, se concluye que el mercado de valores tiene un 

importante papel en la asignación de recursos, tanto en la obtención directa de fondos como en la 

de ser un determinante del valor de mercado de las empresas y de su capacidad para recibir 

préstamos. 

Por otro lado, puede decirse que, la colocación de ADRs no sólo amplia y diversifica las 

posibilidades de una empresa emisora para captar los recursos adicionales (complementarios) que 

necesita para incrementar su capital de trabajo y financiar sus proyectos de desarrollo y 

crecimiento; sino que también le otorga presencia y prestigio a nivel internacional. 

De la misma manera, de la tesis se desprende que, descansar sobre la base de una estructura 

de capital diversificada, para la cual los ADRs son una alternativa muy flexible y dinámica, 

proprociona a las empresas un mayor margen en sus decisiones de inversión y expansión, Puede 

asegurarse que, el costo de capital depende en primer término del uso que se le de a los fondos, y 

no de la fuente de los mismos, 

Un aspecto clave del funcionamiento de la economía es, precisamente, el comportamiento 

de la inversión, tanto por su importancia para la conservación de la capacidad productiva 

desarrollada en el pasado, como por su papel en cuanto a la ampliación de dicha capacidad para 

permitir mayor crecimiento de la producción y del empleo en el futuro, de modo que, en la medida 

en que no existan mecanismos financieros internos o externos de largo plazo, puede ocurrir que se 

originen una serie de deficiencias en el sistema económico, como actualmente sucede. 

En México, esto quizá no constituye una distorsión del sistema en si, sino que simplemente 

refleja el bajo nivel de ingreso por habitante y la consecuente pequerta escala de actos indis iduales 

de ahorro e inversión; de modo que, si nuestro problema fundamental sigue siendo la escasos de 

recursos reales, debe buscarse que los sistemas de financiamiento hagan el mejor uso de los 

recursos disponibles. 

Se trata pues, de disponer de un espectro extenso de mecanismos e instrumentos de 

financiamiento e inversión, que permitan diversificar los canales para la movilización y el flujo de 

recursos, así como de multiplicar las posibilidades de fuentes financieras. 

Será así como, gracias a la iniennediación financiera y a la combinación de recursos, sobre 

todo de mediano > largo plazos, el sector empresarial mexicano podrá evolucionar sin sacrificar sus 

posibilidades de crecimiento, sobre la base de una estructura financiera diversificada que le permita 

un rendimiento razonable del capital aportado por los inversionistas, nacionales y extranjeros, y 
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que a la vez incentive nuevas emisiones para atraer más recursos, lo que dará lugar, en el mediano 

plazo, a la formación de un sistema financiero sano, propiciará una gran cantidad de transacciones, 

justificará la especialización de algunas entidades financieras y será la base de la gestación de un 

sistema financiero de largo plazo, financiado con recursos internos. 

En este escenario, el actuario vislumbra un campo de acción mayor, pero siempre 

condicionado a que sea objeto de una formación y capacitación integral, esto es, tanto en la 

identificación y evaluación, como en el control y administración de riesgos; es decir, que vaya 

mucho más allá de la especialización de tareas técnicas. 
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