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INTRODUCCION

El proceso de globalizacidn ¢ internacionalizacién de los servicios financicros, iniciado
desde finales de los afios 70, asi como la aceleracién de este fendmeno reflejada en las medidas
hacia la integracién econdmica, han hecho que las relaciones comerciales y empresariales
modernas requieran, cada vez con mis urgencia, nuevas y diversas fucntes de financiamiento,

Dentro de este contexto global, las empresas de casi todas las ramas y scctores de la
economia mexicana han tenido que competir 1o solamente con industrias de otros paises en ctapa
de desarrollo similar a la de México, sino también con las de paises altamente desarroliados. Més
m'u'l. ticnen que competir no sélo en calidad y precio, condiciones de entrega y servicio, sino
ademis en términos de financiamiento.

Bajo estas premisas, los empresarios mexicanos, juﬁlo con las instituciones intermediarias
especiulizadas, tuvieron que hacer frente a la necesidad de construir la infracstructura financiera, en
la forma de instrumentos, mecanismos y servicios financieros, que les facilitara ¢l acceso a los
fondos de otras unidades de la economia.

Asl, entre las distintas modalidades y combinaciones de derechos y caracteristicas de los
titulos e instrumentos, algunas empresas cncontraron en los American Depositary Receipts (ADRs),
una de las formas mds flexibles y dindmicas de emitir capital y deuda, teniendo acceso, dentro del
marco de Ia globalizacion financiera, a una base de inversionistas muy amplis.

La creciente penetracion en los mercados bursétiles internacionales, que han alcanzado, en
los Ultimos afios, algunss empresss mexicanas a través de los ADRs: asi como la necesidad de
contar con un material sobre el tema; fue lo que motivo la presente tesis.

En ella se han considerado cuatro capitulos.

E| primero trata de definir y delimitar las caracteristicas del sistema financicro mexicano,
con la mira de clarificar la verdadera actividad de la intermediacion financicra dentro de la
economia del pais, haciendo énfasis cn la figura del grupo financiero,

El segundo capitulo hace una presentacion de los factores que contribuyeron a la fomacion
expansion y fortalecimiento del mercado de valores en nuestro pals, destacando fa
institucionalizacion del mercado de capitales que permiti6 diversificar los canales para el fujo de
recursos y multiplicar las posibilidades de fuentes financieras.

El tercer capitulo trata los aspectos y argumentos ccondmicos y financieros de la
globalizacién de los mercados y la entrada de México a este proceso. centrando el enfogue cn la

aparicién de nucvos instrumentos y servicios financieros.




En el cuarto y ultimo capitulo se hace una revision del instrumento ADR. desde su
definicion hasta sus ventajas como altemativa de financiamiento, ananlizando sus antecedentes y
desarrollo en nuestro pals, describiendo su esquema de emision y subrayando las cualidades y
capacidades potenciales de las distintas formas o servicios en que se puede operar cste instruniento,

Asimismo, sc trata de hiacer una proyeecién de los aspectos relacionados con la actividad
actuarial, convencidos de que, al tratar materias tan complejas como la intermedincion financiera y
¢l financiamiento a largo plazo, y en general en todo proyecto que involucre grandes gastos de
capital, flujos de efectivo no balanceados (csto es, cuando es requerida gran parte del total de la
inversion 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), ctc; el
anklisis de ricsgos es practicamente (ndispensable; dicha aproximacion es conducidz, como se
notard a lo largo del trabajo, mds allé de 1os aspectos técnicos, con el fin de reconocer y destacar la
importancia que sctualmente ticne la concientizacion de que, una de las disciplinas en que el
actuario debe colaborar y ejercitarse dentro del sector financiero nacional, es el disefio y creacidn
de nuevos y mejores productos y servicios financieros que hagan 6ptima la asignacion de recursos.

Finalmente, y antes de continuar, deseo testimoniar mi gratitud y reconocimiento al Dr.
Antonio Minzoni Consorti, por su ayuda en la asesoria y direccion de este trabajo; asi como, a la
Facultad de Ciencias de la Universidad Nacional Auténoma de México por haberme brindado todo
su apoyo durante mi formacion profesional.



CAPITULO 1

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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1.1 CONFORMACION Y COMPOSICION

La historia del desarrollo financiero de México, desde el logro de la independencia de
Espaiin hasta nuestros dias, ha sido de una singular evolueidn, que lo ha Hlevado desde ¢l mids
rudimentario de fos sistemas hasta fo que hoy s, en muchos aspectos, uno de los sisteimas més
avanzados y sofisticados en América Latina,

Los origenes del aparato financiero mexicano se remontan al término de la lucha
insurgente y, como en la mayorfa de los palses, estd vincuiado con el desarrollo de
establecimientos bancarios.

El B de noviembre de 1821, se expide ¢l Reglamento provisional para el Gobicrno Interior
y Exterior de Ias Secretarias de Estado y del Despacho Universal, por medio del cual se funda {a
Secretaria de Estado y de Despacho de Haclends; ain cuando desde el 25 de octubre del mismo
afio existia la Junta de Crédito Pablico.

No cbstante, ¢l incierto ¢ inadecusdo sparato financiero - tanto en términos de
organizacion institucionai como de recursos - representd un serio limitante para ef desarrolio
econdmico del pals, Las Unicas instituciones financieras que quedaron como un legado de {a
Espafia Colonial, fueron {a Casa de Moneda y cf Nacional Monte de Piedad: ninguno de los
cuales tuvo mucha significancia econdmica, Para entonces, In actividad aseguradora tampoco era
relevante en la economin, a pesar de sus casi 30 afios de estar presente,

La plata y ef oro, bases de la clrculacién monctaria y también fos principales bienes
exporisdos, eran escasos; mientras que los créditos, tanto intemos camo externos, para financier
cuafquier proyecto publico o privado, eran virtuaimente inexistentes.

L.a extrema cscacez financiera que prevalecis, explica los primeros intentos por promover
¢l desarrollo de un més adecusdo y eficiente sistema monetario y bancario. Fue asi como, en 1830
el gobiemo establecié fa primera institucion bascaria del pafs, el Bamco de Avio, Con esta
institucidn se pretendla promover el desarrolio industrial, especiaimente ¢l impulso de una
industria textil nacional, mediante la disposicion de créditos para importar el equipo necesario.

Siete afios mds tarde, fue cstablecido cf Banco Naclonal de Amortizacion de Moneds de
Cobre, con ¢l propdsito de retirar moneda de la circulacidn. Estas dos instituciones, {a printera
creada con el fin de aumentar {a disponibilidad de crédito para financiar fa inversidn ; la segunda
para asistir al gobierno en sus esfuerzos por una reforma monetaria, desaparccerian a principios de

la década de 1840 dadas sus condiciones de operacidn.
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En los siguientes 20 aflos, mis o menos varias propuestas fucron formuladas para
cstablecer otro tipo de instituciones financieras del gobierno, pero por numerosas razones -
recursos insuficientes, inestabilidad politica, etc. - no se llevaron a cabo.

Luego de lainvasién francesa en 1864 y en conformidad al acuerdo negociado con
Maximiliano, fue establecida la primera institucion bancaria privada del pafs; Banco de Londres,
Mésxico y Sudamérica’ . Esta institucién de capital ingléds, recibia depésitos y efectuaba préstamos.
emitla billetes que ripidamente lograban la aceptacién general como medios de pago y. en ofros
casos, ofrecia servicios bantarios para comerciantes comprometidos en comercio exterior,

Después de que Maximilizho fue depuesto y hasta que Porfitio Diaz asumié Ia presidencia,
se establecieron varios bancos comerciales privados, el mas notable de fos cuales fue e! Banco
Nacional Mexicaso’ , establecido en 1884 con capital francés.

Ese mismo afio, antc e} creciente nimero de establecimientos bancarios privados que
emitian su propio dinero, y la necesidad dc garantizar las obligaciones contraidas por éstos, el
gobierno enuncié un decreto (Cédigo de Comercio) en el que, entre otras cosas, se restringfa la
autoridad para emitir dinero al Banco Nacional Mexicano, de reciente fundacién, Este intento a
favor de un banco a expensas de los otros, especialmente del Banco de Londres, resultdé muy
cuestionable, legalinente autoritario y politicamente comprometedor; con el resultado de que el
propdsito 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, sefiales de un caos general
hacia finales de los afios 1880 y la primera mitad de los 1890. Cabe mencionar que por estos ailos
(1894), ya empezaban a reunirse en la capital, inversionistas nacionales y extranjeros para negociar
valores, principalmente titulos mineros.

En un esfuerzo por acabar con las deficiencias del sistema financiero nacional, fue
expedida una nucva ley (ase7)’, que entre otras disposiciones establecid Himites para las reservas
requeridas de los bancos sutorizados para emitit billetes, promovié un sistema de sucursales por
tado ¢ pais y en general, reorganizo cl sistema bancario.

Con el inicio del siglo, la depreciacion del valor de la plata y del peso, motivé reformas a la
ley en 1905, dentro de las cuales se suspendia la libre acuflacion de pesos de plata, cambiando ¢l

sistema monetario a una base de oro.

1 Anos después Banco de Londres y México, hoy Banca Serlin
* Posteriormenie Banco Naclonal de México
} ey General de tostituciones de Crédito



No obstante, las reformas bancarias y monetarias de 1897 y 1905, otra severa crisis ocurrio
en 1907, Esta vez ¢l problema estuvo asociado con la baja en los precios de los productos de
exportacidn, especialmente ¢l algoddn y el henequén, que ocasiond una quiebra general entre
productores y grandes pérdidas a los bancos a causa de su insolvencia.

Con la Revolucidn, las dificultades del sistema financiero nacional se agravaron ante la
desmedida emisidn de papel moncda llevada a cabo por cada una de las fucrzas contendientes, que
derivé en un impetu por la acumulacién y exportacion de oro y plata.

El colapso del sistema comenzd a mediados de 1913, después del asesinato de Madero, y se
reflejd en una rapida depreciacidn del papel moneda, un extremo incremento cn los precios de los
bienes, una falsificacién general de dinero ¢ incumplimientos por parte del gobicnlc;, los bancos y
otros deudores.

Luego de los movimientos armados de Villa y Zapata, €l gobierno revolucionario de
Carranza se vi6 forzado a dar consideracion inmediata & €l reestablecimiento de un aparato
financiero viable, motivo por el que sc llevaron a cabo varios intentas de reconstruccidn financiera
a partir de 1915,

El papel del proceso revolucionario cn la conformacion de una nucva estructura, quedd
asentado en la Constitucién de 1917 y en los gobiemos de los presidentes Plutarco Elfas Calles y
Lézaro Cérdenas.

La Constitucién fortalecid ¢ hizo permanente ¢l proyecto nacional derivedo de la
Revolucién, que aspiraba a la transfonaacion de la viejn estructura econdmica y social. Mientras
que, de 1925 a 1940, se consolidé al Estado como la fuerza que moldearia a la socicdad mexicana,
quedéndo definido =1 compromiso nacional de éste, como ente social para dirigir la economia del
pais en un largo proceso de crecimicento y desarrollo, para el que las instituciones emanadas de la
Revolucion habisn madurado.'

Entre 1940 y 1941 tuvieron lugar tres reformas de drden legal, fundamentales para la
adecuacion del sistema financiero. Primero, la Ley Orgdnica de Nacional Financiera fue
modificada hacia finales de 1940, convirtiendo a ésta institucidn en la figura mis importante dentro
del mercado nacional de valores y créditos a targo plazo. Posteriormente, a medindos de 1941, fue
expedida una nueva Ley Orgdnica del Banco de México, con la que éste pasd  ser el més

apropiado para coordinar ¢l mercado de instrumentos a corto plazo, principalmente los titulos de

' Banco de México (1925): Banco Naciona! de Crédito Agricots (1926): Banco Nacional Hipotec. oy de Obras
Publicas (1933); Nacionat Financiera (1934); Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935): Banco Nacwri:: de Comercio
Exterior (1937); Danco Nacional Qbiero de Fomento Indusigial (1937); Almacenes Nacionales de Lipasito (1936) y
Unién Nactonal de Productores dc Azdcar (1938).



deuda emitidos por el gobierno, bancos y compailfas privadas. Finalmente, tambiéi 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 dotd a los grupos de
intermediarios privados de un alto grado de especiallzacién, distinguiéndose categorias tales
como: bancos de depésito, bancos de aliorro, financieras® , hipotecarias, capitalizadoras, bancos de
ahorro y préstamo para la vivienda familiar, fiduciarias, entre otras.

Ll afio de 1940 marca claramente el principio dc una nueva ctapa en ¢l desarrollo del
sistema financicro mexicano.

Durante el periodo que va de 1940 a 1960 el sector publico financié més de las tres cuartas
partes de sus programas de inversidn con sus propios recursos; esto es, con el ingreso
gubernamental neto, obtenido por la via fiscal y a través de sus intermediarios financicros, al grado
de que, en 1959 tuvo que constituirse ¢l Comité Coordinador de las Instituciones Nacionales de
Crédito, organismo que operd eficazmente durante varios afios.

Sin embargo, para los afios 70, los intermediarios financieros del gobiemo comenzaron a
experimentar problemas de cartera vencida® . Algunos atribuyeron esta situacién a la incapacidad
de las instituciones para cuidar los costos operativos y al hecho de que se guiaban con criterios
politicos, sin darle suficiente importancia a la rentabilidsd econdmica, distorsionandose Ia
asignacidn de los recursos con demasiados subsidios; para ofros, en cambio, este era un efecto
evidente de los cambios adversos operados en el entorno macroecondmico mis que una falla

esiructural de las instituciones mismas; hechos como devaluaciones, garantias cambiarias, tasas
activas fijas con tasas pasivas a la alza, subsidios magnificados por la inflacién o bien
descapitalizacién por los efectos anteriores.

Lo cierto es que era mecesarin una reforma en los esquemas fluancieros. De ahi que, en
ln primera mitad de los aflos 70 el gebiero y las autoridades sc plantearan impulsar al mercado
accionario como una opcién complementaria de la que ofrccia ¢l sistema bancario de
financiamiento a largo plazo para la inversidn productiva.

Este propdsito estuvo vigente por mas de 15 afos, pero no es hasta principios de ésta
década que los resultados concretos se mostraron claros y convincentes. Las razones nv son

desconocidas: con la estatizacion bancaria de 1982, mediante un decreto de expropiacion y el pago

* Una financiern estaba posibilitada a actuar como | 2 de nues as empresas, como banco de inversion en emisiones
de valores, comw cotredor y agente de valores, como fideicomiso para valores emitidos y como agente fiscal pars nuevas
empresas.

® I.a cartera vencida de una institucion u organlzacion de crédito se reflerc # las operaciones que no son liquidadas a su
vencimiento
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de una indemnizacién a los antiguos propictarios, se pretendia conventir a los bancos en un
instrumento de captacidn y canalizacion de los recursos financicros para fortalecer el aparato
productivo del pals; sin embargo, después de varios afios ésto no sucedié asi, pues los recursos se
destinaban a financiar ¢ déficit del gobiemo, con lo que los créditos se volvieron escasos y se
cencarecieron mucho; esto provocd que los inversionistas recurrieran al fimanciamiento no
bancario a través de ofros intermediarios: las casas de bolsa,

Con la estrategia ccondmica adoptada por ¢l Ejecutivo Federal en 1988, se planted una
profunda reforma al sistema financiero, mediante un proceso de liberalizacién y modemizacion de
1a estructura juridica e institucional, a fin de procurar los servicios requeridos eficazmente y para
satisfacer los cstandares en las esferas financicras internacionales, a la vez que se abrieron
atractivas vias que favorecieron el flujo de recursos internacionales. Asimismo, se contempld la
participacidn gradual de capital extranjero y ¢l establecimiento de filiales,

De este modo, ¢! sistema financiero mexicano actual, integrado por organismos de control
y supervision, instituciones operativas y de apoyo, intermediarios y demandantes de servicios, no
s6lo intenta ser un aparato institucional Gtil en la movilizscion del ahorro y Ia canalizacion de éste
en inversion productiva, sino que también es el presunto promotor del aumento continuo de dicho
alorro y la formacion de upiul’ , mientras que al mismo tiempo sirve como el principal vehiculo
para ejercer el control sobre la asignacién de los recursos.

De acuerdo con los planteamientos anteriores, la funcién de 1a intermediacion financiera,
en relacion con Ia formacidn de capital en la economia, tiene por objetivos bdsicos 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

cficientemente a fos usos socialmente mds productivos y proporcionar incentivos que induzean a

incrementar el aliorro y la inversion,

Bajo estas condiciones, los retos que hoy pesan sobre el sistema financiero mexicano son
de inagnitud considerable: se tienen tres afios de crecimiento econdmico relativamente bajo, mismo
que ha incidido sobre el poder de compra del mercado interno; Ia situacion del sector agropecuario

se agrava por uno de los niveles histéricos mds bajos de precios intemacionales de los productos

TR proceso de formacion de capilal implica tres actividades:
a) un Incremento del volimen ded shorro real, de fonna que los recursos que se habrian dedicado al consumo
puedan liberarse para dedicarlos a fines de inversién;
b) la canalizacion del ahorvo por medio de una estructura financiera y crediticia formada por diferentes tipos
de instirucionces y activos; y
¢) el acto mismo de inversion, mediante el cunl los recursos pasan o Incrementar ef acervo de capilal exisienle.
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primarios; la industria pequeiia y mediana resulta afectada por la deprimida demanda intema y ln
apertura comercial; el crédito a la vivienda y al consumo resultan afectados por el bajo nivel de
ingreso de la mayoria de {a poblacién asi como, por ¢l desempieo.

A lo anterior, se agregan los elementos de volarilidad ¢ incertidumbre econémlcn, derivada
de factores sociales y politicos, que hacen que al ricsgo crediticio, vinculado a las instituciones de
crédito y auxiliares, se sume la volatiliad de las tasas de interds, generdndose 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 pollticas monetarias de tuestro principal
acreedor: Estados Unidos.

1.2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Las relaciones comerciales dentro de una economia dan lugar a la aparicion de unidades
deficitarias y excedentarias o supcravitarias -divididas en funcién de la relacion entre los ingresos y
los gastos en cada unidad-, cuyos contactos son facilitados por I existencia de ciertos instrumentos
financicros y de cicrtas instituciones que sirven de intermediarios entre estas unidades,

Dentro de los intermediatios deben distinguirse dos categorlas: los intcrmediarios
monetarios y los intermediarios no monetarios,

Esta distincion conducc también # Ia division entre mercados financieros de corto plazo (o
mercado de dinero), donde generalmente operan los intermediarios monetatios -principalmente el
sistema bancario comercial- , y de largo plazo (0 mercado de capitales), donde actian los
intermediarios no monetarios. La (abor que desempefian estas instituciones esté clarificada por el
tipo de inssrumento financiero que cada una moviliza dentro del Hamado sistema financiero,

Los intermediarios monetarivs se caracterizan por canalizar instrumentos dv deuda de tipo
comercial para facilitar recursos en préstamo a las unidades deficitarias, en su mayoria en forma de
depésitos de corto plazo. Los intermnediarios no monetarios, en su gran mayorla, emiten
instrumentos financieros de su propia deuda para colocarios entre las unidades superavitarias, a fin
de captar recursos y financier a {as unidades deficitarias, muchas veces no solo a través de
préstamos. sino también adquiriendo los propios thulos de deuda de estas Gltimas para sl mismos o
para transferirlos a terceros.

Bajo estas premisas, puede decirse que el sistema financiero nexicano sc constituye, desde

un punio de vista operacional, de tres sectores mutuamente relacionados dentro del contexto
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econdmico nacional e internacional: el bancario, el de servicios financieros complementarios y ¢l
mercado de valores.

Los intermediarios de cada sector del sistema financiero nacional, son corporaciones de
negocios, cuya actividad (captacion, acumulacién y asignacion de recursos) contribuye a incentivar
¢l desarrollo del crecimiento econdmico del pais, asi como s fortalecer su presencin en los
principales centros financieros del mundo, para lo cual se han heclio de una extensa red de
sucursales, agencias y oficinas en cl exterior.

La reorientacion del papel del Estado en 1 vida cconémica del pais, hacia una posicion de
nienor participacion operativa directa en lns eimpresas; asi como el principio de desregulacién que
otorga apoyo y reconocilmiento a una mayor autonomfa de gestion, decision y creatividad,
tradicionalmente sometidas a plenas regulaciones juridicas y administrativas, han promovido una
relacidn mas amplia y cficaz entre los Intermediarios y demds agentes del sisterma,

Entre las instituciones financicras del sistema estén:

Banca de Desarrollo

Los bancos de desarrollo son instituciones piblicas, establecidas por el Gobiemo Federal,
con el propdsito de canalizar créditos directos o fideicomisos para el fomento de proyectos de
inversidn, asf como proporcionar asistencia técnica promoviendo y transformando a las cimpresas,
en conformidad con {a politica econdmica y las prioridades del desarrollo social,

Entre este tipo de Sociedades Nacionales de Crédito, Nacional Financiera, ha sido la mas
destacada en I tarea de oforgar recursos a las empresas y sectores que no son apoyados por I
banca comercial en forma audecuads, y en este sentido, ha cobrado un especial dinamismo el
garantizar créditos, mediante la emisién de valores y recursos en ¢l exterior, para las denominadas
ﬁlicro, pequefins y medianas empresas. E! Banco Nacional de Cometcio Exterior. por su parte,
atiende cl desarrollo, apoyo y financiamicnto de la exportacidn de productos nacionales, jugando
un papel importante para corregir los desequilibrios en el sector externo y avanzar en la apertura
comecial.

Otros bancos de desatrollo son, el Banco Nacional de Obras y Servicios ., el Banco
Naciona! de Crédito Rural, el Banco Naciona! de Comercio Interior, ¢} Banco Nacional def Ejército
y la Financiera Nacional Azucarera.

Ante la situacién actual y, dada su posicion privilegisda en el sistema financiero, la banca
de desarrollo, debe participar en nuevas tareas y retomar algunas del pasado, como la de climinar la

desarticulaclén entre la agricultura y la industria, atacando el rezago del sector agricols y



fomentando, paralelamente, el desarrollo teenoldgico det sector industrial; perseguir incrementar
sustancialmente el nivel de empleo, rescatando y dando cauce institucional a la economia informal;
fomentar las exportaciones y retomar el concepto de sustitucién eficiente de importaciones, pera lo
cual es necesario reindustrializar auténticamente al pals y estimular ¢l mercado intemo. En dHtimo
t¢rmino, debe cstimulor el desamollo del mercado de capitales participando activamente cn fa
captacion de recursos en el mercado primario o de nuevas emisiones.

Asl, pues, queda acentado que, mucho del futuro econdmico y sociat de México, depende
de su banca de desarvollo*

Instituciones de Banca Maltiple

El procesa de transformacion de un régimen de especializacion de servicios a uno en e que
se tiene la intermediacion miltiple o general, culinind en 1978 cuando se autorizd que un grupo
bancario pudicra integrarse por varlas instituciones de erédito con . diferentes tipos de
especializacion.

Esta creacion constituyd un gran avance en la liberscion de la intermediacion crediticia; al
mismo tiempo, propicié por una parte, la hogeneizacion del régimen de encaje legal® v de otras
disposiciones de caracter regulatorio, y por oira, se facilitd la oferta de nuevos servieios
fianancieros, con lo que se pudicron satisfacer en mejor forma los requerimientos que tanto los
inversionistas coma los sectores productivos, y la sociedad en general, estaban demandando

La banca miltiple también permitié la concentracién de recursos monetarios y financieros,
consolidéndose grandes grupos y consorcios que abarcaron cmpresas industriales, mineras
coinerciales, turisticas, de construccidn, etcétera.

Sin embargo, para 1982, las condiciones de inestabilidad en el nivel general de grecios y en
el tipo de cambio, asf como la dificil situacion en el sector externo, llevaron a las autoridades a
decretar la estatizacidn bancaria, con la cual s¢ uniformd a los bancos et un sistema Gnico, se
limitaron sus dreas de operacion y, sblo hasta 1984 se autorizd la participacion minoritaria (34%)
del sector privado en el capital social.

Estas restricclones pusieron a la banca cp desventnja freate a otros intermediarios,

particulaninente con las casas de bolsa: su captacion se vid estancada al ofrecer instrumentos a tasas

' Yoy, practicamente toda la actividad econdmica productiva. Tuertemente impactada por los efectos de 1a crisis, estd
involucrada en ¢f sensibic deterioro de las finonzas de Ja banea de deswrrolio, domie su cartern venclda mosird un
crecimiento de 1mas de mit por cienlo en los Gtimos seis aios, y en ¢} que tuvieron que ver iimportadores y exportadores;
gobiemos uvsiatales y Icipates: micros, pequefios v medi industristes. comercianics en pequefio; cjidatarios v
gcqucnos cmpresarios agropecuarios, asi como ef severo recorte de preswpucstos a dichs instituciones.

El encaje legal era la cantidad de dinero que los bancos comerciales debian mantencr como reserva en ¢l Banco de
Meéxicn, para garantizar los depdsitos bancarios, expresado como un porcentaje de sus recursos.




fijas y canalizar obligatoriamente sus recursos al financiamiento del déficit piblico y al subsidio de
ciertas actividades.

A partir de 1990, por medio de una enmienda constitucional y la expedicién de la Ley de
Instituciones de Crédito, sc reestablecié el régimen mixto en los servicios de banca y crédito. Estas
medidas permitirian la privatizacin de los bancos comerciales y la posterior adopcion de un
marco legal en favor de la banca universal.

Asimismo, con las reformas se buscé desligar al Estado de su papel de unico agente y
dirigir los recursos hacia la atencién de las necesidades mis spremiantes de la sociedad.
Paralelamente se anuncid que el proceso de apertura continuaria con la autorizacién de nucvos
intermediarios tanto nacionales como extranjeros, en sus tres categorias, en funcién de su
cobertura, nacionales, multirregionales y regionales. De este modo, mientras que en 1988 sélo
operaban 19 bancos comerciales, en 1993 su nimero ascend!6 8 30 y, para 1994, podia hablarse de
alrededor de 40.

Actualmente, algunos todavia no sortean todos los efectos de transicion de 1a banca publicn
a la banca privada; y mds ain, comienzan a afrontar el desafio de la apertura, que amplia I
competencia de productos y servicios financieros, y que en teoria deberis elevar su cficiencia y
productividad, pero lo que hace en realidad, cs aumentar su riesgo de no seguir openndo'°.

Adicionalmente, * e/ sistema bancario macional sufre ahora los drdsticos efectos del circulo

vicloso que él mismo alimentara desde su reprivatizacion: amplios mdrgemes de ganacia, elevadas
tasas de interés, aumento de los indices de morosidad, crecienie cartera vencida, aumento

vertiginoso de créditos irrecuperables™"

, motivo por el que han tenido que establecerse
mecanismos de apoyo a la banca multiple, para mejorar su capital, calidad de activos y constitucion
de reservas, tales como el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa) y el Programa de
Capitalizacion Temporal (Procapte).
Cases de Bolss

Una institucién de éste rubro es el agente de valores, persona moral. autorizada para llevar
a cabo operaciones bursitiles, proporcionando los servicios requeridos para la mediacion entre
inversionistas y compafiias emisoras. st constituida como sociedad andnima v puede adoptar el

régimen de capital variable,

' *ta competencia es sana y deseable, pero debe dirsele mucha mds peso en la cowntura actual, nl objetivo de
estabilidad v solidéz del sistema, que al de eficacia.” Sulrez Davila, Francisco, “La \ ulnerabilidad del Sistema Bancario
Mexicana, su tiberalizacion, Regulacion y Supervision”. Mercada de Valores. Nafin Sepliembre de 1994 p.7-11

" Curlos Fendez. V. También la banca de (subjdesarrollo. s Jornada, 16 de abril de 1995 p 23
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Entre las actividades que pueden realizar las casas de bolsa, en conformidad con et articnto
22 de a Ley del Mercado de Valores' , estn:

a) actuar como intermediarios en ¢! mercado de valores;

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

¢) proporcionar asesorfa en materia de valores;

d) bajo ciertas disposiciones, recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito
o de arganismos oficiales de apoyo al mercado de valores;

e) realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién 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 propias titulos;

i /) actuar como representantes comunes de obligaciones » tenedores de otros valores;

Asimismo, pueden administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de
personal, complementarias a las que establoce 1a Ley def Seguro Social y de primas de antigtiedad,
conforme por lo dispuesto por la Ley de! Impuesto sobre fa Renta.

Las casas de bolsa sdquieren diversas obligaciones con el piblico inversionista, a fin de
otorgar transparencia y segurided en las negocieciones bursdtiles que realicen, entre las cuales
cstdn:

a) responsabilizarse de la autenticidad ¢ integridsd de los valores que
negocien, garantizando al inversionista que han sido adquiridos por buen
cance;

b) extender una copia del contrato en que se establecen los téminos de fa
relacion entre ef inversionista y el agente de vatores y;

¢) 1a posibitidad de tiquidar tots! o parcialmente la inversion

Por otra parte, las casas de bolsa tienen prohibido concertar operaciones fuera del salon de
remates y del horario sefialado, asi como cobear menor o mayor cantidad que la que corresponda de
acuerdo con ¢l arancef o tarifa estipulads.

Ya se ha sealado ¢l dinamismo que han mosirado en ios ultimos ehos las casas de balss, y
en general el sistema bursétil mexicano, como intermediarios de financiamiento; sin embargo, ain

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

» Promulgada cn ¢l Diario Oficial et 2 de enero de 1978




beneficios derivados del proceso de liberacion y apertura financicra. Estas limitaciones se reficren
a la concentracién de los recursos en unas cuantas instituciones, la excesivamente volétil
productividad, los altos costos de intermediacion y la reducida penetracion de sus operaciones,
Arrendadoras Financieras

El arrendamicnto financiero es una operacién por medio de la cual una empresa
denominada arrendador otorga el uso o goce de un bien tangible a otra persona denominada
darrendatario, quien se compromete, mediante la finna de un contrato, a realizar pagos periodicos
que s¢ ntegran por los intereses y la amortizacion del capital, esto es, el arrendatario adquiere et
derecho de utilizar el inmucble, maquinaria o equipo en su beneficio, y la renta que cubre sirve
para pagar ¢l costo del activo fijo, el costo de capital, los gastos de aperacidn y el mdrgen de
utilidad que deberd obener ¢l arrendador.

Para el arrendatario ¢l arrendamniento financicro es una fuente de financiamiento externo,
ya que a través de ¢l adquiere bienes de capital, sin tener que efectuar erogaciones considerables en
el momento de iniciar la utilizacion del bien, y si, hacer pagos periddicos cubriendo capital e
intereses hasta el término del contrato, momento en el que puede hacer efectiva una opcidn de
compra, prorrogar el contrato o participar ent |a enajenacion del bien.

Parecerfa que optar por ¢l arrendamiento financicro como fuente de financiamiento, no es
la altemativa mds conveniente, ya que su costo nominal (porcbnmje de intereses sobre el costo del
hien) es bastante mds elevado que cualquier otra forma de financiamiento. Pera llegar a una
decisidn correcta acerca de la mejor via de accién en la determinacién de la mds conveniente
fuente de financiamiento, deben hacerse diversos andlisis cualitativos y cuantitstivos de las
distintas altemativas de financiamiento. Para tal efecto, cabe hacer un andlisis de las ventajas y
desventajas que representa el amendamiento financiero respecto de otras fuentes de financiamiento
tradicionales, tales conto un crédito bancario (crédito refaccionario), crédito del proveedor del
equipo o bien una aportacidn adicional de los accionistas de la empresa para poder adquirir of

equipo necesario,

Fue en 1961 cuando se empicza a manejar en nuestro pais la figura del arrendamiento
financiero, Las primeras arrendadoras tuvicron una importante aceptacion dadas las ventajas que
ofrecian a diversas empresas de reciente instalacion. Cada amendadora tenfa ¢f respaldo de una
institucion financiera extranjera de primera linea, por lo gue podin ofrecer financiamiento en

wonedn extranjera a empresas pequefias, medianas o grandes.



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 aflos posteriores
a 1982, fucron extremademente diflciles para la gencralidad de las arrendadoras que operaban en
ese entonces'”

Las arrendadoras que lograron superar las diticultades de los affos 80, han sufrido cambios
radicales de reestructuracion y readeplacion, Hegando a adquirir una importancia relevante como
fuente de financiamicnto externo para las empresas, ante la nccesidad imperiosa de toda
organizacidn de actualizar tecnolégicamente sus instalaciones, maquinarias y/o equipos para lograr
ser competitiva en productividad, calidad y scrvicio; hecho que les ha valido ser reconocidas como
organizaciones auxiliares de crédito,

Empresas de Factoraje Financiero

El factoraje financiero es una de las alternativas financieras que ticnen las empresas ante fa
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
financicro (facforaje puro}, o bien, que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a
responder del pago puntual (factaraje con recurso).

En este tipo de operacién pueden distinguirse tres formas:

a) factoraje de cuentas por cobrar;
b) factoraje a proveedores y,
¢) factoraje internacional.

El primero se refiere a la cesion de derechos de crédito que ¢l cliente tiene en su haber
derivados de su operacion habitual, En el caso de factoraje a provecdores se ofrece a einpresas de
gran arraigo v solvencia, con el objeto de apoyar a sus proveedores y, finatmente, el factoraje
internacional, se reficre al financiamicnto de cuentas por cobrar provenientes det comercio con et

exterior y ¢s utilizado por importadores cuando venden mercaucias a crédito; este servicio incluye

" 0 g erisis combiaria provocd que el sector arrendador, que tenfa una deuda cercana a los 700 millones de dolares con
sus socios forancos, tuviera scrias dificultades para cubrir sus pasivos, deliiéndose negociar con mas de 30 bancos
extranjeros sus canerns”. Carlos S. Villanuevn, Emestina . Rios y Luis M. Venegas, “Arrendamiento Financiero:
Estudio Contably. Fiscal y Financiero”. IMCA. México (992.p. 9




¢ andlisis de crédito, administracidn de cuentas por cobrar y ¢l financiamicnto, con base en dichns
cuentas, asf como ¢} manejo de la cobranza.

Para los exportadores, ¢l beneficio se extiende a la cobertura del riesgo. la garamia de pago
en fecha determinada y los anticipos inmediatos contra cuentas por cobrar. A los importndores se
les permite operar en términos de cuenta abierta, ampliar su poder de compra, tener la capacidad de
negociar y ofrecer mejores condiciones de erédito.

I costo financiero de la operacion de factornje financiero incluye tres clementos: los
honorarios por apertura de linea, el valor de descuento y comisién por custodia, administracién y
cobranza.

Almacenes Generales de Depdsito
Los almacenes generales de deposito son considerados como organizaciones auniliares de
crédito, pues ademds de realizar operaciones de almacenamiento de bicnes y mercanciss. pueden
otorgar financiamiento a los depositantes, ya sea de obtener préstamos de instituciones de crédito,
de seguros y de fianzas, emitir obligaciones y titulos de crédito o bien descontar, dar en garantia,
negociar o afectar en fideicomiso dichos titulos.
También podrin expedir certificados de depésito por mercanclas en transito, en bodegas o
en atnbos puestos, menciondndose la circunstancia dentro del certificado.

Ademis, los almacenes generales de depdsito prestan servicios de transporte con equipo
propio o arrendado, micniras los bienes estdn en depdsito. Certifican la calidsd de bienes o
mercanclas y valian los mismos. Anuncian con caricter informativo, por cuenta y a solicitud de los
depositantes, Ia venta de bienes y mercanclas depositadas. Empaca y envasa bienes y mercancias
por cuenta del depositante o titular de los centificados de depdsito.

Los almacenes de depdsito pueden ser de dos clases:

a) los que sc destinan a graneros o depdsitos especiales para semillas v demads
frutos o productos agricolas, industrializados o no y:

b los que estén también para recibir mercancias destinadas al régimen de depdsito
fisenl,

Finalmente. los almacenes pueden actuar como corresponsales de instituciones de erédito,
asi como de otros alinacenes generales de depdsito o empresas de servicios complementarios.
Instituciones de Seguros

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

merccen especial atencidn dado su importante papel en la economia: "los seguros permiten que los
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agentes econdmicos diversifiquen los riesgos que enfrentan, y por su natwraleza fomentan el
ahorro nacional" "

Los agentes que intervicnen en ésta actividad son: las empresas ascguradoras’ y
reaseguradoras como oferentes de los servicios, los agentes de scguros como intermedinrios en la
vema, las economias 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:

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

b) scguros de daflos o seguros no vida (Responsabilidad Civil y Riesgos
Profesionales, Maritimo y Transportes, lncendio, Agricola, Automdviles,
Crédito y Diversos).

Desde le punto de vista juridico, el seguro es un contrato, mediante ¢l cual una compafiia
de seguros se compromete a realizar un pago contingente al asegurado en caso de acurrir el
siniestro; generalmente se hace constar en un documento denominado pollza.

Para los seguros vida, se cubre el riesgo de fallecimineto del asegurado y, en su caso, la
supervivencia. Los seguros por dafios indemnizan a los asegurados por la pérdida o detcrioro de los
bienes de su propiedad o por los que caucen,

Actualinente ¢l sector asegurador mexicano ha consolidado su proceso de desarrollo:
durante ¢l periodo [986-1991, |a tasa de crecimiento real promedio fue del 6.5%, mientras que en
1992 ¢l crecimiento del volimen de primas emitidas fue del 25.3% en términos reales. Durante e}
periodo enero-diciembre de 1993, la emisién bruta de primas directas realizadas por las compafilas
de seguros representd un incremento real del 12.5% en relacién con el de 1992, Para 1994, la
emisién de primas realizada por las aseguradoras resultd 3.3 por ciento mayor en términos reales
en relacidn al mismo periodo del afio anterior, por otro lado, cf saldo de las obligaciones totales de

las conipaitias crecié en 6246 mitlones de nuevos pesos, al pasar de 29,531 a 35,747 millones entre
diciembre de 1993 y ¢l mismo mes de 1994, lo que representd un incremento reai de 13.2% casi ¢l
doble de 7.1% registrado el afo anterior.”
Este crecimiento es respuesta al proceso de desregulacidn legal y administrativa que se
iniciara en ¢l afio de 1990 y que se complementé en 1993 con otra seric de modificaclones

tendientes o impulsar la capacidad competitiva de tas empresas, a facilitar su capitalizacién para

" Solls Soberon, Femando. £l Sector Asegurador amte el Tratado de Libre Comercio ¢n México y el TTLC Impacto
Sectorial. 1TAM-McGrawHill. México 1992, p.165.2t 5.
% Informe .Inual 1994. Banco de México



apoyar la teenificaién de su operacién y, de manera fundamental, reforzar la proteccién de los
intereses del publico a través del fortalecimiento de los organismos encargados de supervisar a las
instituciones,'®

Al cuando el sector asegurador ha crecido en los thimos aflos presenta todavia un menor
nivel de desarrollo en relacion con la banea y ¢l mercada de valores y, al compararlo con las
instituciones del exterior, se comprucba que su retraso parece ser mayor.

Son varias las razones a que se atribuyen esta situacion; quizd la menos sensata, sea el
argumento de la “poca cultura aseguradora” que existe en México, pues ésta actividad cuenta con
mds de 200 afios de experiencia, y quizd si, una de las mas reales sea el bajo nivel de ingreso de In
mayorla de la poblacion y la inexistenciu de seguros obligatorios.

Fue también en 1990, cuando se inicié la apertura internacional del scctor, siendo el
primero en el sistema financicro mexicano en recibir inversién extranjera, lo que empezd a
fortalecerlo. no solo con capital, sino, lo gue resulta més importante, con tecnologia. Por esta razén
y dadn su naturaleza para generar ahorro, s importante exigir que las compaf{as retengan un grado
razonable de sus negocios cvitando que se conviertan en agentes de compaiilas extranjeras, pues
perderian asl, su calidad de ascguradoras e intermediarios financicros.

Instituciones de Fianzas

La fianza es un contrato que exige un acreedor a su deudor para garantizar el pago de Ia
deuda, es decir, es el contrato que establece una compaiila afianzadora con el fiado, através del cual
garantiza la cobertura de sus obligaciones con el beneficiario.

Dichas instituciones cuentan con ¢l respaldo de los recursos de Ias reservas constituidas a
través de su operacidn, asi como con las contragarantlas que recaba de cada afianzamiento.

Existen muchos tipos de deudas yue pueden garantizarse a través de una fianza, pero entre
lns mds commnes s¢ encuentran las flanzas de crédito. Este tipo de fianzas se solicitan para
garantizar ¢l pago de todos los tipos de crédito que adquiere ¢l fiado, como mecanismo de
financiamiento atin y cuando se trate de distintas empresas del sector financiero o distintos
beneficiarios,

Existe un sin nimero de posibilidades o variables de esqueinas de crédito, pero los tipos de
fianza que mds comunmeme sc utilizan son: convenios mercantiles, compra-venta de bienes y

servicios, créditos o titulos de crédito inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios

'® Parn proleger los derechos de los asegurados, dada la d gulacion mencionada, se plamed la necesidad de capitativar
8 Jas ascguradoras mediante of establecimiento de un mdrgen de solvencra a través del requisito de un capial minimo de
garantia, determinado para cada operacion, rama o actividad. :



Financicros, por contratos de arrendamiento financiero, créditos garantizados con bonos de prenda
y certificados de depdsito respaldados por un almacén general de depdsito. erdditos otorgados por
empresas dedicadas al factoraje financicro con garantla en la cobranza, créditos otorgados para
importacidn y/o exportacién.

Para cada tipo de fianza existe un mecanismo especifico parn su reclamacion y depende de
cada institucion fijar las politicas para que se cunpla.

Uniones de Crédito

Estos intermediarios se constituyen como sociedades andnimas de capital variable; s
decir, una cmpresa mercantil constituida con la aportacién de sus socios dedicada a incrementar la
disponibilidad de financiamientos y explotar las ventajas de las asociaciones gremiales.

Los ingresos basicos de las uniones de crédito se generan por una sobretasa de interés que
cobran a sus socios por ¢l monte financicro, al tiempo que sus egresos son los necesarios para
mantener una oficina en operacién; es decir, némina, renta, entre otros. Naturalmente, las posibles
utilidades generadas pertenecen a los socios y se pueden repartir via dividendos.

Sus orfgenes se remontan a 1932 cuando fue establecida la primera Unidn de Crédito.

Los socios de la Unién de Crédito, reciben atencion inmediata a sus necesidades de
financiamiento, situacion que normalmente contrasta con otros intermediarios financieros. Cabe
sedalar que ¢l hecho de perterecer a una Unidn de Crédito, no descanta la posibilidad de seguir
utilizando otras fuentes de financiamiento.

Independientemente de fas ventajas de financiamiento, los socios de Is Unidn pueden
pacticipar en operaciones, que por su dimension no podrian a titulo individual.

Casas de Cambio

Aunque Ins sociedades autorizadas para operar en cambios no realizan una operacion de
crédito, sino mds bien un servicio conexo con el de la banea, su actividad cstd considerada como
auxiliar de crédito,

Dichas sociedndes, previa autorizacion, pueden dedicarse a fa compra-venta habitual y
profesional de divisas y yuedan sujetas a Ia fnspeccidn de las autoridades hacendarins.

Socledades de Inversidn

Sociedades andnimas gue se forman con ¢} abjeto de reunir los fondos de muchos pequenes

inversionistas. Son administadas por otra sociedad (normalmente una casa de holsa o una

institucidn baucaria) a través de un comité de jnversiones formada por especialistas bursdtiles,



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 podria lograr si
procedicra 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 inversion comin,
b) sociedades de inversion de renta fija y,
¢) sociedades de inversion de capitales.

Estas tltimas, también conocidas como SINCAS, son organismos o compailias que actian
como fondos en participacidn accionaria es una empresa o rama especifica, en la cual promueven
proyectos de crecimiento, complementando as{ las estrategias cmpresariales, mediante la
aportacién de capital fresco en apoyo a los planes dg expansion, reconversién ¢ incluso
saneamiento financiero.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado

Estas instituciones, también conocidas como NON BANK BANKS, de reciente aparicién en
México, surgieron cn el mercado estadounidense desde hace mds de 10 aos y actualmente jucgan
un papel determinante en las finanzas del vecino pals.

Una sociedad de éste tipo cs una institucidn financicra con los mismos poderes y
privilegios de un banco, pero limita sus actividades a un sector y a una funcién especificos; ademds
no puede captar recresos directamente del piblico, por lo que se fondea en los mercados de papel

coniercial y de bonos corporativos, a través de emisiones.

1.3 INSTITUCIONES DE CONTROL Y SUPERVISION
LEYES Y REGULACION

La Secretaria de Haclends y Crédito Pablico (SHICP) es ¢l organismo del Gobierno
Federal encargado de regular, coordinar y vigilar ol sistema financiero, promover las politicas
monetaria y crediticia, y a la vez dirigir ¢l desarrollo del mercado financiero y las actividades de
sus participantes.”

El aparato financiero mexicano contempla, dentro de su marco legal, que dependencias
descentralizadas actuen como organos consultivos ante la SHCP v desempeiien [unciones

reguladoras, de vigilancia y dicilplinarias en su drea especifica de jurisdiceion.

" |y Orghnica dc la Administracion Piblica Ed. Porrun México 1990,
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Tales organismos son:

El Banco de Mésico (BM). camo banco central del pais, ademids de regular las
operaciones de crédito, estd a cargo del control y emision de la oferta mouctaria nacional; también
¢s ¢l responsable de administrar las reservas del Gobierno Federal, tanto en moneda nactonal como
en divisas,

Fue ereado como hanco finico de emision a partir de la Ley del 25 de agosto de 1925, en
conformidad con lo prescrito por el articulo 28 y fa fraccion X del articula 76 de fa Canstiwcion
Palitica. I primero de septiembre del mismo aifo el BM inici6 sus actividades haciéndose cargo de
las operaciones de la antigua Comision Monetaria, organismo que actué como regulador de la
circulacién monetaria, de las acuiaciones, de la compra-venta de los metales monetarios,
administraba ¢l fondo regulador de la moneda, tenfa a su cargo los servicios de la deuda piblica y
de Tesorer{n del Gobicrno Federal y actuaba como agente financicro de éste en el exterior. Ademds
de esas funcioncs sc le asignaron, la regulacion de lus cambios y de la tasa de interés, ¢l
redescuento de documentos de procedencia mercantil y efectuar, con carécter transitorio,
operaciones comerctales similares o los bancos de depésito y de descucnto,

Sin embargo, ¢l primer csfuerzo de la institucidn fuc dirigido hacia la reconstruccién del
sistema bancario, y no fuc hasta ¢l periode 1933-1936, que se inicid en México una verdadera
politica cambiaria, como consecuencia de las reformas legales de 1931 y 1932'%, mismas que
dieron al BM toda su fisonomia de Banco Central,

Dentro del proceso de liberalizacion y modernizacidn que caracterizd al pals desde 1988,
fue puesta a consideracion, en 1993, la iniciativa de autonomia del BM, misma que se ratificd cn
agosto de esc afio, cuando la Comisién Permanente del Congreso de Ia Unién aprobd la reforma
constitucional que otorga al banco, la facultad de manejar autonomamente su propio crédito,
quedando ésta establecida en cf artfculo 28 de la Constitucién Mexicana.

Bajo cstas condiciones, a finales del mismo 1993, el Congreso de la Unidn aprob ta nueva
Ley del BM", que regulard a diche Instituto Central en comrespondencia con las nuevas
dispesiciones constitucionales.

La nueva Ley establece yue, la finalidad del banco es proveer a la ecanomia del pais de

moneda nactonal parn lo cial tendrdi como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder

™ |.as retormas llevaron al abandono del patron de oro cono base det sistema monctario y olras originaron ¢l ascensa de
!95 redescucntos como medidas para mantener al sistema hancario mexicano en situacion més liquida.
trublicada en ¢l Diario Oficial ¢l 23 de Diciembre

21



adquisitivo de dicha moneda. Ademds, también deberd promover el sano desarrollo del sistema
Sinanclero y propiciar el buen funclonamlento de los sistemas de pagos. n
Dentro de las funciones del BM, postuladas en el articulo 3° de la Ley, estdn:
aj regular
i) la emision y circulacion de 1a moneda;
ii) los cambios sobre el exterior;
ii) 1a intermediacion y los servicios financicros, asi como fos sistemas
de pagos;
b) operar con las instituciones do crédilo como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia;
¢) fungir como asesor del Gobierno Federal e materia econdmica y,
particularmente, financiera;
d) participar en ¢l Fondo Monetario Internacional y en otros organismos
de cooperscion financiera internacional o que agrupen bancos
centrales, A

También se mantiene la tarea de prestar servicios de Tesoreria al Gobiemo Federal y actuar
como su agente financiero, sunque ahora con |a sutonomia, se han establecido ﬁlvngumhs que en
teoria garantizaran ¢l sano equilibrio de Ias finanzas publicas, pues segin la Ley, ¢/ Banco Central
podrd otorgar crédito o financlamiento para el Gusto Publico, solamente por un monto limltado, a
través de uma cuenta corrriente a cargo del Gobierno Federal.

Por otra parte, shora las decisiones fundamentales de la institucion, tanto en politica
monetatia como en administracion interna, son tomadas por una Jumta de Goblerno, integrada por
cinco miembros, que son designados por ¢l presidente de la Republica, gsrantizando que posean los
requisitos v cualidades establecidos por la Ley, y de los cuales uno, Usmado Gobernador, es el
presidente de la Junta,

Es asf como, a través de una serie de reformas. ¢l BM tiene ahora las facuitades necesarias
para determinar ¢! monto y mancjo 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 gencrales en ¢l mercado de dincro, tasas

de interés , etc, sf influyen en éste, De ahf su importancia dentro del sistema financiero, y en la

¥ Articulo 2°
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cconomifa en general; ante los serios costos, ¢n terminos de empleo, produccidn y distribucion del
ingreso, que se han generado en el proecso de ajuste a los precios, en aftos recientes.

Por otro lado, ¢l Decreto de Ley publicado en el Diario Oficial de la Federacion, con fecha
28 de sbril de 1995, y que promulgd la Ley de la Comislén Naclonn) Bancarin y de Valores
(CNBY) contemplé en su articulo 1° Ia creacién de la propia CNBV como édrgano desconcentrado
de la SHCP para regular y supervisar a las entidades financieras en el dmbito de su competencia.

Ahora bicy, la Comisién Naclonal Bancaria, se ha encarga de In inspeceion y supervision
de las instituciones de crédito. Funge como organo de consulta y realiza estudios que la misma
SHCP le cncomicndn; ademds, emite tas dispasiciones necesarias pura ¢l eumplimiento de lis
diferentes leyes que la mencionan como organo de supervisidn y vigilancia. Sus antecedentes se
remontan a la década de los aitos veinte.

Por su parte, la Comistén Nacional de Vatores, constituida ¢l 11 de febrero de 1946 vio
aparecer ¢l decreto respectivo en el Dinrio Ofieial de la Federacidneon fechn 16 de abril
instaldndose oficialmente ¢l 16 de mayo del mismo ailo, es quien vigila y ejerce control sobre los
intermediarios bursatiles (casas de bolsa. sociedades de inversion y especialistas), la Bolsa
Mexicana de Valores, ¢t Instituto para ¢l Depdsito de Valores, las compaias emisoras, las
agencias calificadoras de valores?' ; adcmas tiene a su cargo ef Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Finalmente, la Comislér Nacional de Seguros y Flanzas (CNSF), creada con éste nombre
en encro de 1990, a partir de la escision de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, y a quien
se lc encomendo la inspeccion v vigilancia especializada de las institucciones, personas y
actividades que integran los seetores asegurador y alianzador, asi como también la realizacion de
actividades de desarrollo e investigacion que coadyuven al mejoramiento del sector.

En adieién a las instituciones de control y supervision se han constituido algunas
organizaciones operativas y de apoyo, tales como:

La dsociacion Mexicana de Bancos, agencia representativa del
empresariado  bancario y cuya prineipal funcion, es contribuir al
desarrollo sistemdtico del scctor bancario v fungir conto su represemante

ante las respectivas autoridudes.

Para impulsar <l desarrollo del mercado de valores o wravés de la generacion de informacion sobre los riesgos de
valores de deuda que circulan en el mereado, en febrero de 1990 inicid opesaciones la primera calificadora de valores en
México, CAVAL S A.

23



' COMISION NACIONAL
, BANCARIAY DE VALORES
!
Insincionse de Banca Miliple | Ragittro Nacionsl 39 VElonss ¢ intsrmadiencs |
Benca de Desarroic i Casss do Botea !
Arrengagoras Finencierss (Especiatists Bwedties)
Empresas de Fectorsje Financiero Sociedudes d weniotn {
sednsies Fi » de Objeto Lt Bolsa Manicana de Velores
Aimacenss Genersies ds Dapéaito MDEVAL !
Uniones de Crédito Caifficadorss de Vaiores
Casss de Cambio B R ____7_!



La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, que ¢s una
agrupacion de la industria de valores; su propdsito es conjuntar esfucrzos
a través de la participacion de ejecutivos y especialistas de cada
institucién afiliada, y de ésta manera contribuir al avance técnico, legal y
operativo del mercado, en conformidad con las éticas profesionales
vigentes y los reglamentos y leyes en vigor.

Organizaciones similares son la Asoctaclén Mexicana de Instituciones
de Seguros, la Asociacion Mexicana de Arrendadoras Financieras. la
Asociacion Mexicana de Cusas de Bolsa y la Asociacidn Mexicana de
Casas de Factoraje,

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), ¢s un organismo privado, constituido como
sociedad anonima de capital variable, cuyos accionistas son exclusivamente intermediarios
bursétiles autorizados, Entre sus principales funciones estd la de proporcionar la infraestructura
fisica, administrativa y tecnoldgica para el adecvado funcionamiento del mercado bursétil, en
particular los pisos de remate, los sistemas de computo y comunicacidn, asf caino [a generacion y
diseminacion de informacién sobre emisiones, transacciones, cotizaciones y estadisticas.

Por su parte, ¢! Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) ofrece el servicio de
custodia, administracion, compensacion, transferencia y liquidacidn de valores. Este organismo
agiliza, las operaciones de transferencia, y evita ¢! intercambio fisico de los titulos representativos,
sin los riesgos de sustraccidn, falsificacion y deterioro ocasionado por la manipulacion fisica. Para
el cumplimiento de su misidn, el Indeval cuenta con bévedas y sistemas de alia seguridad para la
custodia fisica de tftulos, ademds de adecuados recursos teenoldgicos para el control, transferencia
¢ informacion sobre los valores que le son suscritos.

En lo que respecta a la legistacion del sistema financiero mexicano. fue a partir de 1989
que se dieron los primeros pasos en fa desregulacion de las operaciones del sistema, con el fin de
adecuar su estructura juridica ¢ institucional a las condiciones de una economia mds abierta.

Estos profundos cambios estructurales y reformas legales encaminados a estimular y
moderuizar la economia en conjunto, eonfiguraron 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 inversién extranjera 2,

B puede decirse que el procesa inicl6 a pantir de octubre de 1988 cuando se liberalizaron ias Acepteciones Bancarias, con
lo que pasaron a ser ¢) instrumento de captacién mds importante de la banca.
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Esos mecanismos han sido adaptados a las condiciones y practicas actuales de la cconomia
mundial.

Entre las primeras reformas aprobadas en dicicmbre de 1989, y donde fueron modificadas
la Ley Reklammaria del Serviclo Piblico de Banca y Crédito, \a Ley General de Instituciones de
Seguros, |a Ley Federal de Instituclones de Fianzas, \a Ley General de Actividades Auxiliares de
Crédito, In Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Sociedndes de Inversidn, se busco
disminuir la regulacion excesiva y mejorar la supervision del sistema; reconocer y regular sin
excesos ¢ los nuevos intermodiarios ¢ instrumentos; fomentar la capitalizacion de los
intermediarios y ¢ aprovechamiento de las ecomomias de escala; asi como, promover una mejor
cobertura de mercados y mayor competencia entre intermediasios.

Asl, por ejemplo, en ¢l sector bancario se logrd In liberalizacion de las tasas de interés
pasivas, la eliminacion de la canalizacion obligatoria de recursos: y [a sustitucion, y posterior
eliminacion, del encaje legal y del coeficiente de liquidez. Por otro lado, en ¢l sector asegurador,
maedisnte le nueva Ley que entrd en vigor el 3 de enero de 1990, se eliminaron sigumes
disposiciones juridicas y se crearon otras para que las aseguradoras y afianzadoras actuaran de una
manera mds eficiente:

1) con el propdsito de eliminar barreras de entrada ¢ inducir una sana
competencia, se sustituyd ¢l requinito de concesion para operar, por el de
autorizacion de maners discrecional;

2) se sutorizd nuevamente la pasticipacion de extranjeros en el capital social
de las empresas;

3) pera incentivar la creatividad del sector y agilizar las posibilidades de
venta de sus productos, se desreguld Ia fijacion de las primas de tarifa,
suplantandose el requisito de sutorizacion previa por ef de registro,

A inedindos de mayo de 1993, el presidente de la Replblica envid al Congreso de la Unidn
un paquete de cinco iniciativas para reformar nuevamente el marco jurldico del sistema financicro.
Las propuestas cn cuestion involucraron 8 la banca ( ya privatizada ), ol mercado de

valores, las uniones de crédito, Jos almacenes generales de deposito, las sscguradoras y las

afisnzadoras, La idea era dotar a los intenmediarios de los instrumentos y condiciones necesarias
para competir en {gualdad de circunstancias en el mercado intemacional.
Las leyes a modificar eran la de instituciones de crédito, la del mercado de valores, la de

las organizaciones auxiliares de crédita y las de instituciones de seguras v de fiunzas.
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En la reforma a fa Ley de Iustituciones de Crédito, el Ejecutivo propuso liberar al BM de la
responsabilidad de administrar el sistema de informacion sobre operaciones activas. Asimismo,
esta reforma contempléd una mayor supervision para las instituciones bancarias vbicadas en cf
extranjero, debiéndose sujetar éstas a las leyes del pais donde residan,

En lo que se refiere a la Ley del Mercado de Valores, ésta contempla impulsar una
intermediacidn mds vigorosa; facilitar las condiciones de aperacidn bursdtil; desarrallar nuevos
instrumentos; ampliar la gama de los servicios de las instituciones y, enfatizar las sanciones al uso
de informacicn privilegioda,

Lo mas relevante de éstc cambio es la posibilidad legal para que (as casas de bolsa pucdan
intermediar valores emitidos por cmpresas extranjeras en México.

Por otra parte, la nueva Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros”, contempla el hecho de habilitar 8 las instituciones de este ramo, como organismos
fiduciarios en fideicomisos para el pago de primas de scguro de vida, antigedad, fondos
individuales de pensiones, y rentas vitalicias,

En Jo que concieme a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, se busca slcanzar una
mayor y mis flexible capacidad operativa; eliminar ¢f control que tenia la CNSF sobre las tarifas
de las primas que las instituciones cobran por las fianzas que otorgan, y lograr que las polizas de
fianzas sc hagan efectivas sin necesidad de legar a los tribunales jurisdiccionales.

Finalmente, en la Ley General de Qrganizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, se
prevé que las unjones de crédito promuevan la organizacidn y administracidn de empresas
comercializadoras y reciban depdsitos de sus socios y préstamos de entidades financieras de!
exterior.

De igual nanera a los almaccnes generales de depdsito, se les permitio ampliar sus
operaciones, con el fin de que pudieran comercializar bienes o mercancias y participaran mis
activamente cut la intermediacion financiera: para ello. se les autorizd otorgar financlamientos a sus
clientes con garantis de ios bienes o mercancins depositadas,

De este modo, entre ias principales leyes que conformsn el marco juridico de tas
actividades financieras actuales estén:

Ley Genem! de Sociedades Mercantiles,
Ley de Instituciones de Crédito,

3 pyblicada ef 3t de agosto de 1935, como Ley Generad Je Instuuciones de seguros; reformada por decrelos dados o
conocer en ¢l Diario Oficinl de 18 Federacion el 7 de enero de 1981: 27 de diciembre de 1983; 14 dc encta de 1985; ¥ 3
de encro de 1990, fecha en a que sc establecid su denominacion actual,
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Ley del Mercado de Valores,

Ley de Sociedades de taversion,

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

Ley para Promover la fnversion Mexicana y Regular la Inversion 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 fa tendencin hacia una cconomla global, el perfil de los intermediarios
financieros cambid con el propdsito de adecuarse a fns exigencias de un mercado, caracterizado por
una compleja red de interrelaciones econdmicas a nivel imc’macionnl. mediante ¢l surgimiento de
una figura central y novedosa: e} grupo financicro®™.

En diciembre de 1989 sc modificaron seis ordenamientos legales con ¢l fin de otorgar
espacios equitativos a los distintos intermediarios financieros asf como de reconocer y regular fa
formacién de agrupaciones.

Respecto a iu banca multiple s permitid:

1) un manejo descentralizado de las decisiones operativas e incentivos
para la buena administracion;

2) la participacidn minoritaria de fa inversion extranjera y el
incremento de la participacion de los particulares cn ef capital
social;

3) la autorizacion de ln integracion de grupos financieros incluyendo
o los intermediarios més importantes con excepeidn  de
aseguradoras y casas de bolsa.

En contrapartida, se autorizo la formacion de grupos no bancarios, contprendiendo a todos
los participantes financieros excepto a la banca multiple; as! como fa operacidn de sociedades

controludoras de grupos financicros.

* tna explicacion at proceso de formacion de grupos financicros, de acuerdo con fa cnal esie fendmeno se presenta
como resultado de 1 maximizacion de las dos principales tientes de fa wiilidad bancaria: ¢l créditn y Ia suscripeion de
valores, puede revisarse et Guadalupe Maniey. The Role of Financial Alarkeis in the Choive of Inapropiate Technology
In Developing Conniries. Tesis Doctoral, Universidad de Kent, Canterbury 1982,



Respecto a los intermediarios no hancarios, se permitio la participacion minoritaria de la
iversion extranjera en ¢l capital sacial y se liberalizaron fas tarifas, comisiones y margenes de
operacion correspondicntes a aseguradoras y alianzadoras,

En mayo de 1990, se reformo la Constitucidn para establecer ¢l régimen mixto en la
presentacion del servicio de banea y erédito y se aprobo una nueva Ley de Instituciones de Crédito,
para detenninar las condiciones en que el sector privindo podia participar mayoritariamente en el
control de los bancos.

Poco tiempo después fue promulgada ln Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras™ , con ¢l propdsito de regular globalmente 1s libre asociacion de intermediarios de
difercntes clases. tncluyendo bancos con casas de bolsa,

Las agrupaciones podlan integrarse, segim el articulo 7° de la Ley, por una sociedad
controladora y por alguna de las cntidades financicras, tales como almacencs generales de deposito,
arrendadoras financieras, casas de bolsa, easas de cambio, empresas de banca miltiple, entpresas
de factoraje financiero, instituciones de fianzas, instituciones de seguros o sociedades operadoras
de sociedades de inversion; debiendo contar cada grupa con por lo menos tres de las entidades
financicras citadas, siempre que no fucran sociedades operadoras de socicdades de inversion,
Ademds se prohibia que en un mismo grupo participaran dos o nds entidades de una misma clase,
salvo si se tratara de socicdades operadoras de sociedades de lnversidn o instituciones de seguros,
¢i cuyo caso no podian participar dos o mas instituciones autorizadas para celebrar operaciones
vida ni dos o més autorizadas para celebrar operaciones no vida.

Con esta nueva legislacion se buscd un balance entre liberacién o regulacion. Por el lado de
la liberalizacion, se reconocicron diferentes formas de asociacién para los intermediarios,
admitiéndose agrupaciones sin controladora en tomo a bancos y casas de bolsa, asi como a
asocigeiones a través de controladora para los grupos mds amplios, Bajo esta perspectiva, los
nuevos intermediarios trascendieron las obligaciones tradicionales del otorgamiento de servicios
financieros, de manera que incluycron 1a aceptacion de depdsitos y el otorgamiento de crédito,
hasta 1n negociacién con diversos valores, constituyendo lo que se ha dado en Hamar banca
unlversal, mecanismo que permite a los intermediarios prestar cus servicios a través de las
sucursales de cunlquier intermediario Integrante del grupo, lo que posibilitd las economias de

escala en informacion y tecnologia.

** Diario Vlicial 18 de Julio de 1990
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Este concepto no era nucvo en algunos paises: ¢n Alemania, Suiza y los Paises Bajos, Ia
banca generalmente ha ofrecido miltiples servicios financieras, inciuida fa emisidn y negociacion
de valores. Por el contrario, cn Japbn y Estados Unidos, ha prevalecido una division clara entre las
actividades de la banca de inversion y la banca comercial, aunque recientemente la tendencin se
dirige a flexibilizar esta regulacidn.

Fue Ia necesidad de multiplicar los servicios financieros lo que hizo que en algunos paises,
los intormediarios s¢ constituyeran en Grupos Financicros que incluycran a casas de bolss,
compafifas de scguros, bancos y amendadoras, cntre otros, con uns administracién imica y la
posibilidad de ofrecer operaciones en paguete.

La principal ventaja de la conformacion de Grupos Financieros es el aprovechamiento de
Ias economlas de escala derivadas det establecimiento de empresas muliiproducio, que implica wna
disminuciéa de los mirgencs de latermediacién y del costo de los eervicios flmancieros
Mn-,qunpmhuw*bmyhhiofemm.

Ante lo relevante de esta situacion, el 23 de enero de 1991, se publicaron las Regles
Genersles pars ls Constitucién y Funclonamients de Grupes Financleres, cuya finslidad fue
proporcionar 1a integracidn de entidades financieras a éstos, asf como normar su funcionamiento y
fomentar su desarrolio de tal manera que se promoviera la profundizacién del sistema financicro en
la economis nacional.

Las autoridsdes financiesas tuvieron a bien, crear la figura de sociedad controladora,
como medida para slmplificar la supervisidn y el control del funcionamiento de los grupos
financieros autorizados por ia SHCP y que fue establecida en la Ley.

La sociedad controladora se constituye con la finalidsd de adquirir y administrar las
acciones de {as entidades financieras y de las empresas que integren el grupo. Entre sus principates
deberes, csth ¢i de responder subsidaria ¢ ilimitadamente del cumplimiento de las obligaciones a
cargo de entidades financieras que integren el grupo, correspondientes a las actividades que le sean
propias 8 cada una de cllas, aiin respecto de aqueilas contraidas con anterioridad a la integracion
del grupo; ademds debe responder ilinitadamente por las pérdidas de cada una de las entidades

financieras integrantes del grupo.

Ante 8 respuesia posltiva de los intermediarios a formar grupos y ¢l aumento en las
operacianes. ta SHCP determind Ia creacion de la Coordinacién de Supervisores del Sistema
Financicro (COSSIF). £sta Coordinacion integrada por Ja CNBV y Ia CNSF, vigila v supervisa ¢l

funcionamicnto y la operacitn de las empresas controladoras de los grupos financieros,
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Bajo todas estas condiciones, la conformacidn de nuevos grupos aceleré su ritimo en los
siguicntes meses™ .

Sin embargo, atn cuando la tendencia existente miraba hacia el cstablecimiento de los
servicios intcgrados, no dejaron de existir empresas que preferian especializarse en ¢l otorgamicnto
de determinados servicios financieros, ya fuera porque les resultaba muy costaso competir con los
conglomerados, o bien, porque habfan consolidado su posicidn ¢n algin seginento del mercado, y
que cn cicrta forma los colocaba en ventaja frente a las agrupaciones.

Hacia finales de 1993, se llevd a cabo el dltimo paso en la consolidacién de los Grupos
Financicros mediante la expedicién 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 formacidn de los grupos financieros, se reformé ¢l articulo 7° en su
primer y segundo pérrafo, quedando estipulado que los grupos deberlan integrarse por una sociedad
controladora y por algunas de las cntidades financieras mencionadas en {a Ley original de 1990,
sumandose a cllas las Saciodades Financieras de Objeto Limitado; permitiendo ademés, que el
grupo se formaré con cuando menos dos tipos diferentes de las entidades financieras siguientes:
instituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros.

Ademds obligé a que en los casos en que el grupo no incluyera a dos de las mencionadas
instituciones, deberia contar con por lo menos tres tipos diferentes de entidades financivras de las
citadas al principio, siempre y cuando no sean sociedades operadoras de sociedades de inversién,

En estas disposiciones se distinguia, cuando menos en apariencia. {a intencion de las
autoridades por evitar el pader monopdlico, dentro del sistema financiero, de ciertos instrumentos y
de ciertos agentcs. La verdad cs que, las utifidades de una institucién de banca multiple?” ode una
casa de bolsa operadora de sociedades de inversidn, pueden elevarse si cuentan con el apoyo de
inversionistas institucionales cuyas actividades los obliguen a mantener grandes resetvas cn

valores de largo plazo, como el caso de las instituciones de seguros.”

* wparp of primer tre 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 ¥ los restanles por otros
inlermediarios.Dichos grupos financicros representaban aproximadamente a) el 97% de 1a caplacion jotal de recursos de
la banca; el B9% de los valores en custodia en las casas de bolsa: ¢l 13% de las primas emitidas por las ascguradorss: el
84% de la inversion neta llevada a cabo por s srendadoras; ¢l 79% del financlamient gado por las emp de
tactoraje, 3 ¢l 40% de los cenificados de depdsilo de las al doras.” Gilberto Ramirez. “Un paso mds cn la
consolidacidn del fuluro linmcicro en México™, Alto Nivel, Mayo 1993 p.9-12

*1 Un banco miliple ¢s el resultado de 1a integracion de un banco comercial -aquel que obliene sus recursos por la via de
depositos a lu visia, de shorro, y que por lo general conceden crédilo a corto plazo Unicainenle- ¥ un banco de inversidn -
aquel que obtienc sus recursos emiticndo valores y aceptando depositos a plazos relativamente largos, y con los cuales da
erddiie a largo plazo a empresas, también garantizan valores emilidos por éstas y se encargan de colocarlos en ¢l
mercado- G. Ménley, Lecciones de Economla Monetario, UACPyP-CCH-UNAM Mérico 1994 p. 36

B upgs compatilas de scguros pucden elevar la eficiencia del grupo por Ires razoncs:
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De esta manera, y cnn términos generales, hoy, la gama de productos financicros que ofrece
una institucidn de banca universal va desde los tradicionales, como depdsitos en cuenta corriente o
a la vista, instmmentos de inversion a diferentes plazos y rendimientos, tarjetas de crédito, etc.,
hasta el manejo de portafolios de inversién™ o bien, servicios de asesorin y contratacién de
seguros, en lo que se ha dado en Hamar sistema banca-seguro.

En el futuro la lista serd mucho mayor, en la medida en que la competencia siga siendo ¢f
factor determinante para efectuar iamovaciones de cardcter financiero.

Este planteamiento nos introduce al concepto de mercado de valores, pues éste, si se define
con precisién, incluye las instituciones que administran instrumentos de crédito a corto y largo
plazo, las politicas necesarias para su buen funcionamiento, asi como las medidas dirigidas a
incrementar la efectivided de las institucidnes existentes, mediante el desamollo de nuevos

instrumentos financieros.

1. MERCADO DE VALORES

El mercado de valores constituye e} mecanismo de emision, colocacién y distribucion de
titulos y valores, cs decir, representa dentro de! sistema financiero el medio para el comercio entre
oferentes y demandantes de valores; de ahi que las figuras principales de éste rubro financiero sean
los inversionistas y los emisores.

Los primeros buscan colocar ¢ inventir sus recursos adqulriendo (o vendiendo) titulos, con
el fin de obtencr un rendimiento (o una ganancia de capital); poe su parte, los emisores concurren
al mercado como una opeidn de financiamiento mediante la oferta de instrumentos que represcntan
parte de su capital social (acciones) o valores garantizados con un crédito respaldado por la

institucién (obligaciones, titulos de deuda, etc.).

i) porque, como cualquicr olro cliente, clevan ¢l flujo de caja del banco al depositar temporalmenle sus ingresos por
vemas de seguros;

i) porque al invertit sus reservas en acciones de otras empresas pucden influir en los consejos de administracién de ésias
y hacer que sus operaciones bancarias se reslicen en ¢l banco del del grupo...;

i) porque al invertir sus rescrvas en valores, Jas compafiias de seguros podrian adquirir squell=: emisiones garantizadas
por ¢l banco del grupo que estuvieran en proceso de maduracidn,...En otras palabras, habria una especializacion dentro
del grupo...Dentro de este esquemna de division del irabgjo, ol banca i corresponden las tareas de elevar I rentabilided
de las empresas (mediante la asignacion del crédito), y de realizar ia ganancis derivada de ta capitalizacion de utilidedes
(aumentando el capital social de las empresas empieando ¢l incremento en las wtilidades para pagar dividendos a nuevas
acciones que se emitan). A {a compafifn de seguros, por otra parte, le corresponde la tares de adquirir los valores a
precios artificialmente alios, mientras estos se fortalecen (es decir al elevarse la rentabllidan de las cpresas con ¢l
crédito™. Ihid p. 3839

® gl mancjo puede incluir adminisiracion, valuacion y asisiencia
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Bajo estas condiciones, el mercado de valores representa una fuente importante de
intennediacion financiera nacional, dada su relacion con el desarrollo de proyectos productivos y
su afto potencial para la atraccion de recursos internos y externos.

Dicha intermediacién de valores y titulos corresponde a las casas de bolsa y a los
especialistas bursdtiles®, que son corporaciones empresariales cuya organizacion, funciones y
responsabilidades estén definidas por la Loy del Mereado de Valores; ademés fonman pante 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 actia como suscriptor primario en una oferta piiblica 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 travds de los sistemas autométizados

de la misma Bolsa,

Mercado Primario y Mercado Secundario

Dependiendo de en qué momento se efectua la intermediacion, se puede hablar de
los mercados primario y sccundario.
Con el nombre de mercado primario se designa al mercado donde es hecha una
aferta de valores o acciones por primera vez, es decir, cuando Ia emisora obtiene
reciirsos frescos a través de una oferta publica, mientras que en el mercado
sccundario las operaciones se realizan entre inversionistas, quienes compran o
venden de acuerdo a sus necesidades de recuperar recursos financleros, toma de
utilidades, diversificacion de sut portafolio o busqueda de mejores oportunidades
de utilidad, riesgo o Hiquidez. '

El objetivo es que ambas partes del mercado funcionen de manera uniforme, de
modo que se complementen la una con la otra, pues. a menos que cxista un
mercado secundario eficiente que provea Ia liquidez necesaria a jos inversionistas
los ahorradores se utostraran reacios a invertir directamente en emisiones de
cmpresas nuevas o en nuevas emisiones de empresas va existsntes.

Las transacciones del mercado secundario se llevan acabo en los pisos de remate
de la BMV con la pasticipacian de las casas de bolsa a través de sus corredores de

¥ Hausta principios de 1990, s6ly existia un tipo de intermediario: las casas de bolss; pero cf decreto del 28 de diciembre
de 1989 publicado en ¢! Diario Oficial cl 4 de enero de 1990, que icformd y adiclond a 1a Ley del Mercado de Valores,
contempld 1a auorizacion legal de un nucvo tipo de intcrmediario: ¢l sapocialista bursdtit,
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piso autorizados, quicnes actuan de acuerdo con las instrucciones dadas por sus
clientes y los precios determinados por la libre interaccién de In oferta y la
demanda.

El mercado secundario se distingue por su dinamismo y variabilidad, pucs ¢n una
simple sesién, un titulo o valor puede cambiar numerosas veces de manos a fa vez
que su precio puede estar variando, moviendose a la alza o 'l baja en cada una

de esas transacciones.

Renta Fijay Renia Variable

En cuanto a la clasificacion de fos titulos, dependiendo de su naturaleza y los
beneficios esperados, pueden ser de renta variable o de renta fija.

Esta distinclén es relevante con respecto a las estrategias de inversién, dado que
indica los diferentes grados de riesgo.

Los titulos de renta variable, tales como las acciones, representan bienes. y su
valor fluctua dependiendo de las condiciones de! mercado, la situacidn tinanciera
de la compafiia cmisora, su potencial para genancias futuras y los efectos
derivados de |a oferta y la demanda (bursatilldad).

Los valores de renta ﬁjn; por su parte, ofrecen a sus tenedores una renta
preestablecida, lo que los hace instrumentos de crédito. Asimismo, son cimitidos
con una fecha de vencimiento especifica; mientras que los titulos con renta
variable no tienen especificada una fecha de vencimiento, y su retencion depende

completamente del interds del inversionista por conservarlo.

Plazo de la Inversidn

Otro aspecto a considerar en los titulos y valores es el plazo de la inversion; de
ahi que los instrumentos de inversién a largo plazo, esto es cuyo témmino de
vencimiento es superior a un afio, forman parte del denominado mercado de
capital, donde pueden mencionarse a fas acciones, las obligaciones o los fondos
mutuos.

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

vencimiento y proceso de valuacién del instrumento; no obstante, ¢! tenedor de
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titulos y valores puede vender en cualquier momento. ya sea por liquidez o por
una recstructuracion estratégica en su portafolio de inversion.

PPor otra parte, cnt ¢l mercado de dinero, se operan las categorfas de crédito a
corto plazo, es decir donde los plazos de vencimiento son menores a un afio, y en
OCasiones menores a un mes,

Los inversionistas de éste mercado buscan un rendimienio fijo en sus fondos y
esperan recuperar éste rdpidamente. 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 acufiadas, tales como centenarios

y onzas rray de plata.
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITAL
ACCIONES

de compaiifas industriales, comerciales y de servicios
de compaiiias de seguros y fianzas

de casas de bolsa

de sociedades de inversién comin

de sociedades de inversién de renta fija

de sociedades de inversidn de capitales

OBLIGACIONES

Hipotecarias: Aquellas que estdn respaldadas por activos fijos especificos de la
empresa emisora

Convertibles: Aquellas que bajo ciertas condiciones pueden ser intercambisdas por
acciones de !a empresa emisora

Quirografdrias; Aquellas respaldadas Gnicamente con fa firma de la empresa que las
emite; y otras como las denominades en moneda extranjers, fas
corporstivas, con rendimiento compuesto, etcétera.

BONOS

Bonas Bancarios de Desarroilo (BBDs): Titulos emitidos por instituciones bancarias
de desarrolio que documentan créditos en favor de esos bancos, fos cuales fos
utifizan pars promover el desamrollo en sus éreas de competencis. Son
documentos a largo plazo, pegan imerescs que sc consideran fijos
periodicamente y, considerando la garantis de! emisor, précticamente carecen
de riesgo.

Bonos de Renovacién Urbana del D.F. (BORES): fueron emitidos en l986'pua
indemnizar a los propietarios de los inmuebles expropiados por ¢l Gobiemo del
Distrito Federal a raiz de los terremotos.

CERTIFICADOS

Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPls): Cenificados de participacion
ordinaria en fideicomisos constituidos con bienes raices por empresas privadas.

Petrabonos: Centificados de participacién ordinaris y bonos amortizebles por un
fideicomiso de Nacional Financiera, garantizados por cierto numero de barriles

de pefréleo,

Ceriificados de Plata (CEPLATAS): Centificados de participacion ordinarios en un
fideicomiso constituido por el Banco de México y dos empresas mineras. Su
precio estd asociado al precio de a plata en el mercado de Nueva York y al tipo
de cambio,



INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

Ceriificados de la Tesorerla de la Federacidn (CETES)

Titulos de crédito al portador, emitidos por el Gobiemo Federal a través de subastas piblicas
hechins por ¢l Banco de México. Se colocan con descuento (a un precio menor a su valor de
antortizacién) por lo que ¢l rendimiento que se obtienc al invertir en cllos, es a través de
ganancias de capinal; sus plazos de vencimiento son a 28, 91, 182 y 364 dias. Son ¢l
instrumento lider en este mercado, ademds son utilizados por las autoridades monetarias para ei
financiamiento a corto plazo dcl Gobicrmo Federal, para regular la ofcrta monetaria v, hasta
hace algun tiempo, las tasas de interds.

Pagards de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES)
Titulos-valor que documentan créditos en délares que ¢l Banco de México otorga al Gobierno
Federal y que se colocan en el mercado de valores. Su rendimlento es a través de ganancias de
capital y se les considera valores de renta fija.

Bonos de ia Tesorerla de la Federacion (TESOBONOS)
Son titulos de crédito denominedos en moneda extranjera, en los cuales se consigna la
obligacion del Gobicmno Federal de pager, en una fecha determinada. una suma en moneda
nacional, equivalente al vator de dicha moneda extranjera, calculado al tipo de cambio libre,

Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal (BONDES)
Fueron emitidos por ¢l Gobiemo Federal con el propdsito de financiar proyectos de desarrolio
a largo plazo. Las primeras emisiones fueron a un afio de plazo, su riesgo es nulo y pagan
intereses periodicamente.

Bonos Afustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)
Son titulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna la obligacion de! Gobiemo de pagar una suma determinada de dinero. Estos bonos
propotcionan a los inversionistas cobertura coritrs el riesgo de erocion del valor real de sus
shorros ya que periodicamente su valor es ajustado de acuerdo a los cambios del [ndice
Naciona!l de Precios al Consumidor.

Pagarés con Rendimicnio Liguidable al Vencimiento (PRLV)
Los bancos reciben directamente de sus clientes depdsitos que documentan como PRLV, y son
valores que los bancos colocan en la Bolsa, caracterizandose porque los intereses se pagan al
vencimiento del contrato y, porque los plazos especifican cierto ndmero de meses.

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

Pupei Comercial
Pagarés que se utilizan para documentar créditos a coito piszo y sin garantia especifica. Los
rendimientos que ofrecen a los inversionistas provienen de ganancias de capital ya que se
colocan a descuento. Existen tres tipos: Avalado, Quirografario ¢ Indizado ai tipo de cambio.
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CAPITULO 2

BOLSA MEXICANA DE VALORES




2.1 ANTECEDENTES

Cuando se habla de mercado de valores es comun asociar éste concepto al de bolsa de
valores, y aunque ésta Gltima constituye e! medio fisico para propiciar la aproximacidn a un
"mercado”, en el cual, todos los participantes tengan informacidn completa sobre las ofertas,
demandas y operaciones de titulos, no debe confundirse con ¢l mercado mismo, ya que éste tiene
un significado mas amplio al ser el mecanismo que, por cualquicr medio, pane en contacto la oferta
v la demanda.

No obstante, en rucstro pals, tanto la existencia de un mercado de acciones y bonos como
1a de un niicleo operativo de éste, tienen sus antecedentes en un mismo momento histérico, hace
poco mas de un siglo.

El afianzamiento del régimen porfirista que provocd el desarrollo de la incipiente, pero
progresiva industria, asf como un auge en la producclén exportable de metales preciosos y metales
industriales; hizo que en la capital de la Repiblica, aumentars notablemente ¢l grupo de personas
nacionales y extranjeras, que de una manera especial, s venia dedicando a la compra y venta de
titulos mineros o bien a servir de intermediarios entre los interesados en adquirir tales papeles y
aguellos que los vendian,

En poco tiempo estas reuniones, llevadas a cabo en la segunda calle de Plateros (hoy
Francisco |, Madero) donde se hallaba cstablecida 1a Pasteleria de Ia viuda de Genin, adquiricron
mayor importancia, incorporandosc valores emitidos por otro tipo de compafiias e instituciones,
que sumado a la suscripcion de acciones y formulacion de escrituras de nuevas empresas,
despertaron cl interés entre los inversionistas por los negacios bursktiles.

Lo anterior, y la necesidad de unirse més los que verdaderamente cran especialistas en la
materia, motivé a que, ¢l 21 de octubre de 1894, fucra fundada la primera bolsa de valores de
nuestro pais, la Bolsn de México, ustublecicndo sus salones y oficinas en e casa nimero 9 de ln
calle de Plateros antes mencionada.

En esta primera Bolsa de México, fue donde se iniciaron los remates de acciones de
empresas cimisoras como el Banco Nacional de México, el Banco de Londres y Mexico, la
Compaia Industrial Orizaba y las I'dbricas de Papel San Rafael.

Sin embargo, la inadecuada organizacion que se le did a a bolsa y ¢l sistema poco practico
que en ella se implantd. hicieron que poco a poco las negociaciones se redujeran a su minima
expresién de tal forma que, en 1896 ya no se registraban operaciones, y la institucion cerré. Este

hecho, no extinguio las aspiraciones de establecer locales y necanismos que facilitaran las
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relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores; por el contrario, fueron llevados a
cabo, mds o menos, varios intentos de organizar nicleos operativos, aunque por mumerosas
razones, desaparecfan al poco tiempo.

Fue hasta principios de siglo, que los corredores y agentes s percataron de fa conveniencia
de tomar un local por cuenta propia y, suscribiendo en poco tiempo ¢! capital para fundar una
bolsa, tomaron en arrendamiento la parte del edificio de fa Compaiiia de Seguros la Mexicana, en
cl cailejon de ta Olla (hoy primera cerrada de 5 de Mayo), quedando constituida, por escritura con
fecha 4 de enero de 1907, In Bolsa Privada dc México y que ¢! 3 de junio de 1910 se transformaria
en ia Bolsa de Valores de México.

Durante s Revolucidn Mexicana, los valores de compafifas mineras y de empresas
explotadoras de petrbleo aumentaron las opciones de inversitn, pero todavia los inversionistas
manifestaban escaso interés, debido a que algunas de cstas ltimas empresas cran consideradas
poco confiabies.

Afios después, un decreto publicado en 1916 concede autorizacion para la apertura do un
local dedicado especificamente a la negociacion de valores, aunque previene la intervencion directa
de la Secretaria de Hacienda. Reglamentos subsecuentes dictaminaron que: las transacciones con
titulos-valor y los establecimicntos en que se realizaran quedan sujetos a la inspeccion de la
Comisién Naclonal Bancaria (1928).

Para 1932 ¢l Gobiemo Federa! reconocié la importancia alcanzads por ¢l mercado de
valores, al incluir en su nueve Ley General de Instituciones de Crédito un capltulo especial sobre
"Bolsas de Valores”, ilegando incluso a considerarlas organizaciones auxiliares de crédito del
sistema bancario, Ademds otorgd la concesién al organismo que, en 1933, se transformaria cn la
Bolsa de Valorcs de México S.A..

Hasta entonces el mercado accionario nacional fuc preponderantemente minero, con algin
espacio para las acclones bancarias y menor importancia del sector industrial. Sin cmbargo, al
inicio de los ailos 40, cs la minerls la que pasa al Gltimo luger, pues México inicia su
transformacion en busca de una industrializacién avanzada; de ahi que, la expansion extraordinaria
que minas y bancos habfan adquirido en bolsas extranjeras desde el Porfiriato, comenzaron ahora a
concenirarse al &mbito nacional.

Dada la significacién y desarrollo alcanzados por ei mercado. lns autoridades financieras

crearon, en 1946, ta Comisidn Nacional de Valores CNV.
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Para 1960, existian en México tres Bolsas de Valores organizadas: In Bolsa de Valores de
Meéxico, 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 mds importante, manejando més del
90% del volimen total de transacciones en acciones y bonos Hevadas a cabo en conjunto y, aunque
en ese tiempo, el volimen de transacciones efectuado por las tres bolsas organizadas era
relativamen bajo, el monto de los fondos canalizados a través de los mereados de dinero y capital
por medio de emisiones de valores de renta fija, era considerable.

El afio de 1970 marca claramente el principio de una nucva ctapa en el desamollo del
mercado de valores y de su nicleo operativo.

En ese afio, la SHCP solicita a la Bolsa de Valores dec México, In claboracion de un
proyecto de Ley Genera!l de Bolsas de Valores, ademés de su reglamento interior. Este precedente
serviria de base para que en 1975 se optara por emitir un preceplo que conjugase y amplinse a toda
Ia legislacién inherente, promulgéndose as! la Ley del Mercado de Valores LMV (DOF 2 Enc

1975), que dentro de sus aspectos més relevantes contemplé el fortalecimiento de los agentes de
valores en su calidad de personas morales (casas de bolsa), una clara definicion de las
responsabilidades y deberes de 1a CNV y los requisitos tanto de emisién como de intermediacién
en ¢l mercado.

Esta Ley, junto con otras reformas financieras anteriores, conduciria o la creacion de la
Bolsa Mesicana de Valores SA de CV (BMV) como resultado de la fusidn acordada en 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 1 fragmentacién regional del mercado de valores.”!

Pese a esta institucionalizacién, ¢l contradictorio cjercicio de la politica econémica

provocd la postergacion de desarrollo del mercado de valores durante el periodo 1975-1977: por
una parte, el gasio expansivo orientado a sostener el ritmo de la actividad econdmica y satisfacer
las demandas del desarrollo y, por la otra, paraddjicamente, una politica monetaria y crediticia
contractiva, a efecto de atenuar las presiones inflacionarias.

E! resultado econdmico de esta mezcla de politicas, hizo acentuar la desviacion de los
recursos disponibles hacia las esferas de mayor rentabilidad en ¢l corto plazo, particularmente

lacia los circuitos monetarios y cambiarios.

" ge adopid como local el edificio de la calle de Uruguay nimero 68
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2.2 EVOLUCION

Durante 1978, afto en que la economia mexicana vivio el auge petrolero de aque! entonces,
¢l optimismo en aumento de los inversionistas accrca de las perspectivas de las empresas
mexicanas se habfa expresado en una fiterte demanda por sus acciones en la BMV, lo cual habia
cempujado el precio de éstas en el mercado hasta casi cuatro veces su valor contable.”?

Los inversionistas reconocieron que en los primeros meses de 1979 se estat:un pagando va
precios exagerados por las acciones de esas empresas, por o que su valor en las transacciones
registradas en ¢l mercado empezd a ajustarse a magnitudes mds acordes con el potencial
econdmico de las compadiias, es decir con su verdadera capacidsd para generor utilidades y
reinvertirlas o distribuirlas como dividendos a sus accionistas.

Este ajuste a la baja de los precios de las acciones fue Ia terminacién uatural de la
tendencia de valuacion ascendente que habia degencrado en un proceso especulativo a principios
de 1979,

Poco después, n partir de junio de 1981, |a econom(s mexicana entrd en una severa crisis a
rafz de que los precios del petrdleo en ¢l mercado internacional empezaron a bajar. Las
expectativas del piblico inversionista acerca de las utilidades futuras de las empresas que
participaban en 1a BMV se volvieron mucho menos favorables, lo cual se reflejé 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 lss acciones cotizadas en la BMV llegaba apenas a 35%
del valor contable de las empnsu”. Los inversionistas veian un pobre potencial ccondmico en
¢stas compafiias 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 practicamente
inalterado durante ¢l periodo 1983 a 1985, con alguna variaciones menorcs que obedecian a ligeros
cambios en fas cxpectativas que el pablico tenfa respecto al fﬁmm de la economia nacional y sus
implicaciones para fas empresas. Todavia en junio de 1986, el precio de las acciones cotizadas en
la BMV llegaba tinicamnetc a 45% de su valor contabie.

Sin embargo, a partir de julio de ese aflo la situacion cambio notablemente. Los
inversionistas aceptaban pagar miiltiplos crecientes de valor contable de tas acciones ai adquirirlas,

De esta manera, para diciembre de 1986, el precio de las acciones comerciadas en la BMV

% 61 caleulado segtin pricticas convencionales de contabitidad de activos y pasivos
B Las cifias presentadas fucron das de Las Razones y las Obras Crénica del Sexenio 1+4)- 1988 ednado por of FCE
y 1a Presidencia de 1a Repiblica, varios tomos y del lnforme Anual de 1a Bolsa Mexicana de Valares, vorjos afios,
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reflejaba ya 85% del valor contable de las einpresas y, entre encro y julio de 1987 esa proporeién
ascendio rapidamente hasta llegar a 230%, nivel comparable al registrado en ln segunda mitad (e
1980. EI piblico en la BMV habla vuelto a considerar atractivo comprar acciones de empresas en
¢l mercado bursatil y fa mayor deinanda por éstos tltulos financieros empujé de nueva cuenta sus
precios al alza.

Mientras que entre el primero de enero y el primero de julio de 1986 ¢! Indice de Precios y
Cotizaclones (IPyC)™ de la BMV past de un nivel de alrededor de 11 000 puntos a otro
ligeramente superior a los 15 000 puntos (incremento de 36.6%); para ¢l segundo semestre de ese
nfto ¢! crecimiento del IPyC se dispard: la apreciacion de los valores bursdtiles en el periodo julio a
diciembre de 1986 fue de 213.6%. Ll IPyC llegd al final del afio a 47 {01 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 a las demds opeiones financicras de inversién 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 (987 para que el piblico inversionista mexicano adquiricra acciones de
empresas cn la BMV fucron varios.

Por una parte, en ¢l tercer trimestre de 1986, el gobierno de México consiguid el apoyo de
los principales organismos financiercs inlernacionales para integrar un importante paguete
crediticio que permitiera a la economia mexicana Wrw en los siguientes dos afos del brusco
impacto recesivo que le habfa ocasionado 1a crisis petrolera mundial de finales de 1985, €l Fondo
Monetario Intermnacional, el Banco Mundial, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos y la
Junta de Bancos de Rescrva Federal de ese pais respaldaron a medisdos de 1986 al gobiemo de
Menico en su negociscidn con la banca intemacional para que la deuda externa del pais se

restructurara a largo plazo,

Por oiro lado, como parte de la politica econdmica seguida en México durante 1986 para
hacer frente a la crisis petrolera de ese afto sc adoptaron dos medidas de gran importancia:

1) un ripido encarecimiento del dolar cn relacion con el peso y,
2) una elevacion de las tasas de interés nacionales.
La apreciacion def ddlar ante la moneda nacional volvié comparativamente més rentables a

las empresas exportadoras que aquellas oricntadas hacia ¢! mercado nacional. Buen nimero dc las

1

" ELIPYC s ¢f principal indicador del mercado accionario, flustra ¢f comy fente de un conjunto de ©
representativas del universo de empresas que cofizan en bolsa cun respecto o sw valor de capitalizacion. Ll valor de
capitalizacién o de mercado de una compafia cs ¢f nimero de ncciones tantas veees ef precio por accidn,
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principales compaiiias exportadoras del pais se cotizaban en la BMV, de tal forma que fos
inversionistas se intercsaron cada vez mis en comprar sus acciones; mientras que, el notable
aumento de las tasas de interés nacionales la situd a finales de 1986 bastante por arriba de la
inflacién que se vivia en el pais, adeinds de hacerlas mds atractivas que los rendimientos ofrecidos
en los mercados financicros internacionales, Esto estimuld la entrada de capitales privados al pais
desde ¢l extranjero,

La conjuncidn de los factores anteriores cred un ambicnte favorable para que los
ahorradores canalizaran sus recursos a la adquisicién de valores burstiles. Entre diciembre de
1986 y marzo de 1987, la relacion entre el valor de mercado y el mercado de las acciones cotizadas
en la bolsa practicamente se duplicé, al pasar de 85 a 160 por ciento, en términos aproximados.

El nimero de personas que ingresaron al mercado bursétil hacia mediados del afo aumentd
ripidamente. Muchos dc estos inversionistas compraban "paquetes” formados por distintas
acciones y valores de renta variable, ofrecidos por las casas de bolsa como fondos de inversién
comin, No obstante, otros inversionistas solicitaban acciones de empresas especilicas, basando sus
decisiones en informacion supuestamente privada acerca de las perspectivas de esas compailias en
particular,

La demanda por titulos bursatiles empezd a tomar matices ¢speculativos alrededor del nies
de junio de 1987.

Para septiembre, la demanda de valores bursétiles alcanzaba magnitudes inimaginables en
México, luego del quinto informe de gobicmo del presidente De ta Madrid y, no obstante, que los
especialistas en el mercado advertian piiblicamente acerca de un inmediato njuste a la baja de los
precios y cotizaciones de los instrumentos negociados en ta BMV, nadic parecia escuchar,

Es en octubre cuando s inicia un proceso de inestabilidad y descenso en los precios de los
titulos, que culminaria cl dia 19 cuando, “ef espectro del caos financiero recorrid el mundo: el
puiblico en México escuchd en los medios electrdnicos informativos la noticia de que unas horas
antes los mercados bursdtiles de Paris, Londres y Nucva York, entre otros. habian registrado
pérdidas de gran importancia de tal suerte que, el pdnico que imperaba en los medios financieros

mundiales se apoderd tamblén de los inversionistas mexicanos y del deseo de vender a cualquier
precio sus titnlos bursdtiles™
Luego del desplome ¢n los precios de la BMV y, tanto por el desengano como por la

pérdida real que sufricron cientos de inversionistas, las autoridades iniciaron una investigacién a

¥ f.as Razones y las Obras Cronica del Sexenin 19821988 Quinto ARo.FCEMPresidencia de ta Rep.México1987 p. 412
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fondo de cada uma de las casas de bolsa, En la mayorfa de los casos se encontré que cstas
instituciones funcionaban confornie a los reglamentos y leyes aplicables. Sin embargo, en algunas
de ellas habia irregularidades que corregir.

Asi, ¢l colapso de la BMV en 1987 muy probablemente frenaria el notabie crecimiento que
venian teniendo las casas de bolsa en el pals“. a la vez que, flevaria al gobiemo a considerar una
serie de reformas en distintos aspectos del patrdn financiero existente,

Las primecras medidas de reforma parccen haber esiado guiadas por la bisqueda de
desregular y liberalizar el sistema bancario, para aproximario a un funcionamicnto de mercado y
para mejorar su competitividad con las casas de bolsa en la gestion de los fondos que se
canalizaban al mercado burstil,

Ei conjunto de reformas al sistema bancario culminan en 1990 con la decisién
gubemamental de reestablecer el régimen de banca mixta. En este contexto, es evidente que no
puede asumirse la decisién de reprivatizar la banca como una simple desincorporacion de empresas
piiblicas o como una devolucion de esas instituciones al sector privado. Antes bien, esta medida
aparecid como parte de un proyecto mds amplio que buscé readecuar al sistema financiero. Lo que
por una parte quiere decir, inducirlo a operar con mayor eficiencia y prepararlo para su
internacionalizacién; pero también, por utra parte, implica adecuar su estructura de relaciones
propias.

La inauguracién del Centro Bursatil, en abril de 1990, simbolizo la realidad que vivia la
BMV, v en general ¢l Mercado de Valores, y fue también reflejo de su posicién en el dmbito
nacional ¢ internacional, Actualmente, la BMV constituye una institucion modema, dindmica y
eficieme. que busca elevar su capacidad de adaptacion esiratégica a los cambios que pudiera
experimentar ef entomo financiero y bursétil mundiai,

La creciente importancia del fianciamiento bruto del mercado de valores en el contexto
nacional sobresale cuando se observa que en 1985, el bursatil era la initad del de la banca, en 1988
esiaba 181% por arriba y, en 1989 era casi dos veces mayor. Pero esta situacion no fue exclusiva
del mercado bursatil nacional: efectivamente, a pesar de la crisis de octubre de 1987, la década de
los ochenta representd para tos mercdos accionarios del mundo, desarrollados y emergentes, una

era de excepcional crecimiento.

% {05 recursos del piblico ahorrador confiados n estos Inermediarios hablan pasado de 8.7 billones de pesos en encro
de 1987 a 29.3 billones en julio y a 40 bitlones a principios de actubre, esto s, un crecimiemo de 400% en solo 10
meses. Indicadores Econdmicos, Banco de México.
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Mercados Emergeates

El témiino "Mercado Emergente” (ME) es, por su naturaleza, generaf 3 pucde aplicarse a
muy diversos y distintos tipos de pafses. Usualmente el érmino hace referencia a mercados de
valores que estdn en vias de desarrollo, de una ctapa incipiente hacia una més modema y
eventualmente mas madura. No obstante, el término no estd necesariamnete vineulado a los
mercados de valores, pues estos son simplemente uno de tantos indicadores reflejo del ritmo de
desarrollo eccondmico del pafs en cuestidn.

El emerger o surgimiento de nuevas y crecientes cconomfas es un proceso inevitable y
paralelo al decaimineto de los palses industrializados.

En los afios cincuenta jas cconomias industriales crecian a un 6% anual. estimuladas en
gran parte por la reconstruccion de la posguerra; manteniendose en 5% anual durante lo década de
1960. Para los setenta, la crisis del petrdleo, y en realidad las consecuencias de la inflacién luego
de la guerra de Vietnam, frend el crecimiento de los palses industrializados a apenas arriba del 3%
anual y para los ochenta experimentaron ¢l mds lento ritmo de crecimiento desde la Gran
Depresidn, alrededor de 2.5% anual. Los noventa no parecen ser mejores, uun cuando los
estindares de vida, ¢n estos paises, continiian en rdpido ascenso (principalmente en Europa y
Japan).

Por su parte, fos lamados paiscs en vias de desarrollo han experimentado un crecimineto
promedio mas o menos constante de 6% anual por casi 50 afos desde Ia Segunda Guerra Mundial.
Esta tendencia, sin embargg, no ha sido regular en conjunto.

Durante los afios cincuenta, sesenta y setenta América Latina crecié anualmente en 6%.
mientras que en los pafses del Este asidtico no se consiguié esa tasa hasta la década de 1960, Para
los ochenta América Latina tuvo un crecimicnto minimo de 2% por afio, mientras que en el Este
asidtico surgieron paises con tasas del 8% anual. En los tltimos diez afios, los {lamados "dragones"
del Este asitico - Hong Kong, Corea del Sur, Singapur ¥ Taiwan - junto con China han contribuido
con ¢l 18%, casi una quinta parte, del aumento en Ias exportaciones mundiales. Por su parte,
Africa y el Medio Orlente s¢ han estancado en muy variados niveles de producto.

Asi, pues, ¢f fendmeno de los Mercados Emergentes (MEs) tiene que ver mis con el
crecimineto econdmico y comercial que con los mercados accionarios y financieros. Sin duda,
estos Gltimos 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 caida de los precios del petrdlco y Ia consecuente
recesidn global, que llegé a su fin, para los paises de América Latina, un periodo de casi 30 de alto
crecimiento econdémico.

Los programas de desarrolio basados en subsidios, proteccionismo y sobreinversién,
disminuyeron la capacidad de los sectores publico y privado de cstos pafses, volviéndolos
incficientes y agobidndolos con montos colosales de deuda,

Para 1990, la mayorfa de los paises dc América Latina, incluido México, emprendieron la
implementacion de reformas estructurales que se consideraban necesarias para llevar a cabo una
transicion hacis economfas mas modernas y congruentes con el nuevo orden mundial. Mcdidas que
incfuyeron la reduccién del déficit fiscal, controi de la inflacion, estabilizacién cambiaris,
liberalizacién comercial, privatizacion de empresas publicas, entre otras.

La creacién de un mercado de valores eficiente fue identificada de inmediato como una
ineta importante en ia reforma dei sector financiero, ya que ¢l aumento de recursos en dicho
mercado posibilitaria a las empresas dentro del sector privado a optar por la via del financiamiento
bursétii. Ademds, el mercado de valores tendrin el efecto benéfico de proporcionar un vehfculo mds
para la movilizacién de los ahorros def sector inversionista privado, especfalmente de 1a élite
capitalista que surgié con considerables montos de riqueza de los afios de crecimiento econémico
expansivo,

Dentro de Ia comunidad financiera, existe una gran confusién sobre o que exactaniente
constituye un ME, La definicién utilizada por ls Internations! Finance Corporation (IFC), una
organizacion afiliada ai Banco Mundial y la mids grande fuente de informacion estadistica sobre
MEs, es la que ha alcanzado la mejor aceptacion. La IFC tiene clasificados a los MEs como
aquelios correspondientes a paiscs en vias de desarroilo con economias de bajo a mediano ingreso,
1al y como fueron definidos por el Banco Mundial en 1993%7

Is importante enfatizar que la mayoria de los MEs poseen un conjunto bien definido de
caracterfsticas cuantitativas y cualitativas que son particularmente notables cuando se les contrasta

con los mercados desarrollados. como su tamafio relativamente pequefo, su actividad de mercado

" Ese afo, ¢l criterio de clasificacin de las cconnmias definido por ¢l Banco Mundial cra:
cconomtas de bajo ingreso aquellas con un PIB perchpita de 675 ddiares 0 menos en 1992
cconomlas de mediano ingreso aguellas con un PIB percapita de 678 a 8,355 délares en 1992
cconomlas de alto ingreso aquellas con un PEB perespita de 8,335 délares o mds en (992
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reducida, volatilidad clevada, mecanismos institucionales  insuficientemente desarrollados y
aceeso limitado a la inversion extranjera™ .

No obstante, el interés en los MEs awmentd rapidamente en los iitimos enatro o cinco afios.
Particularmente, ¢l volimen diario en los cuatro més grandes mercados accionarios de América
Latina (México, Brasil, Chile y Argentina) aumenté de 75 millones de ddlares en 1990 a casi 175
millones en 1993, impulsado en gran parte por los inversionistas institucionales extranjeros. Sin
embargo, Ins nuevas emisiones de mercados emergentes cayeron bruscamente en 1994 frente a
1993, especialmente debido a las fluctuaciones en los mercados de crédito estadounidenses, s
decir, a los movimientos en 1as tasas de interés de ese pais™ .

L:fectivamente, los movimientos en los precios de las acciones, y de éstos su demanda, por
definicion, reflejan los cambios en el valor descontado de los dividendos futuros esperados (es
decir las utilidades esperadas de la emisora). Por cllo, tales movimientos estdn influenciados por
cambios inesperados en los factores macroecondmicos que afectan las utilidades de las compahias
y la tsa implicita a la cual dichas utilidades serdn descontadas en ¢l mercudo; particularmente
variables como el crecimicento en ¢l producto interno bruto, 1a inflacién y las tasas de interés,

Estudios empiricos dentro de los mercados desarrollados, han confirmado la facultad de
estos factores macroecondmicos en la explicacidn de los movimientos en los precios de las

acciones en cl largo plazo, y no existe razén pars pensar que los resuliados pudieran ser

sustancialmente diferentes en los MEs; pero el prondstico de cambios en las utilidades futuras y

movimientos en la tasa de interés en pafses ¢n vias de desarrollo se complica con factores
adicionales, tales como. cambios significativos y frecuentes en la politica econdmica interna, alta
sensibilidad a sucesos ccondmicos externos, y entoruos politicos inciertos: rasgos que parcialinente
cxplican los altos riveles de volatilidad que caracterizan a fos MEs.

No obstante, uno de los principios o méximas en materia de inversicnes. nos dice que el

riesgo puede ser reducido a través de la diversificacion.”’

" Ll tumaito de un mercado de valores estd dado por la capitalizacidn de éste, s decir, por el valor total del mercado al
linai de un perioda: mimero de acciones tantas veces ¢l precio por accidn. La actividad del mercado estd generalmele
medida por ¢l valor 1tal comerciado, ¢l volimen regociado v ¢l grado de concemracion de los iransacelones, La
volatilidad det mercado estd medida por la desviacion estdndar de los rendimlentos. £ desarrollo instimicional de un
mercado comprende b calided/disponibilidad de informacion relacionada a éste, s cficlencia v disposiciones ncordadas
en la custodia de valores, asl como ul gradd de proteccion al inscrsionisia.

" Emergmg Stock Markets Factbook 1995, {memalional Finance Corporation, Emerging Markets Dala Dase. Central
Capitnl Markets Dept. Washington DC EUA 1995

*EI premio Nobel en economia fue olorgado en 199 & {turry Markowilz, por una rigurosa explicaclon de este
fendmeno. (1 enfoque de protafelio de tnversién, iniroducido par Markowitz cn (952, fue uno de los mayores avances
tedricos dentro de Ja teorfa financicra moderna.
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CAPITALIZACION DE MERCADO 1982-1994

( Millones de dolares-EUA )*
Ao 1982 1€83 1584 1985 1906 1987 1988 1909 1990 1991 1952 1993 1954
lercados Emergemies
Asgenting 974 1.386 1171 2037 1551 1.519 2,025 4225 3288 18.509 18633 43.967 36.864
Brani (Seo Pauto) 10.245 15.102 28.995 42.768 42.006 16.900 32.149 44,208 16.354 42.759 45.261 99.430 189.261
Chite 4395 2599 2.108 2012 4.082 5341 6.849 9.587 13654 27984 29844 44622 68.185
Colomixs 1322 857 782 418 822 1.255 1,145 1136 1418 4036 5.681 9237 14.028
Flpinas 1.981 1.389 834 (] 2.008 55519
Grecia 1923 964 786 765 1129 14.921
india (Bormbay) 7058 7478 6370 14.304 13.508 127.515
Indorwsia 144 101 85 117 81 47241
Jordenia 2.845 2713 2.188 2.45¢ 2.839 4594
Xores 4.408 42387 8223 7381 1382¢ 191.778
Malasia 13.903 22798 19.401 16.229 15065 199.276
iy . LT 30 EALd L3NS SER, ..
Nigsria 1458 2970 3. 2743 1.112 2.711
Pukisthn 877 1.128 1228 1370 1710 12263
92 84 re k1~ 1530 16.294
Talwen,China 5.088 7.599 0.5 10432 15.387 247.325
Tatewin 1280 1.488 1720 1.856 2878 ? 131.479
Turquia 52 988 956 - 938 3z 1138 6783 10.088 15703 9.931 37.496 21.605
Vensswsie 2415 279 - 1.128 1510 2278 1.818 1472 8381 11214 7.800 8010 4111
2ntvsowe 385 285 178 280 410 718 T74 1.087 22395 1394 [~ 1.433 1.828
Owos 3.544 3452 3798 4118 16.555 20.084 13.942 16.407 7.487 B.195 217.417 292270 411.918
Tousl MEs 86.980 83222 92127 115224 145,164 204133 388289 815.208 4. 763 642852 956858 1636106 1.928.972
woates Oseeveliises
Alsmanis 68900 82.800 78.400 183.785 257677 213.166 251717 265.178 379,390 393.454 348.138 463,476 470.515
Canaté 103.500 140.800 134.700 147.000 168.300 218817 241880 291328 241920 288 574 243018 326.524 315.009
Estados Unidos 1520167 1.000.083 1002945 2324646 26358 2588800 2793816 IB0SGEE 3000851 4.000479 4407833 5223.768 5081.810
Francia 28.000 38.100 41.100 79.000 149.500 172.088 244 833 384041 341.005 348.083 350.858 456.111 451263
Japhn 430817 S85.108 087.000 OTEO83 1841785 2802952 3908600 439257 2917679 3130883 2399004 2909.756 3719914
Reino Unido 196.200 225890 242.700 320.000 430.500 080721 771.208 828 508 o87.508 o87.952 827129 1151546 1210245
Otros 322654 IBTN 323.738 510.582 STB008 1015019 1196626 1348183 1238600 1220800 1196534 1843376 2.007.875

* Castifmttex: ai Rt det afio
Owos MDs: Ausiralie, Bétgica, 1s7ael, Ruke. Paigse Bajos, Espefle, etc.

FUENTE: Emasging Stock
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Por cllo, es importante que en un portafolio constituido por acciones, no todas dependan de
llas mismas variables ccondmicas. Do este modo, dado que las acciones en ¢l portafolio no se
mueven completamente en paralelo, las fluctuaciones en las forfunas de las acciones individuales
serdn al menos parcialmente compensadas unas con otras y el descmpedio del portafolio serd mas
estable que las fluctuaciones de los componentes individuales.

El principio de la diversificacién estriba ¢n que, conforme ¢l nimero de titulos del
portafolio aumenta, ¢l riesgo tofal (o varianza de los rendimientos) de la cartera se reduce.

Claro esta que, las acciones en el portafolio deben ser amplismente diversificadas parm
alcanzar dicho efecto.

Ahora bicn, dado que los movimientos de las economias en desarrollo (eimergentes) y de
sus mercados accionarios, no siempre estn en sincronia con aquellos de las econoinfas
desarrolladas y sus mercados accionarios; puede lograrse una reduccion adicional del riesgo
mediante la inclusion en el portafolio, de titulos de compafilas forneas.

Un portafolio diversificado intemacionalmente - que incluya acciones de compafifas de
paises curopeos, del estc asiftico, asl como de nome y lationoamérica- tendera a ser
significativamente menos riesgosc que uno constituido solamente con acciones locales (o
domésticas).

En resumen, puede decirse que la diversificacion de las inversiones permite alcanzar tres
propositos:

a) la distribucion geogréfica de las inversiones, por regiones, dentro de un mismo
pafs, y paises vecinos o lejanos;

b) la distribucion econdmica de las inversiones en diferentes ramas y sectores de
una economia;

¢) la distribucion financiera de las inversiones en titulos de distinta naturaleza,

En este sentido, la diversificacién representa ventajas mds atractivas para los
inversionistas, ya que ofrece una inteligente distribucion de los riesgos y la posibilidad de un
mayor rendimicnto de las inversiones, la participacion en un gran nimero de empresas
cuidadosamente escogidas, la vigilancia constante de los capitales invertidos, realizada por
personas especializadas, la adaptacién de las inversiones o cualquier circunstancia nueva, la
posibilidad de participar en prosperas empresas locales y fordneas, y la de recobrar en cualquier

inomento ¢l capital invertido.

M




Cuslquicr beneficio asociado con la inversidn en titulos de MEs puede ser medido en el
contexto del cfecto de esas acciones sobre el riesgo, ¢l rendimiento y la eficiencia
riesgo/rendimicento total de Ia cartera o portafolio del inversionista.

De este modo, los inversionistas de mercados desarrollados, incorporardn ¢n sus carteras o
ponnfolvios, acciones y titulos de MEs solo si su inclusién induce a un aumento en ¢l rendimiento
total de 1a cartera sin incrementar el riesgo total, o bien, a una reduccidn del riesgo de la cartera que

no afecte los rendimicntos totales; es decir, si auments la eficlencia riesgo/rendimiento de la
cartera.

2.3 PAPEL EN LA CONFORMACION DE UN NUEVO PATRON DE FINANCIAMIENTO Y
ACUMULACION

En el periodo que transcurre entre el inicio de la crisis en 1982 y fines de 1987, el
capitalismo mexicano experimentd modificaciones intensas y profundas, tanto en lo que se refiere
al patrdn de acumulacién como en la esencia de las relaciones financicras. Los cambios en éstas
fueron, bdsicamente, la dependencia creciente de la cconomia nacional respecto de la deuda
externa, la atadura dc ias finanzas piblicas a un tipo de endeudamicnto interno mis oneroso que el
tradicional y la expansion de los mercados de dinero no bancarios.

La crisis desatada durante {981 y 1982 fue un momento culminante en ¢l largo periodo de
transformaciones y ajustes que venia experimentando la economia mexicana desde los afios 70.

La deficiencia y debilidad del sistema del sistema monetario-financiero nacional ante dicha
crisis se evidencid en el comportamiento incontrolado del indice inflacionario, la fuga de capitales,
la devaluacion y todo tipo de practicas especulativas. En consecuencia, se presentaron una serie de
restricciones a la continuidad de la reproduccién ampliada del capital social, tales como la
inestabilidad de los precios y del tipo de cambio, ¢l estrangulamiento del sector extemno y de las
finanzas publicas, asi como la falta de ahorro disponible pam inversion productiva privada.

Dentro de ese contexto, |a estatizacion de |a banca y ef control de cambios decretados por
el presidente Lépez Portillo casi al final de su gestién, el primero de septiembre de 1982,
parecieron ser decisiones que podian frenar las tendencias apuntadas; y que con ello el Estado
podria recuperar la capacidad de regulacidn de los flujos de dinero intemos y su articulacidn con
ios extemos, a la vez que tendria el control en el uso y la distribucién de los excedentes,

Sin cmbargo, ¢l ascenso del presidente De la Madrid (res meses despuds de haberse
decretado aquellss mcdidas, significé un cambio radical en los supuestos, los objetivos y las

estrategias de la politica econdmica con que sc haria frente a las mismas circunstancias criticas,
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Asi, se fijaron dos premisas principales para la gestidn de corto plazo:

1) que ¢l pago de la deuda externa cra una variable inamovible, con la idea de que le pals

debin volver a ser sujeto de crédito externo y campo confiable de la inversion extranjera

directa, y

2) que para abatir las presiones inflacionarias se mantendria una severa contraccidn

monctaria y credilicia, por lo cual se definieron condiciones que orillaron a! gobicrno a

financiar su gasto a través de la colocacién de titulos de deuda piblica, impulsando con

ello la expansion del mercado de valores.

Este impulso a dicho mercado, junto con el sostenimicnio de allas tasas de interés pam
fomentar ¢! shorro nacional y evitar Ia fuga de capitales en el contexto recesivo del mercado
intemo, explica porque las empresas privadas, y en general todo el piblico en condiciones, trataran
de valorizar su cqapital en ¢l medio bursitil,

Efectivamente, ante una capacidad de ahorro deteriorada y la necesidad de cumplir con el
servicio de la deuda externa, se aplicé una polftica econdmica que pretendié elevar dicho ahorro
por medio de rendimientos financieros altos; pero dadas las circunstancias, la liquidez capturada
por ésta via no se convirtié en financiamicnto a la inversidn productiva, sino que se coloc6 en
inversiones de cartera que redituaban altos beneficios cn el corto plazo.

Asl, este incremento del capital disponible canalizado como shorro financicro® no se
tradujo en demanda efectiva que estimulara la produccion; ésto incidi6 a su vez en menores ventas,
produccién en descenso y caida en 1a demanda de medios de produccion, abatiendo los niveles de
ingreso y cmpleo, a pesar de que continuaba incrementéndose el ahorro nacional bajo forma
financiera.?

La nueva condicion estructural por la cual el pais se convirtié en un exportador neto de
capitales tuvo una gran importancin, porque el endeudamiento externo habia sido la salida
tradicional del sector piblico ante las presiones de su déficit y la dificultad politica de subsanarlo
con fuentes internas, en razon de la disputa con los bangueros privados, Asl, ln participacion de la
deuda externa en el financiamiento del sector publico se redujo de 33.6% en 1983 a 2.6% en 1985,

clevandose dicha participacion a 7.7% en 1986.

' I21 sharro financiero se define como el incremento de tos activos financicros (Hulo y obligacioncs de medinno y largo
Pllnz,os) dcl sector privado en bancos y en ¢l gobiemo.

Cabie hacer una distincton clara cnire el ahorro propiamente dicho y los excedentes transiorios de liquidez: fos
excedentes transitorios de liguidez son aquetios fondos que los distintos sectores pueden poner a dispusi: 1.1 det 1esto de
fa econamia temporalmente, micntras no fos requiesan para efectuar sus propios pagos. En cambio ef ahuiro proplamenie
dicho 1o conforman los fondos que no se deslinan a satisfacer necesidades inmedinnas y que, por consy: iwme, paeden
canalizarsc hacia la inversidn, a inediano y targo plazo.
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Este cambio de signo ¢n los flujos financieros con el exterior a partir de 1982, wrajo como
contrapartida la elevacion de la deuda publica interna, con la cunl se cubriria el déficit piblico,
Heviindolo a absorber recursos del sistema financicro de manera creciente, lo que explica ln
colocacion del incrementado ahorro financicro privado.

Ademis de su gravitacion sobre las finanzas publicas, la clevacion det costo financiero de
'os recursos intemos tuvo ofros cfcetos en las relaciones de financiamiento, como la de impulsar al
sector privado a buscar otras fuentes financicras menos onerosas,

Entre esas vias de financiamiento, surgié ¢l denominado mercado paralelo, que
correspondia a fos flujos de fondos entre ias empresas o particulares fuera de los marcos de Ia
intermediacion financiera institucional, realizados cntre los que disponian de liquidez de corto
plazo y aquellos que demandaban financiamicnto y no encontraban satisfaccion en fa oferta de
fondos bancarios, Otro signo de la mcomposici("m en el conjunto de modalidades de financiamiento
& la peumulacion de capital, fue convertir ia deuda externa privada en capital de tas empresas a
través de programas como FICORCA® .

Finalmente, y quiza la mds importante opcitn de financlamiento, fue el mercado bursétil,

A las casas de bolsa y sociedades de inversion se les adjudict la responsabilidad de operar
¢l mercado de capitales, como modalidad principal para ¢l financiasmicnto a ta acumulacion del
capital.

La situacion de la banca estatizada quedé muy claramente delimitada: por una parte, por
las elevndas tasas de interés activas que numentaron ei costo financiero de la inversion y que
restringicron la demanda de créditos; y por la otra, con ¢! incremento del encaje bancario hasta el
90%, absorbiendo todo el crédito bancario en beneficio del gobiemo, hicieron que la banca
comenzara a perder ferreno frente al mercado de valores y los intermediarios bursétiles.

Asi, la reforma financiera fortalecié los intereses de las fracciones capitalistas que
dominaban tos circuitos financieros bursatiles y, al mismo tiempo, generd las bases de una tension
cntre banea estatizada y casas de bolsa, consistente en ia competencia por el control de los recursos

y el erédito.

It Fideicomiso para Cobertura de Riesgos Cambiurios, se cred hacia 1a mitad dc marzo de 1983, por razones de tipo
Institucional sc instald forma) el 6 de abril como fideicomiso dependicnte del Banco de México y empezo & operar
los primeros dias de mayo. E objelivo fundamental de este fideicomiso era establecer modidas que permiticran diferir ¢l
pago de la deuda exterior de las empresas con el fin de disminuir Jos requerimientos de divisss cn momentos de aguda
escasez, asl como aliviar la situsclon financiera de fas enipresas y permilir In continuacién del proceso productivo

fonal. El jsmo que sc establecio istia en 1a venta 8 futuro de divisas a una cotizacion cspecificada en el
momenio ¢n que se efectuaba la transaccion. FICORCA concluyd definitivamente sus actividades al completarse (a
recsir 16n de los adeudos externos ain pendientes (Diario Oficlal de la Federacion 24/VINN2).
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Por otro lado, In misma permanencia del cstancamicnto econdmico con inflacién, hizo que
la intension de convertir al mercado de valores en un mercado de capitales, que procurard
financiamiento de largo plazo, lo Hevara a desarrollarse camo un potencial espacio de alta e
inmediata rentabilidad especulativa.

Fue asi como, s¢ Hevs a cabo un desarrollo del sistema financiero con base en los
intermediarios privados no bancarios, de los que se esperaba promovieran ta acumulacién de
montos suficientes de dincro como para permitir el financinmiento de la inversién productiva, que
deberfa acompofiar al cambio estructural. Aunque se institucionalizd, al mismo tiempo, e!
mecanismo de transferencia dc excedentes a una parte del sector privado por parte del sector
piblica, a través de la deuda de éste ltimo., lo que fuc e! fundamento de la acumulacion financicra
lograda por los grupos del gran capital nacional y las empresas trasnacionales en esos afios.

En el contexto del nuevo patrén financiero, y en especial del nuevo significado asumido
por el financiamicnto de la deuda piblica interna, ¢l mercado de valores vive una expansion
extraordinaria,

Elimpacto de ésta expansion sc hace evidente en su proporcién respecto al PIB. E! importe
operado total entre 1978 y 1982 alcanzé el 18.1% de! PIB, mientras que entre 1982 y 1986 liegé al
70%, proporcidn que contrasta con la fase recesiva de la dindmica econdmica.

Al mismo tiempo este crecimiento refleja la importancia del mercado de valores como
espacio de tinanciamiento a los sectores institucionales de la economia, en detrimento del sistema
bancario.

Este auge dei mercado de valores permitié Ia obtencidn de utilidades extraordinarias por
parte de los principales inversionistas y casas de bolsa. Pero ademds de esos ingresos, estos agentes
adquiricron una enorme capacidad para influir en la politica econdmica, debido a su singular papel

en el nuevo patrén de financiamiento y acumulacién.
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CAPITULO3

MEXICO EN LA INTERNACIONALIZACION
Y GLOBALIZACION ECONOMICA




3.1 APERTURA COMERCIAL

Desde la Revolucion Industrial la especializacién de los hombres y la divisién del trabajo
s¢ han desarrollado notablemente. Lo mismo ocurrid en ¢l plano geogréfico: hoy un pals ya no
intenta producir todo lo que necesita, prefiere cambiar parte de sus rique2as por las riquezas de los
demds. Estos intercambios (Importaciones y exportaciomes) son una variable que esth
estrechamente vinculada con la industrializacion intema de cads pals. Fue asf como los palses de
Europa Occidental y de América del Norte, junto con Japda, se beneficiaron do la ripida expansion
de su industria para dominar gran parte de la economis mundial.

Como en otros pafses de’América Latina , en México la industriatizacion tomd impulso en
Is década do los cusrcnta ¢ ¢l curso de la Segunda Guerra Mundial, que acentud la necesidad de
producir bienes que ya no se podisn importar.

En la época modema de industrializacion del pals, a pantir de los afios cincuenta, la politica
ccondmica scguida en México protegié a 1a produccién nacionsl imponiendo restricciones a la
ontrada de productos importados mediante tarifas adusmeras, impuestos a la importacidn y
requerimientos de permisos previos de importacion. Al mismo tiempo se utilizaron los subsidios y
estimulos financieros y fiscales para apoyar la inversion del empresariado mexicano.

Efectivamente, desde 1953 s¢ puso en marcha un programa de industrializacion hacia
adeniro, es decir, una estrategia de desarvollo industrial basada cn 1a sustitucion de importaciones.
Las divisas para financiar las importaciones requeridas para industrializacion pudicron obtenerse
mediante cxportaciones agropecuariss y extractivas, servicios de turismo y, cn cierta medida,
créditos extemos, La industrializacion sbarco pricticamente todas las ramas productivas de bienes
pars los consumidores ¥ gian parte de los bienes intermedios para procesos productivos
subsecuentes, pero fue comparativamente menos exitosa en la produccion de bienes de cupital,
principalmente debido n fa complejidad tecnoldgica de los mismos, Sin embargo, esta cficacia de la
industrializacion mexicana se vid limitada en ciertos casos, porque 1a calidad y los costos de los
productos nacionales no podian competir favorablemente con los de los productos extranjeros.

Al llegar los aflos setents, proseguir ¢l crecimionto econdmico via sustitucién de
importaciones fue cada vez més dificil conforme escascaban las oportunidades relativamente
sencillas para invertir,

Por otro lado, ¢l deterioro de los precios internacionales de las expoitaciones tradicionales,
sumado a un proteccionismo creciente por parte de los palses industrializados, limitd I+ capacidad

de los sectores agropecuario y winero para aportar divisas v financiar ¢l crecimient como en ¢l
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pasado. Asf, como resultado de ambos fuctores, ¢l ritmo del crecimiento econdmico del pais tendié
a scr progresivamente més lento,

El sector petrolcro mexicano actué a finales de la década de los setenta como nuevo motor
de la cconomia, aportando divisas y gencrando demanda interna para los produetos industriales,
Esto permiti6 continuar esencialmente ¢l estilo anterior de desarrollo econdmico todavia durante
algunos aflos.

En 1980, como resultado de la politica industrial, México tenfa el sector industrial mds
grande de los pafses en vias de desarrollo, después de Brasil y China. Sin embargo, el sector
industrial mexicano desde sus inicios fuc altamente deficitario con respecto al exterior, en virtud de
que nunca se integré adecuadamente, ya quo avaszb en ia swstitucidn de biencs finales, mis no
on la snstitucién de bienes de capital. '

La depondencia y vulnerabilidad de la cconomia mexicana respecto del exterior, que se
hizo evidente durante la crisis de 1982, acentud la urgencia de abrir mercados internacionales
diversificados pars los productos mexicanos y, junto con ello [a necesidad de transformar y haces
eficiente [a produccion nacional. En concreto, habia que promover el desarrollo y la diversificacion
de las actividades cxportadoras no petrolorss y mejorsr la calidad y los costos de la produccitn
nacional, tanto para asegurar [a competitividad de los productos mexicanos en cl extranjero, como
pars beneficio propio de los consumidores deatro del pals.

3.2 ACUERDO GENERAL SOBRE ARANCELES ADUANEROS Y COMERCIO

Con el inicio del nuevo gobiemo en 1982 se emprendid una reorientacion de la estrategia
econdmica, tanto cn el plano del ajuste macroecondmico -pars corregir los desequilibrios fiscal y
comercial, bajas la inflacion y realinear los precios relativos-, como en el cambio cstructural, para

~darle nuevamente viabilidad al crecimiento industrial, sin depender totalmentc del sector piblico.

En particular, el modelo de industrializacion que segufa ¢l pafs se encamind hacia el
exterior, de mancra que |a promocién de las exportaciones sirviera como base para la expansitn
sucesiva de [a produccidn, la generacion de einpleo y la amplincion del ingreso nacional.

Un problema recurrente para los cxportadores mexicanos durante muchos aflos fue la
frecuencia con que otros paises, Estados Unidos ¢l més importante, cerraron sus puertas a los
productos nacionales, aduciendo distintas razones para cllo, pero, sobre todo, a presiones internas
de grupos de interés afectados por la competencia de los productos mexicanos. Para terminar con

este problema ¢l gobicmo del presidente De la Madrid se propuso efectuar acuerdos
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internacionales que lograrin ¢l compromiso de otros paises de no proceder con arbitrariedad al
bloguco de sus mercados para los productos de México. En reciprocidad, el gobicmo de México
_ ofrecla dar igual trato a los productos de esas naciones,

Ante lo costoso y complejo de efectuar estos acuerdos pafs por pais, lo cual, ademés
hubiera redundado en una constelacién inintelegible de reglamentaciones individuales, se observé
la conveniencia de establecer tales acuerdos en un contexto multilateral. Para ¢llo, el gobierno de
México presentd a finales de 1985 su solicitud de ingreso a] Acwerde Geseral sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio o0 GATT (General Agreement on Turiffs and Trade), en el que 91 palses
de todo ¢l mundo entre los que se realizaba cerca del 70% del comercio mundial, habian fijado
reglas de aplicacion y observancia general respecto al comercio intemacional que realizaban entre
sf,

El GATT fue creado en 1948, luego de la Segunda Guerra Mundial, como parte de las
nuevas instituciones que tenfan como propdsito fundamental restructurar e impulsar la actividad
econdmica mundial. Su principal objetivo era facilitar el libre comercio entre las naciones, de
modo que, al poder vender cada pais sus productos, no solsmente dentro de su mercado nacional,
sino también en los mercados de otros paises, se alcanzaran mayores voltenenes de produccion y
d= empleo, con la ventaja sdicional de que Ia competencia entre las distintas naciones, pars ganar
mercados, trajers como resultado mayor calidsd de los productos y mayor eficiencia do los
productores, al utilizar sus recursos humanos y natursles, propiciando la especializacion de los
paises en aquellos productos en los que tuvieran vealgjas comparativas frents a los demis.

A diferencia de otras entidades intemacionales de caracter ecomdmico, como el Fondo
Monetario Internacional o ¢l Banco Mundial, el GATT aunca tuvo un poder institucional real, pues
constituia meramente un compromiso voluntario entre las partes contratantes, pars obedecer los
principios estipulados en ¢l acuerdo y beneficiarse de sus efectos.

El GATT evoluciond mediante rondas de negocisciones comerciales multilatersies, en las
cuales los pafses miembros elaboraban los conjuntos de nuevas concesiones que se otorgaban luego
reclprocamente. .

Una octava ronda se empezd a preparar en 1986, afio en que culmind el proceso de
negociaci6n para que México se convirticra en el pais miembro nimero 92 del Acuerdo,

Como miembro del GATT, México adquirié una serie de derechos y obligaciones,
delimitados durante el proceso de negociacitn y estipulados en el protocolo finalmente suscrito,
Los derechos fueron de dos tipos: unos ordinarios, que se comparten por igual con todos los demébs
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miembros, y otros con caracter especial, obtenidos como prerrogativas para nuestro pafs en el
proceso de negociacion.

Entre la seric de derechos ordinarios adquiridos, México logrd fa seguridad de la entrada de
los productos mexicanos a los mercados de los demés paises miembros, pues los aranceles que esas
naciones aplicaban a los productos mexicanos permanccerfan fijos y no serfan alterados
arbitrariamente, generando asi un cntorno mds estable y menos incierto para los exportadores
mexicanos; ademas se consiguid ¢l acceso al foro mas importante del comercio nundial, para
cansultas, negociacién y solucién de los conflictos que pudieran surgir en el intercambio comercial
multilateral, lo que permitifla a México defender mejor sus mercados y productos
internacionalmente.

Dentro de la prerrogativas obtenidas por nuestro pafs destacaron:

a) la incorporacion con caracter de “nacién en desarrollo™, por la que
recibiria un trato preferencial y limites en fos compromisos adquiridos;

b) la exclusién de los encrgéticos de la lista de productos sujetos a
negociscion;

¢) la consideracion del sector agricola como elemento clave para cl
desarrollo econdmico del pais y,

d) cl poder de! pafs para restringir sus importaciones si asi lo deseara,
apelando o une cléusula de salvaguards, en caso de surgir serios
problemas de balanza dc pagos.

Como contrapartide de estos derechos, México asumid, en reciprocidad, varios
compromisos en materia de comercio exterior. Principalmente, nuestro pais otorgd a las otras 91
naciones pertenecientes al GATT un listado de concesiones especificas, que permitirian la
importacién a México de gran varicdad de productos clasificados en 373 fracciones arancelarias.
Eseucialmente, dichas concesiones consistieron en la eliminacio.: de barrerss pars la imporntacion
de las mercancias correspondientes, como son los requerimientos de permisos previos para
importacion, y la reduccion de aranceles, es decir, la disminucion de los gravimencs impositivos o
la importacion.

Coimo resultado de las negociaciones de la Ronda Uruguay del GATT (1994), los palses

participantes se comprometieron a rcalizar reducciones arancelarias significativas*’ . Uno de los

“ “Joy paises desarrollados reducirdn sus les cn un promedio de 40%, mi que fos paises en desamrollo lo
hardn en alrededor de 30%". § 1a de C io y Fomema Industrial."Mdxico firma el Acta Final de la Ronda de

Uruguay dei GATT". El Mercado de Valores, Mayo 1994, p.13
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principales beneficios que México obtuvo de las negociaciones, fiue el mejoramiento de las
condiciones de acceso para las exportaciones nacionales en mercados como el europeo, japonés y
¢l surestc asidtico,

Otro de los resultados importantes de la Ronda de Uruguay es la creacidn de una nueva
entidad que, “vicne a fortalecer y ampliar las bases legales junto con el marco institucional para la
conduccidn de las relaciones comerciales de todos los pa(m"“: la Orgsnizaclén Mundial de
Comercio OMC (World Trade Organization WTO), organismo que, cn teorfa, permitird, mediante
la coordinacion de sus actividades con el Fondo Monetario Intemacional y el Banco Mundial, un
mayor equilibrio en las definiciones de la politica econémica intemacional.

La OMC ha de intervenir para favorecer la actividad comercial a nivel intemacional; no
obstante, tiene ante sf 1a dificil tarca de conciliar las desigualdades en el desarollo econémioo, que
n escala mundial se hacen realmente draméticas, debido principalmente & que ¢l desigual reparto de
la riqueza en el mundo se encuentra estrechamente ligado al poder econdmico.

Dos mundos coexisten en la actualidad: el de las regiones industrializadas, que transforman
y distribuyen los bienes, y el de las zonas poco desarrolladas, que extraen las riquezas naturales. En
aquellas predomina la produccion de maquinaria y productos manufacturados; en éstas, la de
alimentos y materias primos.

En los paises desarrollados casi siempre existen grandes plantas industriales, en las cuales
una minima parte de Ia produccién se destina a {a maquila y las plantas se dedican mis a la
manufactura que al simple ensamble o procesamiento; en (0s paises en vias de desarrollo sucede lo
contrario, existen pequefias plantas cuya produccién en su totalidad o la mayor parte, es para la
exportacin y, si bien, la empresa maquiladora constituye una fuente importante de ingreso de
divisas al pals, esto es muy relativo.

Es indudable que ¢l grado de desarrollo econdmico mundial depende, en cierto modo, de la
geografia, y fue hasta la crisis del petrbleo en los afios 70, que los proveedores de materias primnas
tomaron conciencia de su posicion “privilegiada”™. Su fuerza reside igualmente en su ndmero: 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 aquellos paises llegando, incluso, a
influir en su vida politica. Fue cntonces que se recordd, como la geografia econdmica ¢s un buen

instrumento capaz de ofrecer adecuadas soluciones a todos cstos intrincados problemias,

T Manel Tello, “Lr Nueva Organizacin Mundial de Comercia™. Kl Mereado de Valores, Agosto 1994 1. 43
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De esta mancra, se reafinnd y extendid la idea de integracidn de zonas ccondmicas en

distintas regiones del plancta quizd, como fase intermedia hacia una globalizacién total.
4

3.3 TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE AMFERICA DEL NORTE
En ¢l contexto econdmico internacional que prevalece desde finales de los afios 70, la
estrategia de integracidn ccondmica®® permitio que:
1) se conformaran bloques comerciales y se globalizaran los procesos productivos;
2) se acentuaran ias politicas proteccionistas intemacionales y, perdicran cficacia las
normas de comercio intermacional, y principalmente,
3) que se acrecentara la competencia en los mercados de exportacidn y de capital.

Ante estas condiciones, fue a principios de ésta década, cuando el gobiemo de México
reconocid la impontancia de la bisqueda de reciprocidad dentro de su estrategia de apertura
comercial en otros mercados del mundo, especialmente ¢l de Estados Unidos.

De este modo, los gobiemos de ambos paises, y posteriormente el de Canadé,
manifestarian su interds por iniciar las negociaciones para la conformacion de una zona de libre
comercio a través dei establecimiento de un acuerdo, el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, con el propdsito de que esto contribuycra a que los tres paises enfrentaran exitosamente los
retos derivados del proceso de globalizacién econdmica que tenis lugar en todo el mundo.

La importancia del comercio de México con Estados Unidos simpre ha sido considersble.

A finales de! siglo pasado, alrededor del 70% de nuestras exportaciones y el 50% de nuestras
importaciones, ya se licvaban a cabo con los Estados Unidos. Este pais es hoy para México el
principal socio comercisl y, para ellos, cf flujo comercial con nosostros, principalmente productos
nanufacturados, representa el tercero en importancia después de Canadé y Japon.

Por lo que sc reficre a Canadé, 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
petralero. Hoy, los productos no petroleros, particularmente los manufacturados y en menor grado
los agricolas. forman el grueso de las exportacioncs a Canadé; el sector automotriz, en su mayor
parte refacciones y motores, constituye mas de la initad de las compras que Canada le realiza a
Meéxico. Mientras, Canadd es fuente importante para México de trigo, ganado bovino, malerias
primas y de productos seiniacabados como el azufre, el acero, la pulpa y el papel, asbestos y

plasticos.

*“ |n integracion pucde adoptar varies formas que representen grados variables de intepracion: dreas o ronas de libre
comercio, unidn aduancra, mercado contin, unidn econdmica ¢ integracién ccondmica total,
.
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En este sentido, se identificd al tralado como el mecanismo que permiliria aprovechar la
complementaricdad cxistente entre las economias de México, Estados Unidos y Canadd, tanto ¢n la
dotacién de recursos, como en los procesos productivos, elevando la competitividad de toda la
region con respecto al resto del mundo; de aqui la propuesta de efectuar una negociacion que fuern
mas alla de las reglas para el inetreambio de mercancias, considerando la posibilidad de establecer
principios para la prestacion de servicios y para la inversitn.

Asi pues, ¢l gobiermo de México determind, en 1991, que el establecimicnto de un Tratado
de Libre Comercio era la mejor alternativa para lograr un crecimiento sostenido de la economia, y
fue €l mismo quicn, convencido de que muchos serfan los beneficios que se obtendrian de su
aplicacion, definié la decisién naciona! en favor de dicho acuerdo.

La posicion del gobiemno en Ias negociaciones estuvo enfocada, en principio, a:
8) promover un mejor y més seguro acceso de nuestros productos a los Estados Unidos
y Canadi;

b) reducir la vulnerabilidad de nuestras exportaciones ante medidas unilaterales y

discrecionales;

¢) permitir a Méxlco profundizar ¢l cambio estructural de su economia, al propiciar el

crecimiento y fortalecimiento de la industria nacional mediante un sector exportador
solido y con mayores niveles de competitividad, y,

d) ampliar las posibilidades de dar empleo en el sector formal de la economia a una

parte importante de la poblacion.

Sin e'nbargo, y no obstante que la estrategia de apertura ccondmica global, como medio
pars mejorar {a participacion de nuestra cconomia en otros mercadcs del orbe, encontrarla uno de
sus argumentos mas importantes en la concretizacion de un acuerdo de libre comercio con Estados
Unidos y Canada, también fueron importantes los efectos de las reformas que el gobiemo tuvo que
realizar para aminorar las asimetrias entre nuestro pals y los otros pafses micmbros del TLC; a
saber: liberar la mayorfa de los sectores econdmicos del pals para que la inversion extranjera
pudicra realizar operaciones hasta en ciento por cicnto; eliminar la discrecionalidad y elevar a
rango de ley las nuevas reglamentaciones; el control de la inflacién, el saneamiento de las finanzas
pliblicas, el saldo de la balanza de pagos y, en particular, las diversas concesiones que México
debi6 hacer durante los procesos de ratificaion del tratado,

Finalmente, a poco més de dos afios de negociaciones, que incluyeron acuerdos paralelos

en inateria laboral y medio ambiente, fos tres paises confirmaron su compromiso de promover ¢l
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crecimiento ccondmico mediante la expansién del comercio y de las oportunidades de inversién en
ln zona de tibre comercio.

A través de sus disposiciones, que son cstrictamente compatibles con el articulado del
GATT, el Tratado se propone: eliminar barreras al comercio, promover condiciones para una
competencia justa, incrementar las oportunidades de inversion, proporcionar proteccién adecuada a
los derechos de propiedad intelectual, establecer procedimientos eficaces para la aplicacion del
acuerdo y la solucion de controversias, ast como, fomentar la cooperacidn (rilateral, regional y
multilateral,

Si bicn la parte medular del TLC prevé |a eliminacidn de todas las tasas arancelarias sobre
los bienes originarios de México, Canadé y Estados Unidos, en el transcurso de un periodo de
transicidn, un aspecto relevante en el proceso de las negociaciones, fue el relacionado con los
servicios, en particular, los servicios finaneicros. ‘

El TLC cstablece un enfoque integrai sustentado en principios sobre las disposiciones
gubcrnamentales que regulan la prestacidn de servicios financieros, Los preceptos de este rubro se
aplican a las medidas que afectan la prestacién de servicios por instituciones financieras de banca,
seguros, valores y otros. Adicionaimente, cada pais define sus compromisos especificos de

liberacién y periodos de transicién.

Paralelamente al TLC, México firmd otros acuerdos comerciales y de cooperacién, tales como;

- ¢l Acuerdo Marco de Cooperacidn con la Comunidad Econdmica Europes (1991);

- ¢l ingreso a la Conferencia de Cooperacién Econdmica del Pacifico entre paise de la
Cuenca (1991);

- y quizd los més importantes, por razones histdricas, politicas y culturales, pata ¢l
fortalecimiento de nuestros vinculos de cooperacién con los paises de América
Latina, que intensificardn |a colaboracién econdmica y la liberacion comercial con
bucna parte-de ellos: Acuerdos con Chile, con Costs Rica, con Bolivia, el
denominado Grupo de los Tres (Colombia, Venezuela y México).

Sin duda, América Latina es una opcién muy importante como érea de integracién, ante ¢l
papel de la regidn 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 automatizacion.
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3.4 GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En las 0ltimas dos décadas los mercados financicros del mundo han estado sujetos a un
conjunto de cambios que han transformado radicalmente sus formas de comportamiento; y que,
paralelamente a los cambios politicos y sociales que dieron lugar a un nuevo orden intemacional,
definicron un nuevo proceso de interrrelaciones econdmicas y financicras entre todas las naciones,

La globalizacidn financiera se define como "la generacion de una estructura de mercado
caracterizada por el comercio de capitales a aivel mundia), por parte de sgentes que consideran
las actividades financieras nacionales e intemacionales como pane integral de su actividad y que
ha representado una mayor diversificacion y expansion de las fuentes y usos de fondos
financieros™"’, esto es, Ia globalizacion de los mercados financieros significa, la integracidn de
dichos mercados dentro de un mercado financiero mundial,

El motor principal dc éste proceso ha sido, como ¢n todo fendmeno de conmpetencia, la
genceracion de altas ganancias por parte de los emisores ¢ intermediarios financieros, producto de
las innovaciones tecnolégicas en instrumentos, mercados, mecanismos de transaccién, de difusién
¢ informacion, etcétera.

En este sentido, pueden considerarse como las bases de 13 globalizacion a:

1) la desregulacién o liberacién de los mercados financieros y las actividades de

los participantes del mercado, especialmente con respecto a transacciones
forAneas en centros financieros clave del mundo;

2) los avances tecnologicos para el monitoreo, la ejocucion de Ordenes y ¢l

anélisis de oportunidades financieras en cuslquier mercado del mundo; y,

3) la creciente institucionatizacion de los mercados.

Asi, la globllimcién representa, en lo fundamental, la evolacién y comportamiento de jos
mercados fisancleros a nivel mundial, de manera que los recursos ¢ imtcrmediarios
financieros ham adquiride libre movilidad para dirigirse y ubicarse pricticamente em
cualquier mercado del mundo, de wnn manera casl instantines.

Dentro de los determinantes del proceso de globalizacion financiera, uno de los més
importantes que trastocd el sistema econdmico mundial, fué la crisis del petréleo de 1973, que
generd, por un lado, distorsiones en mayor o menor grado cn las cuentas corrientes de las balanzas
de pagos, tanto de los pafses industrializados importadores de petrdleo como en la de los

exportadores. En términos financieros, éste fendmeno provocd un cambio importante en las

*' Bolsa Mexicana de Valores, "5l proceso de globalizacion financiera en México” . México 1992 p 1S

65



dirccciones de los flujos de ahorro ¢ inversidn, asf como la necesidad de ua mayor desarrollo de
los mercados financieros, para la colocacidn de recursos crecientemente capitalizados por los
paises dela Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y para ¢l financiamiento del déficit
comercial de los paises industrializados.

Por otro lado, ¢l aumento de los precios del petréleo provocé un aumento sustancial en los
costos de produccién de las empresas, inicidndose asi un proceso inflacionario mundial, que
desencadend una gran variabilidad en las tasas de interés internacionales y la adopein de sistemas
de tipo de cambio flexibles en los principales paises industrializadoes,

Fue asi como, el deseo de las corporaciones productivas de reducir sus elevados costos
financieros, se vié favorecido por ¢l incremento en sus respectivas relaciones valor neto/activos
totales, producto fundamentalmente de la caida en la inversién. Esto significé una reduccién en cl
endeudamiento, via sistema bancario, en favor del autofinanciamiento.

Adicionalmente las empresas desarrollaron la estrategia de diversificar las fuentes de
financiamiento, mediante la cxpansidn de la emisién de bonos corporativos y acciones

denontinadas en moneda extranjera y la tendencia a Ia diversificacion de instrumentos,

Cambigs Tecnoldgicas

De manera paralela a los cambios econémicos generales, se did un conjunto de
cambios tecnoldgicos que coadyuvd a la innovacion financiera,

A lo largo de las Gitimas décadas se desarrollo una nueva tecnologia en
computacion y se modemizd considersblemente ¢l sistema mundial de
telecomunicaciones.

Estos avances tecnoldgicos favorecieron la difusion de la informacion a nivel
mundial, lo cual contribuy6 a perfeccionar el arbifrafe entre mercados y. por tanto, a
reducir los diferenciales cntre los rendimientos de activos financieros denominados en
diferentes moncdas. fgualmente, favorecid la rimlarizacion de gran parte de los
activos financieros, cn cspecial fos que sc¢ encontraban en posesion de los
inversionistas institucionales. Sélo a través de una revoluci(;m en la tecnologia
mediante el uso de la computadora, se ha podido agrupar un conjunto de activos
atomizados,"® invertirlos, recolectar sus rendimientos y distribuirlos entre sus

propietarios.

“ t:n110 que sc ha dado en Hamar carterss o portafolios

'
'
'
i




Asl pues, ¢l desarrollo tecnoldgico en la informética ha provocado el comercio de
activos financicros por medio de las computadoras y, la nueva tecnologia de los

sistemas de comunicacidn ha aumentado 1a integracién de los mercados en el mundo.

Desregudacidn
Los cambios en materia de desregulacion , a partir de los setenta y hasta la fccﬁa,
han sido significativos y han contribuido, por otras viss, a acelerar el proceso de
globalizacidn financlera; cabe mencionar ! sparicion de una nueva estructura
financiera basada en la idea do una banca universal, que es otro sefialamiento de los
ripidos cambios que ha experimentado i proceso de desregulacion en los dmbitos
financieros internacionaies.

El proceso de globalizacion financiera mundial, asocisdo principaimente a la difusion de la
informacion financiera de los diferentes mercados de capitales, provocd una mayor interrelacion
entre los comportamientos de los mercados de valores més importantes a nive! intemacional, de
modo que hoy, los sucesos que alteran ¢l comportamicato de un mercado en particular, repecuten
casi de inmediato en el resto de los mercados del mundo.

La investigacion economéirica muestra, enire otras conclusiones, que e grado de
interrelacion internacional de los indices de precios y cotizaciones de los diferentes paises se ha
incrementsdo sustancislmente después de octubre de 1987.

Bajo éstas premisas, con el proceso de globalizacién financiera, unn de las grandes
preocupaciones de los emisores e intermediarios es I8 exposicién al riesgo derivado de la
volatilidad de Iatasa de interés y del tipo de cambio.

lLa globalisacidn en México
_ En lo que respecta a nuestro pais, los efectos del proceso de globalizacion financiera
fueron, desde sus inicios y hasta muy avanzada la década de los ochenta, preponderantemente
newivos‘.g dado ¢! fendmeno de descapitalizacién que se vivié provocado por la fuga de
capitales” .
Este fendmeno sc explica por la conjuncién de varios factores de expulsion dc capitales;

dentro de los cuales cabe considerar a los derivados de la politica econémica instrumentada en

® Durmnte el periodo de 1974 4 1982 Ia fugs scumulada, medida como el ujo de capitales de curto plazo, ascendi6 a
una cifra de 32.7 mil millones de ddlares, equivalente a cerca de 40% de (a deuda externa bruta. En los afos siguientes el
flujo de recursos al enlerior persistié, nunque en niveles inferiores. Vossein Askari, Tird Horld Debt and Fimancial
Inmovation. The experiencies of Chile and México. OCDE, Pasis 1991,
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México durante ese periodo y referidos fundamentalmente a la sobrevaluacién del tipo de
cambio™, la falta de incentivos al shorro intemo, debida a la generacién de tasas de interés reales
poco atraclivas y, a factores de riesgo polltico.

No obstante, afios después y como una reaccidn pricticamente incrcial, comenzaron a
gestarse del proceso de globalizacidn efectos positivas; tales como, I desregulacién y
liberalizacidn del sistema financiero y el incentivo al mercado de valores, asf como la titularizacién
de los activos financieros; consecuencia de la mayor competencia con otros pafses
subdesarrollados para ampliar el flujo de recursos hacia sus economias, misma que nos llevarfa a
desarticular el doble proceso de fortalecer la estructura interna y disefar |a estrategia competitiva
de insercién en el nivel mundial, colocandonos en una posicién de extrema fragilidad financiera
externa , pudiéndose definir como fragilldad financlera externa de una economia la sitwacion en
que es alto el riesgo de que sus reservas de divisas se hagan insuficientes como para enfrentar una
conversion importante de las tenencias de valores liguidos (de corto plazo) en moneda nacional

que tiene el publico en moneda extranjera.

3.5 INSTRUMENTOS E INNOVACIONES EN 1A GLOBALIZACKON DE 10§ MERCADOS FINANCIEROS
Los cambios en las estructuras de los sistemas bursétiles y financieros fueron acompafados
de In creacion de nuevas formas de operacion, lo que implicé innovacion en los instrumentos y
niecanismos de operacion. La creacion de éstos es producto de In necesided de los inversionistas de
reducir sus riesgos, asi como de tener acceso a las ganancias derivadas de la combiniscion adocuada
de las diferentes alternativas que ofrecen estos nuevos productos.
De acuerdo con las caracteristicas de las innovaciones, los nuevos productos financieros
pueden dividirse en tres catoﬁorhs:
1) los de transferencia riesgo-precio,
2) los de tranferencia riesgo-crédito y,
3) los que generan liquidez.

Instramentos de tramsferencia riesgo-precio

Estos instrurnentos, tal vez los més importantes, permiten la transferencia directa del

riesgo-precio a una contraparte denominada especulador, quien se encuentra dispuesto a asumilo y

* 1.a sobrevaluacion camblaria, al gencrar expectalivas devaluatorins futuras y. por tanto, la posibilidad de pérdida
potencial de capital.obliga a los tenedores de riqueza a d inarla en d jera y, par ende, 8 figarla.
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cuya existencia s imprescindible para ¢! mercado, ya que toma la posicidn contraria a los agentes
que buscan ln cobertura del riesgo. ‘
Los nuevos instrumentos que se ofrecen a los inversionistas son conocidos como productos
derivados, denominados asi porque su valor depende de uno o varios instrumentos bdsicos o
subyacentes.
En muchas ocasiones dichos productos dependen del vafor de determinada accién o bono,
aunque también pueden basarse en oteas variables financieras tales como las tasas de interés, tipas
de cambio ¢ indices burstiles representativos de sectores o de un mercado en su conjunto,
El pago de un monto reducido en comparacion con el valor total del activo subyacente o
primario, asegura en este tipo de instrumentos |a realizacién de la transaccion entre los agentes
comprometidos. Esta caractetistica ofrece al inversionista un atractiva nivel de apalancamiento,
por lo que no es necesario contar con toda Ia inversién en el momento de firmar el contrato.
Los productos derivados mis comines son: los fatwros, las apciones, los warranss, y los
swaps.
Los flsturos son instrumentos que reflejan un scuerdo entre dos perticipsntes pars comprar
o vender un sctivo en uns fecha futura y a un  precio’ determinado, Sus caracteristicas mis
importantes son que el scuerdo entre los participantes ¢s estandarizado y que ¢l precio constituye
su (nica varisble. De acuerdo con esto, la transaccitn con futuros puede producime por dos
motivos: de una parte, por la ventaja que proporcioncn al especulador su alto apslsncamiento y su
clevado grado de liquidez, y por la olra, por ¢} proceso de proteccion que implica reducir o
wransferir ¢l riesgo derivado de las tasas de interés y del tipo de cambio. En este sentido, este
procedimicnto es dinAmico pues su pucsts en marcha implics autométicamente una revision y
actualizacion continuas.

Las opciones, pot su pane, otorgan al tenedor ¢l derecho pero no Ia obligacion, de comprar
(call option) o vender (put aption) 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 bursatiles, etc. En esta operacidn, la contraparte paga una prima por el privitegio
de comprar o vender el instrumento al precio prefijado.

Los warrants, siendo instrumentos parecidos a las opciones. dificren de éstas GMimas en
varios nspectos, siendo ¢! mds importante que ¢l emisor de un warrant es uns empresa o un

intermediario financiero, mientras que las opciones son contratos estandarizados determinados por

una bolsa.
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Los warrants sobre acciones s¢ definen como documentos que, al igual que las opciones,
dan a su tencdor ¢! derecho, mas no la obligacion, de comprar (warrant de compra o call) o de
vender (warrant de venta o pur) sl emisor un cierto nimero de acciones, o una canasta de ellas, a
un precio predeterminado (denominado precio de cjercicio), y durante un periodo o fechs
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 accidn o una canasta de acciones
(denominados valores de referencia). Estos titulos tienen objetivos miltiples, destacando los de
ofrecer al inversionista instrumentos de cobertura y apalancamicnto, disminuir la volatilidad,
facilitar Ia capitalizacién de empresas emisoras, mejorar la eﬁciemin del proceso de formacion de
precios ¢ incrementar Ia liquidez de fos valores,

Finalimente, los swaps, son acuerdos entre dos participantes pars intercambiar flujos de
dinero en fechas futuras especificas, derivados de la aplicaion de una femula sobre tasas de interés
o tipo de cambio, convenids por ambas partes, Estos instrumentos permiten sacar ventaja del
arbitraje entre ¢} mercado de bonos & tasas fijas y la tasa flotante del mercado de crédito a corto
plazo. Asi, tanto los swaps do tasa de interés como de tipo de cambio, no implican e intercambio
del prineipal, dado que el monto de riesgo es ¢l monto de interés o tipo de cambio pagable. A
finales de los ochentas y a consecuencia del problems de la deuda cxterna de los paises en
desarrallo, se han desarrollado los swaps de dewda.

Instrumentos de transferencia rissge-coddite

Los lnstrumentos que transfieren ef riesgo-crédito {o hiscen a través de fa movilizacion de
documentos de préstamo, Dentro de éstos se encuentran {as letras de crédito, las facilidades para Ia
cmision de letras, los préstamos tiansables, el factoraje, ¢l arrendamiento financiero y todos los
derivados del proceso de valorizacidn de tos actives, Esta, a su vez, ha tomado tres formas: las
ventas y comercio de préstamos bancarios, fs emision de valores que actian como sustitutos de los
préstamos, tales como ¢} pape! comercial, los pagarés de tasa flotante y los curopagards, y

finalmente, la emision de valores de activos respaidados.

Instrumentos que gencran ligulder

Los productos dirigidos a acrecentar la liguidez permiten la negociacidn de los
instrumentos financicros. Entre éstos se consideran las hipotecas con garantfa colsteral, las

facilidades para la transferencia de préstamos, etc. En la actualidad la compra o emisién de estos
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instrumentos se da en forma combinada, lo cual permite a los participantes reducir los riesgos no

sisteméticos existentes en el mercado.”

La dindmica en la creacién de lod;)s ¢stos productos ha contribuido a mejorar la eficiencia
de los mercados financicros, toda vez que sus precios reflejan en mayor medida la informacion
disponible en un momento determinado.

Paralelamente a la ¢ntrada de nuevos productos, la importancia de los denominados
inversionistas institucionales se ha incrementado de manera sobresaliente, de tal mancra que hoy
se observa un paulatino dominio de estos agentes en las actividades de los mercados
inteacionales, en sustitucion de los inversionistas individuales.

La inversidn institucional se basa en el principio de los fondos de inversion, que tuvieron
su origen en los palses europeos y en Estados Unidos, cuyo fin es negociar con valores propios y de
terceros para otorgar una forma de crédito mobiliario como otra fuente de recursos, ademés de Ia
que ofrece |a barica comercial y de crédito en general.

Generalmente sc considera como un inversionista imatitucional a la organizacion que
comercia grandes volimenes de valores y que tiene flexibilidad suficiente para hacer transacciones
con libertad de criterio. Es el caso de las compaltias de seguros, fondos de pensidn y bancos de
inversion o de fomento (banca de desarrollo), entre otros,

Asi pues, el concepto de inversionista institucional se vincula por lo general a ln nocion de
un inversionista gramde, mas no sdlo su volimen de operacion o el saldo de su tenencia o
patrimonio lo hacen merecedor del apelativo, muy probablemente lo que lo define mcjor s su
actitud y su forma de tomar decisiones.

Por poscer una mayor escala, los inversionistas institucionales, a diferencia do los
patticipantes individuales, cuentan con una mayor habilldsd para formular, analizar y desarrollar
proyectos de inversion para unn multiplicidad de inversionistas y mercados. lgualmente sc
encuentran mejor informados y capacitados para trabajer con una amplia gama de productos y
mechnicas de operacion.

En este sentido, el inversionista institucional mejora las condiciones de inversion para las
unidades superavitarins porque su actuacion influye sobre las caracteristicas de riesgo, rendimicnto,

liquidez ¢ informacién. Para lns unidades deficitarias, ¢l inversionista institucional crea un mercado

3% Un riesgo no sistemiltico (o riesgo diversificable o riesgo Gnico) es aquel que alecta especliicamentc 4 un activo
determinado © un pequefo grrupo de activos, mientras que un ricsgo sistembtico (también lmmado riesgo no
diversificable o ricsgo de mercado) s aquel que sfecta un gran nfimero de activos cn meyor o menor grado.
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de capitales sistematizado al que aquellas pueden acudir con seguridad en busca de una forma de
financiamiento que no impligue un excesivo endeudamiento.

Finalmente, cabe mencionar que, ¢! surgimiento de nucvos prodicios y operaciones
derivados del proceso de globalizacién financiera mundial, asf como In desregulacion con que ha
ido acompafiado, aunado al desarrollo tecnoldgico aplicado al wanejo bursdtil, ha creado in
necesidad de reestructurar las bolsas de valores y de implementar modificaciones operativas,
dirigidas a proparcionar mayor velocidad, eficieucia y seguridad en cada una de las operaciones
cfectuadas,

Dicha reestructuracién ha abarcada todos los dmbitos del proceso de transaccion bursdtil y,
como una consceuencia, en {a actualidad cocxisten, en el panorama internacional, el denominado
sistema de concentraciom y el sistema de market maker.

El primero s caracteriza porque las operacioncs se realizan en un piso de remates,
mediante la concurrencia multilateral de posturas de compra-venta de los valores cotizadas y cuyos
precios se determinan de acuerdo con ¢l equilibrio entre oferta y demanda. Este es ¢i sistema que
prevalece cn la mayor parte de los sistemas del mundo, incluido México. En Estados Unidos
existen sicte de éstos mercados, en Japdn ocho, y también constituye la forma bisica de operacion
cn Canads, asl como en [a mayor parte dc los pafses en vias desarrollo.

Actualmente, cn los mercados que opersn bajo el sistema de concentracion sc ha
incorporado Ia figura dcl especiafista bursétil, cuya funcion es Is de mantener ordenado y fluido el
mercado ademés de darle liquidez.

En cuantu al sistema de comercio a través de markes makers, ¢} precio del valor objeto de
la negociacion no se determina de acuerdo con fas posturas globales de afertas y demandas, sino
con unta negociacion de cardcter bilaterat entre los operadores (marker makers). Cada market maker
tienc una posesion propia de valores y publica sus precios de compra y venta a través de pantallas o
terminales; ¢f o los interesados, se comunican telefonicamente con ¢l market maker respectivo,
para negocisr la transaccién, en términos de volimen e incluso precio, ya que por lo menos una

parte de la transaccién debe realizarse al precio que se publict en las pantallas; como pueds
inferirse, en este tipo de mercado, {a operacion es avtomstizada,

En el plano internacional, cada vez més mercados han incorporado esta forma de
operacidn, por cjemplo en Estados Unidos desde ya hace vatlos afios, ademés del sistema
tradicional. existe un mercado que cuenta con el sistema de market maker, representado por el

Nutlonal Assoclation of  Securities Dealer Automated Quutations System (NASDAQ), y ¢s
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actualmente ¢l segundo mercado en importancia en cse pals; en él la negociacién con valares no se
realiza en un piso de remates sino a través de terminnles de computadora desde donde se envian fas
érdenes de compra-venta,

Adicionalmente, en Estados Unidos se han desarrollado los denominados tercer y cuarto
mercados; ¢l primero de éstos se refiere a las transacciones financieras realizadas con valores
inscritos en las las bolsas, como la NYSE (New York Stack Exchange) o la AMEX (American Stock
Exchange), pero realizadas fuera del dmbito de dichas bolsas, por intermediarios no registrados en
ellas™. Ef éxito de éste mercado radica en la flexibitidad de! horasio y en que las comisiones son
menores, El cuarto mercado es aquel en el que e} comprador y ¢! vendedor realizan la transaccién
directamente, sin recurrir 8 ningiin intermediario.

_En Gran Bretaha, pricticamente ha desaparecido la operacion a través de subasia realizada
en piso de remates, en virtud de que han optado por el sistema automatizado, Hevando a cabo las
operaciones bajo el sistema de negociacién electrénico denominado Stock Exchange Automatic
Quotation System (SEAQ).”

En cuanto al mercado de valores japonés, el sistema bisico es ef de concentracion, y tiene
un paralelo en la figura del especialista , denominado saitord. Por lo que se rcfiere al mercado
canadiense, tiene una forma muy similar de operacion a la de! mercado norteamericano.

Cabe sefialar que ¢l susgimiento de nuevos producios ha detesminado, en algunos casos, la
especializacion de un segmento del mercado en Ia operacidn de éstos, o en su defecto, la creacidn
de bolsas especificas dodicadas a ia negociacion de determinado tipo de contratos, como en el caso
de opciones y futuros, un ejemplo dc ello es la Chicago Board Optioas Exchange, en Estados
Unidos.

En nuestro pafs, para impulsar de manera més decidida y sistemdtica estos mercados, se
constituyd, a principios de 1993, un Comité de Productos Derivados, integrado por ls Comisidn
Nacional de Valores, Ia Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana Je Valores.

Con ef estimulo a la creacidn de nuevos productos, el proceso de globalizacion financiera

también promovid el dinamismo de los instrumentos tradicionales: las acciores y los banos.

% 1,05 lamados mercados extrabursdtiles v Over the Counter

% Mas ain, la transaccion de valores de muchos paiscs, principalmenic estadounidenses, pasarian a integrarse en un
sistema en red electsdnicamente expandido NASDAQ/SEAQ, que tuve como resultado un 3 vial de la
posesion y negociacion de ttulos jeros propledsd de los inversionistas institucionales norteamericanos. Talcs
concxiones fograrkn, pars finales de fos 90s, ofrecer costos de i, sist de equilibrio de ncreado
sencillos, y af finaf, conducirin » una estandarizacién de procedimi bics, de infi ion y de repulacion; 1odo
lo cunf 1enderi a fomentar ain més I actividad de fos dos financieros.
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E! mercado internncional de accioncs, durante ¢f periodo 1979-1989, experimentd un
crecimicnto promedio anual de cerea del 20%, mientras que el volimen de las transacciones
aleanzo una tasn de 5% anual®™. Los inversionistas de Buropn Continental y Gran Bretafla
concentraron gran parte de cstas transacciones, aunque los inversionistas japaneses fueron fos mas
activas, pues en solo tres aios cuadruplicaron su tenencia de acciones. Por atro fada, Estados
Unidos y Jopdn fueron los mayores emisores de cste flujo, concentrando ambos alrededor del 50%
del totn} emitido.

Por su parte, Ia emision y comercio de bonos internacionales, principalmente Hevadas a
cabo en mercados europeos (ewrobonos), también crecieron considerablemente a Jo fnrgo de la
vitima década. Al cansiderar el mercado de bonos de acuerdo con los pricipales instrumentos, Jos
de tasa de interés fijo (straight bonds) y los bonos convertibles (equity related bonds), han
adquirido mayar importancia con el proceso de globalizacién.

Durante el lapso de 1983-1990, més del 85% del fotal de las emisiones de bonos
internacionales fue realizada por los paises industrislizados, mientras que las provenientes de fos
pafses subdesarroliados declinaron de un 6% en 1985 a 1.8% en 1989, para aumentar a 2.2 en
1990; a su vez csta emisin estuvo concentrada en los pafses asidticos, pucs representd en
promedio para ef periodo, el 70% def total emitido por los pafses subdesarvollados™,

En ¢l caso de América Latina, se ohservd a partir de 1990 una relativa reinsercion al
mercado, En particulsr, Petrdlecs Mexicanos realizé la primera emision de bonos mexicanos de
nominados en ECU's (Unidad Monctariz Europes) el 1° de Julio de 1991, El monto de la colocaion
originalmente era de 75 millones de ECU's pero debido a la demanda por parte de los

inversionistas fue aumentado a 100 miliones (} 13 millones de dolares); fos bonos tuvieron un plazo
de 3 afios con un rendimiento de | 1,50%.

Ha sido asi como, el desarrollo de nucvos instrumentos y mecanismos de operacion en el
mercado de valores, ha contribuido a la ampliscion y diversificacion de alternativas para fomentar,

tanto el ahorro como la inversion, y un caso de esto son fos ADRs.

* Bolsa Menicona de Valores, £1 proceso de globafizacidn financlera en México. México 1992, p. 67
* Ibidp. 69
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4.1 ALTERTNATIVAS DE INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES

Como se menciond en el capitulo anterior, el proceso de globalizacién econémica y
financiera, que ha permitido una integracion més dindmica y cfectiva de los mercados en las
diversas regiones del mundo, ha sido, cn los Gitimos aflos, un factor importante en la canalizacion
internacional de los flujos de capital.

Este hecho se observa, particularmente en muchos palses en vias de dssarrollo, en cl
surgimiento de nuevos patrones de financiamiento, extemo (fordnoo) ¢ intemo (doméstico),
estimulados por la via de la liberalizacién financiera y la apertura comercial,

Efectivamente, en México, reformas estructursles como la privatizacién de empresas
piblicas, la apertura comercial, la modernizacidn financiers, la desregulacién del mercado y la
flexibilidad de tratados de integracidn comercial de indole regional, han determinado las
condiciones favorables para fomentar ¢l flujo de capitales fordncos al pais. En este contexto,
destacan dos aspectos determinantes para ia permanencia de la inversidn extranjera en México;
uno, la ratificacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte; y otro, la modemizacion
del sector financiero.

El primer ciemento indujo, en un principio, los flujos de inversion extranjera directa en
sectores de alto potencial econdmico; mientras que, el segundo eleruento, ha permitido la captacion
de ahorro externo, dada s liberacion de las tasas de interés y de la asignacidn de recursos, la
privatizacién bbancaris y Ia reforms a la legislacion que condujo a ls formacién de los grupos
financieros, sbriéndose de éste modo un espacio para acelerar ia modemizacion financiera y atraer
més recursos del exterior.

l.a reforma al Reglamento de la Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera, decretada en mayo de 1989, fue un factor relevante en 1a dindmica de la
inversion extranjera a partir de dicho afio, toda vez que mediante el Reglamento se ha permitido
una mayor participacion del capital fordineo cn las diversas actividades econdmicas.

Es precisamente en el marco de la inversion extranjera,-desde que esta tomd impulso en
1989, que las autoridades han realizado una serie de modificaciones al marco juridico para poder
fomentar el ingreso de capitales del exterior, ¢n lo que se lia denominado Inversién Extranjers de
Cartera, y que consiste en la colocacién de valores y titulos eatre inversionistas extranjeros, ya
sea cn ¢l mercado de capitales de remta variable, en ¢l mercado de dinero o ea la colocacién
dc bomos de deuds por parte dc instltuciones mexicanas en el exterior.
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Paralelamente, y en su esfucrzo por incorporarse a la globalizacién de los mercados y por
estrechar coutactos con fos principales organismos financieros y bursétiles de) mundo, la Bolsa
Mexicana de Valores, ha intervenido activamente en la implantacién y ¢l impulso de nuevas
modalidades de inversién extranjera, colaborando con autoridades y organismos, nacionales ¢
internacionales, para la operacidn de instrumentos de inversion ¢ intermediarios mexicanos en los
principales mercados de valores del mundo, '

A cste respecto, Ins principales formas cn las que se colocan valores mexicanos en ¢l
extranjero son:

1) la cotizacion de Fondos de Inversion en centros financieros mundiales, cuyo propésita
principal es captar inversidn extranjera mediante la composicién de una cartera o
portafolio de acciones y su colocacidn entre inversionistas extranjeros, pero ademds,

buscando limitar fos derechos de voto de fos tenedores extranjeros, lo cual se consigue a

través del esquema de fideicomiso.

Entre los més importantes estdn:
) ¢l Fondo México, que cs un fondo de inversion, similar a las sociedades de

inversién comunes que funcionan cn el pais, y que fue colocado por Nacional
Finonciera en 1981 a través de Impulsora del Fondo México en los centros
bursétiles de Nueva York y Londres;

b) ¢l Fideicomiso Global de Acciones para Iaversién Newtra o Fondo Neutro,
constituido por Nacional Financiera como institucién fiducieris en cctubre de 1989,
con una vigencia de 30 afios, Mediante este fideicomiso el inversionista cxtranjero
tiene Ia posibilidad de panticipar de los beneficios del tipo de acciones reservadas
exclusivamente para mexicanos (normalinente serie A), ya que se meutralizan los
derechas carparativas y se dejan intdctos los derechos econdmicos. Lo anterior se
lleva a cabo mediante la emision de Certificados de Participacién Ordinarios
(CPOs) en una proporcidn uno a uno respecto a las acciones correspondientes que
los respaldan. Los CPOs comfieren a su tenedor derechos exclusivamente
patrimoniales neutralizando con ello el derecho corporative & que da lugar fa
tenencia de acciones comunmente pertenecientes a Ia serie A. Ef derecho a voto en

las asambleas de accionistas lo ejerce el fideicomiso ¢ invariabiemente fo hace en

favor de Ia mayorfa,
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La misma Nacional Financiera, junto con impulsora del Fondo México, participd en
1992 en la constitucion de The Latin American Discovery Fumd, que incluye acciones de
empresas emisoras de Argentina, Brasil, Chile y México.

2) Colocaciones de acciones nucvas, debidas a aumentos de capital de empresas mexicanas,
especificamente creadas para su colocacién en ¢f extranjero.*

3) Colocaciones de Bonos y Pape] Comercial del Gobierno Federal y de Empresas en atros
mercados, principalmente los curopeos.

4) Finalinente, la emisién de American Depositary Receipts o ADRs.

Los mecanismos de inversion extranjera en ¢l mercado de capitales, donde esthn inchiidos
los ADRs, son los que, a consecuencia del elevado dinamismo de los mercados cmergentes, han
mostrado el grado de capitalizacién mds importante durante los dltimos aios. Este hecho puede
observarse en ¢l cuadro y la grifica que muestran su evolucion.

Sin embargo, la euforia por las reformas econdmicas en Latinoamérica y las altas tasas de
crecimiento econémico en Asia parecen haberse diluido, y ante esto, los grandes inversionistas
globales comenzaron a retirarse de los mercados emergentes, 8l mismo ticmpo que han ecmpezado a
aplicar una seric de estandares de valuacién mas 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, is captacion de recursos en ¢l cxtranjero por el
mecanismo de colocar titulos de las empresas ha mostrado una tendencia descendente.

En 1991, dice el informe, las nuevas colocaciones de empresas mexicanas inscritas cn la
bolsa significaron recursos por 10 mil 844,68 millones de pesos (3 mil 579.97 millones de délares).

Para 1992, no obstante que séfo 11 empresas mexicanas realizaron nievas colocaciones de
titulos en el extranjero, cstas operaciones representaron una captacién de recursos para esas
compaitias de 10 mil 694.84 millones de nuevos pesos (3 mil 472.39 millones de dolares), una
cantidad inferior en apenas 107.58 millones de dlares a la de 1991,

Sin embargo, durante 1993, cuando la economia mexicana entré en una etapa recesiva que
derivé en un crecimiento de menos del 1% de! producto nacional, a través de 16 operaciones 14
empresas inscritas en la bolsa lograron captar recursos Utites por 7 mil 173,71 millones de pesos,

cantidad equivalente a 2 mil 306.63 millones de ddlares.

Ll

% Tiulos de Libre Suscripeidn: acclones que pueden ser por inversionistas m como jeros, en

genenl scries B
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Asf, de 1992 a 1993, la cantidad captada por empresas bursitiles mexicanas a través de
nucvas colocaciones de titulos en el exterior disminuyd cn 32 por ciento..

Pero fue en 1994 cuando la captacion de recursos por esta via registrd el menor saldo. La
informacién de la BMV sefiala que 12 cmpresas mexicanas que cotizan en el mercado accionario
realizaron |7 operaciones de colocacién de titulos en el extranjero, que significaron una captacién
de recursos en divisas por un moeto de 4 mil 656.9 millones de pesos (mil 422.18 millones de
délares), 35.8 por ciento menos que ¢l affo anterior,

Sin duda, esta tendencla prevaleceris, ¢ incluso se agravaris, durante 1995, pues, las
cmpresas nacionales demandastes de capital, pueden acceder a los mercados internacionales de
capitales, bajo Ia restriccién de su propio desempefio econémico y, el impacto de la devaluacion en
¢l costo financiero de las empresas, la caida de sus volimenes de produccion y en general la
contraccion del mercado interno ha repercutido en el virtual desplome de la cotizacién de sus
titulos representativos, pues los mercados han descontado los efectos del entomo recesivo sobre las
utilidades operativas de las empresas.

4.2 CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

Con ¢l fin de facilitar los negocios y transacciones que sc realizaban con acciones de
compafiias extranjeras, las sutoridades financieras norteamericanas sutorizaron a algunos bancos
para actuar como depositarios virtuales de dichas acciones y emitir al amparo de las mismas, titulos
denominados en délares y considerados legalmente como valores estadounidenses: los American
Depositary Receipts o ADRs; instrumentos que permiten s los inversionistas de aquel pais penetar
en mercados intemacionales que, por motivos legales y/o tributarios, prohiben o hacen poco
redituable ¢ inconveniente la inversion extranjera directa en dichos mercados de valores.

Asf, el ADR es un certificado o recibo megoclable y tranaferible, cotizado en délares y
operado ¢a los mercados accionarios de Estades Unidos, que represeata is propiedsd de wa
numero especifico de acclones de uma compabia de capltal mayoritariameste no
estadounidense.

Es importante sefialar que un ADR representa el derecho de propiedad sobre los
denominados American Depositary Share o ADS, y son éstos bltimos los que representan un cierto
nimero de acciones. De este modo, El ADR implica la posesién dcl volimen de acciones

representativas conforme la relacion preestablecida que se determine para los ADS.
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Un ADS puede amparar una sola accion (a la par), en cuyo caso Ja proporcidn es de 1:1, 0
bien representar varias acciones subyacentes, donde Ja proporcidn es n:l,

Cabe hacer una distincidén importante, pues cn términos de la Ley para Promover la
Inversion Mexicana y Regular la Inversibn Extranjera no siempre serd posible que las acciones
emitidas por sociedades mexicanas sean propicdad de extranjeros.

Atendiendo a esta circunstancia, en ocssiones se emiten acciones de voto limitado (0
restringido) o incluso, sc afectan en fideicomiso, emitiéndose Certificados de Participacién
Ordinarios, que sdlo representan derechos patrimoniales sobre las acciones, siendo los CPOs log
que se utilizan como intrumento subyacente de los ADS y ADRs.

Asimismo existen, aunque en menor proporcidn dadas las caracteristicas de su mercado,
programas de ADRs para bonos, y en general para cualquier instrumento financiero que opere en
los mercados norteamericanos sin importar el pafs de procedencia.

Existen, ademds, los denominados GYobal Depositary Receipts o GDRs, equivaiente global
de tos ADRs, cuya principal diferencis con estos, y caracteristica propia, radica en fos mercados de
valores dentro de los cuales se sutoriza su operacion.

Asf, mientras un ADR esté autorizado para listar solamentc en los mercados
norteamericanos, ¢l GDR puede listar en otros mercados de manera simufténea a los
estadounidenses, gencralmente los europeos.

De hecho, los GDRs han venido a reemplazar o los denominados European Depositary
Recelpts (EDRs), recibos de depdsito especificamente dirigidos a inversionistas europeos,

Finalinente, cabe mencionar que, también existen los International Depositary Receipts
(!DRs), recibos de depdsito cotizados en divisas distintas al dolar, por lo regular francos franceses,

libras esterlinas o marcos alemanes.

4.3 ANTECEDENTES Y DESARROLLO

A principios de este siglo, los inversionistas estadounidenses emnpezaron a interesarse en
los inercndos extranjeros, con lo que las relaciones y vinculos entre Jos capitales del exterior y los
locales de muchos paises, se diversificaron y asumieron nuevas formas.

En un principio este proceso se basaba tan salo en permitir a inversionistas extranjeros la
adquisicién y operacién de empresas cotizadas en los mercados locales, lo que presentaba
inconveniencias y problemas tales como la variacién e inestabilidad en Jos tipos de cambio,

diferencias en el horario de operacion, en los procedimientos de negociucion y traspaso, en los
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procesos de liquidacion y compensacion, en los régimenes tributario y legal, los altos costos
asociados con negociar en los mercados internacionales, asi como, las diferentes précticas
financicras 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 come surgié el concepto de ADR, discfiado y
desarrollado por institucion financiera Morgan Guaraniy, a través del cual las empresas cuyo
capital mayoritario no fuera estadounidense podian ser listadas en los mercados norteamericanos y
cotizar sus valores en cualquicra de éstos, Esto permitio llevar las acciones al mercado de los
inversionistas, haciéndolas més accesibles y atractivas para muchos que de otra forma no hubieran
invertido en ellas o lo hubieran hecho en menor proporcion.

Fue en 1927 cuando se emitié el primer ADR representando a Selfridge Stores, una
cmpresa inglesa.

En el caso de Mixico, fue hasta principios de la década de los sesenta, cuando empresas
mexicanas recurrieron al mereado de valores estadounidense, pues ¢l dinamismo que mostraba la
cconomia, fes permitié colocar acciones y obligaciones e incursionar por primera vez en los
mercados norieamericanos.

E! primer ADR inexicano fuc respaldado por ‘Teléfonos de México en 1960, y en 1963 se
cotizd en Ia American Stock Exchange el primer ADR patrecitiado de Tubos de Acero de México,

En 1965 se realiza la primera emision significativa de una compafiia mexicana en el
mercado informal o de wostrador (over the counter OTC), cuando Celanese Mexicana, una
industria de productos quimicos industriales, incrementd su deuda en 8'000,000,00 de délares,
directamente a través de dicho mercado®’, convirtiéndose éste en un importante proveedor de
fondos para emisores mexicanos,

Ya en esa década, y ain antes, la accion del capital cxtranjero en nuestro pals era muy
singular y compleja, destacando las relaciones que mantenia con diversas fracciones del capital
mexicano: diversas gmpresas tenlan participacion de capitales privados domésticos y ain del
Estado, en otros casos las empresas que operaban en ¢! pals mantenian vinculos con el capital
extranjero por medio del uso dec marcas, licencias, tecnologfa, redes de comercializacion y
servicios diversos, y a su vez, las filiales de las denominadas empresas trasnacionales, que no

obstante de tencr un 100% del capital en poder de la matriz, utilizaban los servicios bancarios y

37 Las cifras presentadas fucron tomadas de) trabajo "Ef Mercado en Estados Unidos para Valores Mexicanos™, realizodo

por Operadora de Bolsa.
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financicros nacionales, se beneficisban de los precios y tarifas de diversos bienes producidos por
cmpresas estatales y su expansidn sc relacionaba con ¢l crecimiento del mercado interior,

Sin emnbargo, en ninglin momento desde los afios cincuenta puede sostenerse que la
presencia de capitales extranjeros se da principalmente por medio de empresas que no tienen
vinculos con ¢! mercado de capitales nacional, ya quc en la mayoria de los casos se trataba de
filiales de empresas trasnacionales, que simplemente desplazaban a los capiteles domésticos y al
propio Estado. '

Asl, a principios de los afios setenta operaban cn México aproximadamente 1800 empresas
con capital cxtranjero y un pimero no preciso de compafiies que usaban marcas, pagaban por

patentes o estaban estrechameate ligadas a la red de comercializacién de las empresas

extranjeras.™

Fue esto, y Ia préctica de remitir al extranjero cuantiosas sumas de divisas por dividendos,
regalias u otros pagos, lo que quizi motivé la expedicidn de la ley sobre inversiones de 1973 que,
aunque probablemente di6 la impresién de una medida nacionalista que pretendia restringir
grandemente e! radio de accion del capital extranjero, ¢! disponer de la mayoria dé capital de una
empresa, 51% o més, no basta para controlarla en la prictica.

El control de l2 tecnologls y el conocimiento de nuevos procesos, la habilidad
administrativa, el facil acceso al mercado financiero internacional, ¢l dominio del mercado y en
sintesis, ¢! poder a veces enorme de las cmpresas trasnacionales y el capital extranjero, suele ser lo
que les permite jugar ¢! papel dominante, ain cuando su participacion en el capital de la filia! sea
relativamente pequeiia, '

Independientemente de las conexiones del capita! extranjero con algunos de los grupos més
importantes tanto privados como gubermnamentaics, cuando de momento no existia un socio
mexicano que tomara la parte del capital que lo reservaba la ley, Is "mexicanizacién" se llevd a
cabo a través del mercado de vaiores; hecho por el que, en 1a segunda mitad de los afios setents,
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
di6 a éste significacion financiera ¢ indujo, por otra parte, a empresas mayoritarismente mexicanas,
como Aluminio, MetMex Peftoles, Acumuladores Mexicanos y Celanese Mexicana, a colocar
emisiones en Estados Unidos, llegandose a completar una colocacién directa de 45'000,000.00 de
délares en 1978.

¥ La panicipacion del capital extranjero era del 100% en ef 55.7% de fas enipresas y de menos del 25% en ¢l 4.1% de
cilas, La Inversion Extranjera en México, Bemardo Sepdiveda y Antonlo Chumacero, México FCE 1972,
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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 e¢n octubre de 1980 lanzé al mercado norteamericano
36'000,000.00 de délares, que equivalid al 49% de una emision total de 73'000,000.00 de détares,
la oferta mis grande de una compahia mexicana hasta esa fecha. Al afio siguiente, las acciones del
Banco Nacional de México son listadas y negociadas en la Bolsa de Paris, al tiempo que, las
acciones de Telefonos de México constituyen un Importante mercado informai (OTC) en los
Estados Unidos.

Es precisamente, en la década de los ochenta, que en Estasdos Unidos los ADRs se
convirtieron en la forma mis comun de invertir en valores extranjeros. En este periodo la demanda
por tiwlos foraneos experimenté un crecimiento muy importante entre los inversionistas
norteamericanos, debido a su interés por diversificarse intermscionalmente y al mejor
desempedio de otros mercados

Como respuesta a esta demanda, la colocacion de valores mexicanos en el mercado
estadounidense se posibilitd mediante la emision de ADRs y de GDRs en oiros mercados.

En Europa, muchas industrias de las mds grandes alimentaron su crecimiento a través de
enormes ofertas piblicas en ¢l mundo entero, ejemplo que algunas empresas de Asin y América
Latina, a decir mexicanas, intentaron seguir.

En 1988, Nacional Financiera suscribié con el Banco de Nueva York, principal emisor de
ADRs en Estados Unidos, un convenio de custodia y administracion de las acciones de empresas
mexicanas que respaldan la emision de ADRs por dicho banco, Segin datos de su informe anual,
durante 1990, Nacional Financicra recibié en depésito un total de 141 millones de acciones y se
cancelaron™ 125 willones de ADRs que se encontraban en circulacion: asimismo, ta operacion
anual ascendid al equivalente de 366,693 millones de pesos de ese entonces.

Cabe sefialar que, como parte de su proceso de venta y privatizacion, Teléfonos de México
realizé en 1991 una oferta publica secundaria de 15,000 mitlones de acciones serie 1., de volo
limitado (sin expresion de valor nominal), que pudieron ser adquiridas por extranjeros a través de

ADRs. L.as acciones ofrecidas eran propiedad del Gobierno Federal y representaban 14.1 por ciento

del capital social de la empresa y el 23,6 por ciento del total de acciones serie ).

% $i un tencdor de ADRs desea obtener fislcamente las acclones que comprd, nicamente trunita la cancelacion de sus
recibos de depésito v pide el embarque de dichas acciones.
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Esta ofcrta se realizé en forma simultdnea en México, Estados Unidos y otros mercados
internacionales, de modo que en nuestro pais fucron ofrecidas 100 millones, en Estados Unidos 800
millones y en otros mercados 600 millones de acciones.

Quizd fueron estos hechos, los que generaron que este tipo de movimiento accionario se
convirticra ¢ una opcién sumamente atractiva para las compaiifas 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 sctenta en 1994,

4.4 ESQUEMA DE EMISION Y OPERACION
El proceso que sigue una emisidn de ADRs se desprende de su concepto y naturaleza
mismos: ¢l ADR es un recibo negociable, emitido en Estados Unidos en forma de certificado, que
representa valores de una compafifa extranjera; los emite un banco depositario norteamericano
cuando las acciones subyacentes son depositadas en ¢l extranjero cn un banco custodio,
normalmente por un corredor, quien las ha comprado en el mercado bursétil; una vez emitido, ¢l
ADR se puede negociar libremente como cualquier otro valor estadounidense, ¢t el mercado
exirnbursétil o en una bolsa de vatores, de acuerdo a sus propios cstdndares de operacion.
En forma inds detallada, el procedimiento de emisién de ADRs se puede describir como sigue:
La cmpresa mexicana interesada en cotizar sus velores en el mercado
estadounidense, registra la emision de acciones a ser ofrecidas cn la seccion especial
del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios; procediendo al aumento de su
capital, la emision de las acciones correspondientes y el depdsito de las mismas en e
Instituto para ¢l Depdsito de Valores (INDEVAL) u otra institucién 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 institucidn de depdsito
norteamericana (usualmente un hanco), las acciones depositadas en ¢l custodio se
registran a favor de dicha institucion, quien las recibe virtuslmente en depésito.
Por su parte, la institucidn bancaria cstadounidense reconoce mediante la creacion de
los ADS, ¢l derecho sobre los beneficios generados por las acciones dividido en en

partes o porciones,
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A su vez, ¢l propio banco emite el ADR que representa los ADS antes referidos. De

csta manera, los ADRs constituyen la concretizacion de los ADS o, de acuerdo con

In Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, constituyen el documento

necesario para ejercer los derechos en el consignados.

Descrito el proceso de emision de un ADR, cabe scfialar a los participantes en el esquema de
operacion complclow:

La Compafiia Emisora de acclones, Ia cual no debers ser estadounidense de manera
mayoritaria; sus acciones son inscritas en la seccién especial del Reglotro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios, a cargo de 12 Comisibn Naclonal de Valores.

Un Banco Custodio, el cual mantendr bajo su poder, las acciones corporativas que
avalen [a emisién de los ADRs y deberd ser corresponsal del banco depositario
estadounidense que los emita,

Un Bauco Depositario, ¢l cusl deberh ser estrictamente estadounidense y aprobado
por la SEC™, y tendrd a su cargo la emisién de los ADRs asf como Ia obligacién de
proveer cicrtos servicios a la compafiia y a los inversionistas; como el envio y la
entrega a los inversionistas del material requerido sobre la asambiea de accionistas;

adquirir informacion de las compahias sobre planes de recapitalizacién, acuerdos en
las votaciones de accionistas y otros proyectos, la cual procura enviar lo inas rapido
posible a los tenedores de ADRs. '

Sirve también como enlace entre ia compafia y ios marker makers, o especialistas, en
¢l mercado norteamericano y mantiene a los inversionistas informados de cusiquier
cambio en el mercado local, Ademés, debe buscar establecer un sistema de custodia
en el mercado doméstico para captar ias acciones del mercado locai y establecer un
sistema por ¢l cual estas puedan ser negociadas rapidamente® .

Finalmente, funge como agente pagador de los dividendos declarados sobre las
acciones, mismos. que son recolectados por ¢l agente local, realiza la conversion en
délares y, deduciendo su cuota, envia al tenedor del ADR un cheque.

E! Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) que lievara a cabo el registro

de las iustituciones o inversionistas que posean las acciones y a su vez, segin sea ¢l

@ g5 decir, emision. colocacion, cotizacion, arbitraje, pago de dividendos, cancelacidn, clc.

8 Cualquier oferta de valores en ¢l mercado Jounidense debe ser registrada ante la Security & Exchange
Commiselon, cn los 1érminos de la ley que regula dicho mercado de valores.

€ por gjemplo, ¢l convenio Banco de Nueva York-Nafin




caso, podrd fungir como depositario y custodio de los valores en base a los cuales se

emitan los ADRs,
La Bolsa Mexlcana de Valores que dard seguimiento y registro de las cotizaciones de
los ADRs cn comparacidn con sus valores colaterales mexicanos y de las
operaciones de arbitraje que de éstas se deriven.
Las Casas de Bolsa mexicanas y cstadounidenses, las cuales actuardn como agentes
colocadores en y entre ambos mercados, segin corresponda.
Los Corredores de Bolsa mexicanos y estadounidenses, quicnes compran y venden
los tltulos (acciones y ADRs) en sus respectivos mercados y de acuerdo a sus
drdenes,
Finalmente, el o los Inversionistas cn los Estados Unidos, que buscan obtener un
cicrto rendimiento mayor que aquei que pudieran captar en el mercado de su pals,
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 cl
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 simultdneamente,
El arbitraje sc realiza con el fin de obtener una ganancia (gawancia de capital)
derivada de los diferentes precios a los que opera un titulo® , 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 mds estrecha posible.
Finalmente, cabe mencionar que si un tenedor desea vender sus valores en ¢l mercado
norteamericano, lo hace endosando en blanco el ADR, de la misma manera como se hace la venta
de una accion de una compafifa estadounidense, en la que se entrega ¢l certificado de acciones.
Para finiquitar 1a venta de acciones en el mercado nacional, el poseedor entrega su ADR al
depositario, el cual se comunica con su agente custodio en México pars liberar las acciones objeto
de la venta y registrarias o entregarlas al comprador designado,

Es asl como, los ADRs facilitan a los inversionistas estadounidenses la compra v venta de
acciones de compadlas mexicanas, con la seguridad y respaldo que otorgan las figuras juridicas que

participan en la emisién y cotizacion de estos instrumentos.

® 1a ganancia de capitsl es lu wiitidad, sujeta 8 riesgo, obtenida del diferencial entre los precios de compra y venta,



Veamos ahora las posibilidades que por su parte, tienen las empresas,

4.5 TIPOS DE. ADRs
Los ADRs se clasifican en funcitn de quien gestiona su emisidn, en:
a) Patrocinados  (Sponsored) y,
b) No Patrocinados (Unsponsored).

La diferencia esencial entre estos dos tipos de emisiones radica en al celebracion o nio de
un acuerdo contractual entre la empresa no cstadounidense interesada en la colocacion de sus
valores y alguna institucion bancaria de inversion norteamericana,

Asi, mientras que los programas dc ADRs patrocinados son establecidos por la empresa
misma, y usualmente comprometen el patrocinio (sponsorship) de un banco depositario; los
programss de ADRs no patrocinados son llevados o cabo por inicistiva de una o varias
instituciones bancarias depositarias estadounidenses, que desean poner a la venta 1as acciones de
una emisora extranjera sin ningtn tipo de acuerdo con ¢lia, mas que su consentimiento.®

En este sentido, pars establecer un programa de ADR patrocinado, la empresa no
estadounidense puede emitir nuevas acciones -ya sea publica o privadsmente- o utilizar acciones de
emisiones pasadas; micntras que. en un programa de ADR no patrocinado, s6lo pueden utilizarse

acciones de emisiones pasadas en propiedad de alguna institucién bancaria.

ADR PATROCINADO .
Este tipo de programa se establece por iniciativa propia de la empresa, o aconscjada por un

banco depositario, un banco de inversidn o por otra institucion financicra estadounidense,

Una empresa opta por éste género, cuando estd en busqeda de altemativas de
financiamiento de su desatrollo o con la finalidad de incrementer su capital, o bien porque pretende
extender sy 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 vpciones para la colocacion de ADRs patrocinados:

i) un programa nivel uno, donde son negociados en un mercado de mostrador o

mercado informal (over the counter);

® Hasta antes de 1983, fos bancos emitisn ADRs con cf fin de negociarios sin ta aprobacion de la empresa cxiranjera,
pero, & partir d¢ esc aflo, con 1a modificacion de una regla de la SEC, s requiere que un empresa representada por ADRs
apruche el programa.
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ii) un nivet dos, donde son listados en una bolsa establecida (mercado formal);
i) un nivel tres, que implica ta oferta publica de nuevos titulos, y;
iv) un nivel cuatro, que comprende un colocacién privada.
A una empresa que desea realizar una oferta publica y/o col.imr en los mercados bursdtiles
norteamericanos, se fe considera que entra voluntariamente y como consecuencia debe cumplir los
requisitos que cada tipo de cofocacidn implica, ya que estos varian de acuerdo con ¢f nivel o clase

de ADRs que se emita.

ADRs PATROCINADOS NIVEL |

Este tipo de ADR es ¢l mecanismo més simple que perniite a empresas extranjeras tener
acceso al mercado de vafores de Estados Unidos.

Fue disefiado 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 Depdsito.

Este nivel de ADR es emitido y negocisdo en el mercado informal (over the cownter OTC)
denominado "mercado de pape! rosa” (pink sheet marker)”™ , operado por ia Asociacién Nacional de
Agentes de Valores a través de su sistema automatizado de cotizaciones (NASDAQ), de forma tal
que no puede wtilizarse para captar capital directamente de! mercado y, como consccuencia, la
empresa extranjera solicits la exencion del registm“ y no tiene que reslizar cambio aiguno en su
contabilidad al presentar, previamente traducidos al inglés, sus reportes financietos de los ditimos
afios y toda aquella informacion que le sea requerida por las autoridades regulsdoras de su pais de
origen®’. ‘

Conseguida la excencion de registro ante la SEC, ¢l siguiente paso en ¢l establecimiento de
un programa nivel 1. s la celebracion del acuerdo de Depdsito: contrato de servicio estandar entre
la empresa y ¢l banco depositario donde s detallan las responsabilidades de cada parte. incluyendo
las de los tenedores de ADR,

En general, los ADRs patrocinados nive! | permiten a una empresa no estadounidense:

* ampliar ¢! mereado para sus titulos, a wavés de una exposicion mis extensa y
diversificada, 1a cual puede elevar o cstabilizar el precio de los mismos en su pals de

origen;

® S refiere nf color del pape! en que se mancjan los recibos u cotizaciones.

1gual que como ocurre para ¢l establecimicnto de un programs no patrocinad
" No ¢s necesatio adaptarios a las normas bles de Estados Unidos estipuladas por 18 US GAAP, US Generally
Accepted Accounting Principles
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* resaltar la imagen y opinién de sus productos, servicios o instrumentos financieros

dentro del mercado estadounidense;

* establecer un camino a bajo costo hacia ¢l 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 11) o aumentar su capital mediante

ofertas al pablico inversionista (ADRs Patrocinados Nivel i),

Asl, pucs, un programa Nivel | de ADRs patrocinados, esencialmente permite a las

empresas no estadounidenses obtener los beneficios de la negociacion pablica de sus titulos en
Estados Unidos sin tener que modificar sus précticas ¢ informes contables.

ADRs PATROCINADOS NIVEL N ¥ NIVEL 111

L.os ADRs de estos niveles permiten que las empresas extranjeras puedan, respectivamente,
registrar sus acciones y cotizarias en alguna de lss bolsas establecidas (New York Stock Exchange
NYSE, American Stock Exchange AMEX, o incluso en ¢l mismo NASDAQ), o sumentar su capital,
emitiendo y captando recursos directamente del piblico inversionisia norteamericano.

Para ¢l caso de los ADRs cotizados en alguns bolsa establecida o en ¢l sistema
automatizado de valores, se requiere, ademis de cumplir con todos los requisitos de s bolsa en
cuestion, el registro bajo el Acta de 1933 (The Securities Exchmge Act of 1933). Para ADRs
basados en una civision de acciones que ha estado activa en algin mercado extranjero al menos 90
dias, se presenta una forma que contiene informacién acerca de las obligaciones del depositario y
las condiciones de ADR (Forma F6). Para ADRs basados en una oferta primaria de acciones se
requicre registro completo ante la SEC y presentar un prospecto que contenga informacion
detallada de la empresa (Formas F1-2-3).

Asi, mientras mayor sea el nivel, mas requisitos y obligaciones de informacion deben
presentar las empresas ante la SEC® y deben ademis, presentar sus cstados financicros de los
Gltimos anos con apego a las normas contables de Estados Unidos, 1o 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 reexpresion, ¢l Boletin B-10, del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos,
ademés de reconocerse ¢l cfecto de la inflacion, de modo que es necesario reconciliar ciertas

cuentas para su ajuste.

“ ks notable el cuidado que ha puesto dicha comisién, at los requerimi para la negociscion de tulos
fordneos dentro de sus mercados incitos regulados.
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EMISION BAJO LA REGLA 1444

A partir de 1990, la SEC adopté ln Regla 144A, simplificando de manera importante la
emisioén de deuda, acciones y ADRs en el mercado estadounidense.

Esta nueva regla persigue bdsicamente ¢l objetivo de hacer que los mercados
estadounidenscs sean mds atractivos para cmisores cxlranjcmsw ¥ norteamericanos al facilitar la
operacion de valores no registrados ante la SEC en ¢l mercado secundario.

Mis especificamente, permite que los valores de colozacion privada’™, que cstdn exentos
de registro, sean vendidos a inversionistas institucionales sin que sc altere dicha exencion,
ahorrando a las emisoras ¢l costo que implican los gastos legales por cste concepto, y los
problemas para la presentacion y manejo de la informacion contable que se requiere de las
empresas que se registran como emisoras cn alguna de las bolsas de Estados Unidos.

La compra de los certificados y demis titulos emitidos bajo este csquema csté restringida a
los inversionistas Institucionales calificados (Qwalified Institutional Buyers QIBs) como bancos,
compafilas de seguros, casas de bolsa, agentes de valores, fondos de pensién y corporaciones.”!

De csta manera se eliminan, por parte de las autoridades estadounidenses, algunas de las
barrcras legales que impedian a las cmpresas emisoras tuvieran un financiamiento cficiente y que
privaban a los inversionistas sofisticados de la posibilidad de beneficiarse al participar en ¢l
mercado de ofertas primarias colocadas fuera del territorio de Estados Unidos.

Asl pucs, los ADRs bajo la Regla [44A o RADRs, pueden considerarse una transaccion
patrocinada nivel II] Otil para aumentos de capital mediame colocaciones privadas dentro del
wtiicleo 0 mercado contemplado por dicha regla,

Los requlsitos para una emision, de acuerdo con la Circular 144A son:

a) las empresas pueden ofrecer y vender sus valores sdlo a los
denominados QIBs quienes a su vez podrin revender estos valores
dnicamente a otros QIBs o cancelar sus RADRs v vender las acclones

ordinarias a inversionistas no cstsdounidenses;

** Empresas poblicas, privadas y gobiemos de cuaiquier pals.
'° Aquellos que 1o son listados listados en alguna bolsa establecida 0 co ¢l NASDAQ.

El requisio que exige (a SEC pars considerur a alguna institucidn como QI ¢s que tenga una Inversién cn cartera de
por o menos |00 millones de délares. Es clazro que, {a filasofla reguladoro deirds de (a Regla 144A es que los QIBs no
necesitan tanta proteccidn como dos pequefios inversionistas. Con grandes departamentos de andlisis ¢ investigacion y
administradores de fondos cspecializados a cargo, cs de esperasse que los QiBs v¢len por si mismos; peso su privilegio de
Invertir bajo la Regla 144A tlene un ancla: a los QtBs no les esth permitido divulgar informaclon scerca de la compafiin 0
cfectuar iratos con ¢l publico mientras es Hevada a cabo la tensaceion.
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b) los valores no pueden scr intcrcambiados por valores que si estén
registrados en las bolsas cstadounidenscs aunque si se autorizan las
operaciones side by side con los valores cotizados en ¢l mercado OTC,
denominados pink sbeels"

c) la empresa debe obtener permiso de la SEC para no reportar
informacion financiera periodica pero si debe proporcionar informacién
s los QIBs;

d) es obligacion del vendedor asegurarse de que el comprador sabe que
estd adquiriendo valores no registrados bajo el esquema 144A.

Para tomar ventaja de las oportunidades ofrecidas por la Rogla 144A, los corredores y
bancos depositarios, recomiendan a las empresas extranjeras que desean emitir acciones mediante
una colocacidn privada, que primero obtengan acceso & un programa patrocinado nivel I, como el
mecanismo inds apropisdo pars tener acceso & este financiamiento.

De igual modo la Asociscion Nacional de Agentes de Valores propuse, y consiguio, la
implementacion de un programa especial para favorecer las transacciones que calificaban bajo la
Circular i44A y que se denomina PORTAL Private Offerings, Resales omd Trading through
Automated Linkages u Ofertas Privadas, Reventas y Comercio a través de Redes Automatizadas.

Bajo las perspectivas planteadss, ¢l programa que uns compaliia utilice dependerd de sus
intenciones y objetivos,

Asf, por ejemplo, si I empresa quiere una gran visibilidad de sus titulos dentro de Estados
Unidos pero desea evitar el registro completo ante [a SEC, puede optar por abrir un programa
publico comerciado los mercados extraburstiles.

No obstante, si una compafifa quiere una emplia distribucién de sus acciones y ademds
listar en ¢! mercado, es més probable que se regirtre ante la SEC; en parte porque asi puede utilizar
en el futuro, para otras necesidades de financiamiento, los mercados organizados (es decir, las
bolsas de valores establecidas)”.

Por otra parte, si fa compafiis necesita fondos pero no necesariamente busca una gean
proyeccion, pucde optar por la colocacién privada de los ADRs.

™ Un servicio u operacion side by side combina un programa de emision privads RADR o un programs GDR con un
rograma ADR patrocinado nivel 1(aquel que ¢s comerciado en los mercados over the counter de Estados Unidos)

" Micntras que en un mercado de mestrader -aqucl que se forma en cualquicr lugar donde se comercian valores en
forma privada- no se reportan las cotizaclones af piblico cn general y, por lo tanto, se ven menos sujetos 8 valvenes
cspeculativos; In emiskbm piblica goza de una mayor distribucién de los titulos, lo que normalmente permite el desarrollo

de un mercado secundario en ¢l que los ADRs se negocian libremente y con mayor liguidez.




A finales de 1991 habfan dos ADRs de empresas listados en la New York Stock Exchange;
uno en la American Stock Exchange, uno en el NASDAQ: nucve en PORTAL a través de
colocaciones bajo la regls 144A; y nueve comerciados cn mercados de mostrador (over the
counter). Para mediados de [994, c! nimero total de programas sc habla practicamente triplicado,
cotizandose mas de veinte en la NYSE; dos en la AMEX; uno cn el NASDAQ; alrededor de veinte
bajo el esquema de la regla 144A incluidos algunos GDRs; y mis de veinticinco en fragmentos
OTC (Vedse el Cuadro presentado).

ADR NO PATROCINADO

Este tipo de American Depositary Receipts son emitidos directamente por alguna
institucién o banco de inversion norteamericano cuando dste mantiene en su posesién un monto
determinado de acciones de la compafiia extranjera que puedan avalar la colocacion de ADRs.

De este modo, y a diferencia de los patrocinados, |a entrega de acciones en custodia para
amparar la emisidn de los ADRs no patrocinados no cs ilcvada a cabo de maners real, ya que la
institucion o banco de inversion las mantiene en su poder antes de efectuar la emision.

En otras palabras, debido a que |a institucion o banco que emite los ADRs mantiene las
acciones representativas, la iniciativa de emitir, colocar y cotizar ADRs no patrocinados en el
mercado bursétil norteamericano intemacional corre por cuenta de dicha institucion, como
respuesta a ls demanda del mercado secundario 0 como una opcion de poitafolio adicional para sus
inversionistas.

Una caracteristica sdicional de este tipo de Instrumento radica en que, debido a la reducida
participacion de s empresa fordnea en la emision, los ADRs no patrocinados generalmente
transfieren al precio de compra y al inversionista los costos sdministrativos que conlleva la emision
de dichos documentos. Con base en esos castos y las repercusiones que genoran en ¢l precio de
compra, este tipo de ADRse considera en la actualidad en decadencis, ya que ¢l mercado
estadounidense muestra una fuerte tendencia hacia la colocacién de ADRs Patrocinados, mientras
que, virtualmente han dejado de establecerse nucvos programas No Patrocinados.
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FUENTES: Alexamirs Huwsmess. “ADIRS yaso 2 paso®. Américe Ecomamia, Abxil 1994

AMsrcer ADR Raport

BV, “Miguico Company Handhook 199695 "

SOMPARLS JEOSRAA  cOMPARiA PROGRAMA
Aerovias de Mixico/Acraméxico 1644 Grwpo induwwrial Massca (sevic A) oTC
Apmco (acciones seric A) oTC Grap indusarial Masecs (serie B) oTC
Apusco (scciones sevie B) arc Grupo indusirial Memcs 1444
Aurreri o1C Gorwpo Tusneell D NYSE
Bampais NYSE Geago lesscell L NYSE
Bufesc Industrial (GBI) NYSE Grupo Mexicano dc Desarrotic B NYSE
Cemeraos Mexicanas/Cemex (seric A) 1444 Grapo Mexicano de Dumrrolio L NYSE
Cemeracs Mexicamas/Cemex (¢ic B) oTC Grupo Mezicans de Video 1444
Cifra (conversibie 2 acciongs B) oT1C Grapo Pessdas (mric A GDR) 144A
Coca Cola FEMSA (seric L) NYSE Grapo Pesstas (sic L. GDR) 1444
Consorcio G Grwpo Dina NYSE Grupo Radio Centro NYSE
C [ il M oTC Grupo Saduk orC
Corp. industrial Sanl.uis (seric A) oTC Grugo Simec AMEX
Corp. inudastrial Senl ais (soric A1) oTC Grupo Samr 184A
Corp. Industriel SenLuis (scrie A2) orc Grwpo Siser orc
C i i de Aviacid oTC Grupo Synkro arc
DESC . de Fomento ial) oTC Geago Syr orc
EPN oTC Grupo Televisa NYSE
El Puerto de Liverpool (GOR} 164A Grwpo Telcvine 144A
Empaspses Pomberota 1444 Grapo Televam (GDR) T48A
Empupers Pomdorosa oTC Grapo Tribues NYSE
ICA - [o NYSE Geupo Vidmyviss T44A
Empresa La Moderym (Clase | setic A coman) NYSE InSusria Edctrics de Miéxico [EM arc
FAR-BEN oTC Isavosramic arc
Fomenmn Ecomtmico Mexicano/Fesesa GDR. 144A Inmnsamic: (suris B) oTC
‘Grwpo Carse (GDR) 1344 Imacrosramic (sarie C) 1484
Geupo Cans Auwey NYSE Kimburty Clark (CPOu repremssiando sevic A ) orc
Grapo Exmbenfiader de México 184A Midxiss City - Tolusa 7ol Read GDR 1444
Grapo Fammcigre GBM Aintica 184A Punderons Industricl (0214
Grupa Fimenciero Bancoences (serie C) 1848 Samrs Rochuck de Miézico (surie 1) 1440
Grupo Fmmncicro Basmcomcr (werie C GDR) 1A Scws Resbusk de México (serie B) GDR) T44A
Grupo Fismmcisyo Inveria orc Servicios Fiaancieres Quntran NASDAQ
Grupo Fmencievo Sewerhiixico (seric B) oTC Teltfomus de Midxico Tehmex A NASDAQ
Grapo Fmnamesmo nverMiéxico (seric ) oTC Teldfomas de Mbxico Telmexl NYSE
Grapo Finanviaro Mexival C o1C Tolmex arc
Grapo Fingseiow Prime lspwanciows! oTC Tolmex (colacucidn privads, bowo 1444
Grupo Fasncheo Probersm (serie B) oTC Traag C i A NYSE
Grapo Fimmciero Freburs (swrie C) orc p i L NYSE
Gnzpo Fiemcisse Sexfin NYSE Tubos de Atwro de Méxice/Temm AMEX
Grupo Gigmase GDR 184A Viwo NYSE



4.6 REGIMEN LEGAL Y FISCAL

Una vez descrito o) proceso de emision y csquema de operacidn de los dislimo§ tipos de
ADRs, resulta ficil comprender como un inversionista estadounidense puede invertir cn estos
instrumentos, cn lugar de invertir propiamente en las acciones de 1a sociedad mexicana emisors;
adquiriendo directamente estos documentos ya sea cn una bolss, en un mercado de mostrador, o a
través del sistema de registro de los inversionistas institucionales si pertencee a esta categorfa.

En este contexto, resulta preciso determinar cusles son los derechos que confieren los
ADRs a sus tencdores, como un aspecto fundamenta) para definir ¢l régimen fiscal (mexicano) a
que estdn 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 econdmicos que produzcan Jas acciones subyacentes. Concretamente:

a) e} derecho a participar en los dividendos que la empresa declare y,
b) el derecho a participar en Ja cuota de liquidacion de Ja emisora.

En este sentido, destaca la conveniencia para el inversionista que adquiere ADRs de recibir
en délares los beneficios econdmicos antes referidos, ya que es una obligacion del banco
estadounidense emisor de los ADRs el efectuar la conversion cambiaria respectiva,

En lo referente a los derechos de cardcter corporstivo, los tenedores de ADRs no tiene,
usuaimente, derecho de vote, por lo cua), carecen de:

i) fa faculiad para determinar la integracion de los drganos sociales de la
sociedad emisora y de,

if) el derecho a fa reafizacion de actos que permitan o faculten el ejercicio de
otros derechos intherentes al caracter de socio, como por ejemplo, la facultad
de convocar a (s asamblea de accionistas, '

Al carecer de (as faculiades sefaladas, resulta vilido expresar que conforme a Derecho
Mexicano, los inversionistas d¢ ADRs no tiene los llamados “derechos de cericter corporativo”
que son propios de {a condicién de socio de una sociedad mercantil.

(.a circunstancia antes referida. sc expresa invariablemente en fos prospectos de colocacion
que se ponen a disposicién de los inversionistas potenciales; si bien, actusimente es posible para
ellos invertir practicamente en todas las series de las acciones mexicanas’ , un inversionista de

™ En un principio séfo podian emitirse ADRs con las acciones serie 83, que ron de libre suscripcitn para extranjcros: pero
con 1a nueva regismentncion a 1a inverston exiranjera, desde hace algunos aftos ¢ posible emitir ADRs con acclones scrie
A. 8 \ravés de los fideicomisas que sc crean para cllo, y de las acciones serie N, o de capital neutro,
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estos valores es un inversionista pasivo, que se interesa por la obtencién de una ganancia de
capital, més que por ejercer su derecha de vota,

Ln este sentido, cabe seifalar que las acciones subyacentes son normalmente votadas por el
banco custodio (o por el fiduciario, en caso de tratarse de ADRs respaldados por CPOs), en ¢l
mismo seatido en que sean votadas la mayoria de las acciones de la emisora no afectadas a dicho
deposito, es decir las que no son acciones subyacentes,

Planteado lo anterior, resulta importante detcrminar si dados Jos derechos de los tencdores
de ADRs, éstas pueden considerarse como accionistas de la socicdad emisora de las acciones, y
para ello conviene hacer un andlisis del concepto accidn.

En términos de los articulos {11 y 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
accion es la parte alicuota def capita) social representada e un titulo de deuda que atribuye a su
tenedor legitimo la condicion de socio v Ia posibilidad de ejercer los derechos que de ella emanan,
asl como transmitir dicha condicién a favor de terceros,

Es asi que la accion es el documento que emilen las sociedades andnimas como fraccidn de
su capital social, y que Incorpora los derechos de su titular, atribuyéndole la calidad de socio.

Resulta muy importante estabiecer que los derechos de los socios de las sociedades
andnimas, se encuentran incorporadas en el documento lamado accidn, sin ei cual no pueden
cjercerse, y mediante cuya negociacion pueden transmitirse.

De este modo, los ADS y, consecuentemente los ADRs, no pucden considerarse
juridicamente como acciones, ni como alguna forma derivada de las mismas, ya que simplemente
las scciones de las sociedades andnimas son o nio son, sin que sea aceptable admitir categorias
intermedias.

La ausencia total de derechos corporatives conduce a concluir que los ADS (y los ADRs)
10 son acciones sino que, “se trata de un medio mds de obtener recursos para la socledad emisora
de las acciones subyacentes, a través de lo materializacion de algunos derechos de cardcter
palrimonlal"” .

Asi, pues, los ADS (y los ADRs) de ninguna forma representan una porcion fraccionada
del capital de la sociedad emisora de les acciones subyacentes, sino que por el contrario,

representan, precisamente, algunos de los derechos que se derivan de acciones preexistentes.

¥ Manue! E. Tron. “Qué san y camo operan los American Depositary Receipts”. Negob Enero 1994 p. 63
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En cuanto al andlisis fiscal, éste se centra en las disposiciones de la Ley del Impuesta
Sobre In Renta (LISR), ya que las operaciones con ADRs no tienen efectos en materia de otras
leyes tributarins.

Depdsito de acclones ante el banco Custodio

Ln este supuesto, In sociedad emisora de las acciones subyacentes recibe ciertas cantidades
de dinero camo consecuencia de la emsién y colocacion 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 13 segundo parrafo de la LISR
que establece lo siguiente:

* Para los efectos de este Titulo, no se consideran ingresos los que obtenga el
contribuyente por aumento de capital, por page de la pérdida de sus accionistas, por
primas obtenidas por la colocacién de acciones que entita la propia sociedad o por
utilizar para valuar sus acciones el método de participacién; asi ecomo los que obtenga

con motivo de la revaluacion de activos y de su capital .”

Retiro de las acciones o CPOs por los tenedores de ADRs

El articulo 144 de Ia LISR, establece que los no residentes en Méxlico (como son ef banco
estadounidense emisor de los ADRs y los inversionistas tenedores de los mismos), cstén obligados
ai pago de este impuesto conforme al Titulo V de dicha Ley por los ingresos que obtengan en
cfectivo, bienes, crédito o servicios, cuya fucnte de riqueza se encuentre en territorio nacional,

Por su pine. ¢l articulo 151 de Ia LISR, comprendido dentro del propio Titulo V de dicha
Ley, establece que en los casos de erajenacion de acciones emitidas por sociedades residentes en
México, los no residentes estén sujetos al pago del impuesto a la tasa del 20% sobre el monto total
de 1a operacién, o a la del 30%, sobre |a ganancia obtenida, en ciertos casos.

Bajo cste supuesto, sc tienc en primer lugar, que no se presenta una cnajenacidn para
efectos fiscales conforme a las reglas de Cddigo Fiscal de la Federacion. pues el banco emisor de
los ADRs (que representan los ADS) lo unico que hace es entregar un bien depositado (scctones
subyaccntes o en su caso CPOs) a quien coma titular del certificado de depdsito, es decir del ADR.
tiene derecho a ello, de modo que, al no existir citajenacion, no se causaria impuesto en términos
del citado artlculo |5] de la LISR.
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Suponiendo, sin conceder, que ln entrega en cuestion fucse considerada como una
enajenacion para efectos fiscales, no se causaria el impuesto sobre la renta en consideracion a lo
siguiente:

Segin sc menciond, el articulo 144 de la LISR establece la obligacion de pago del
impuesto, para aquellos residentes en el extranjero que obtengan ingresos de fuente de riqueza en
territorio nacional.

A su vez, el articulo 151 de LISR, comprendido dentro del mismo Titulo V de Ia Ley,
establece el gravamen sobre ingresos por enajenacion de scciones pars residentes en el extranjero.

De acuerdo con lo anterior, para poder splicar ¢l articulo 151 de la LISR, serd
indispenasable que ¢l enjenante residente cn el extranjero, obtenga un ingreso, ya sea en efectivo,
bienes, servicios o crédito, segun dispone ¢l articulo 144 de |a propia LISR.

Dicho de otra forma, si en una cnajenacion no existe un ingreso para el enajenante, no
existe base gravable y consecuentemente, al faltar un clemento esencial de un gravamen, no se
causa el impuesto, "

Bajo este esquema, es evidente que al recibir el banco estadounidense los ADRs para su
cancelacion y entregas a cambio las acciones subyscentes, no obtiene ingreso alguno.

Es asf que, al 1o existir ingreso para ¢l banco estadounidense, ninguna de las diversas
hipotesis de fuente de riqueza prevista en el Titulo V de la LISR puede resultar aplicable, no
existiendo por ello impuesto en la operacion.

Por lo que respecta al titular del ADR, no se presenta una adquisicion a titulo gratuito.
pues al recibir las acciones hace entrega de dicho certificado, mismo que adquirié con anterioridad,
y por tanto. tampoco es aplicable el pendltimo pérrafo del articulo 151 de la LISR que
precisamente, grava las adquisiciones & titulo gratuito de acciones de emisoras mexicanas recibidas

por no residentes en México.

Enajenacion de ADRs

Como se menciond anteriormente, ¢l articulo 151 de la LISR grava ingresos que obtengan
residentes en cl extranjero por la enajenacidn de acciones emitidas por personas morales
mexicanas.

Ahora bien, si como fuc expresado en su momento los ADRs no son acciones. resulta
16gico concluir que su enajenacién no se encuentra gravada en términos de dicho precepto.

A mayor abundaimiento, cabe hacer una scric de consideraciones adicionales.



El sexto pdrrafo del articulo 151 de la LISR exenta del pago de impuesto a los ingresos
obtenidos por residentes cn ¢l extranjero cuando la cenajenacién de las acciones de emisoras
mexicanas sc realice a través de la bolsa de valores autorizada en el pals, y siempre que las
mismas, sean de las que son colocadas entre ¢l gran puiblico inversionista, conforme a las reglas
generales que al efecto expidan las autoridades fiscales.

A este respecto, ¢l articulo 169 del Reglamento de la LISR, establece que para efectos del
Titulo V de dicha Ley, s¢ considerara que los titulos de deuda son colocados entre el gran piblico
inversionista cuando reinan los siguientes requisitos:

a) Se inscriban en una boisa de valores autorizada conforme a la legislacion del
pais de que se trate;

b) Que su colocacién se efectie a través de dicha bolsa de valores del extranjero, y
que su enajenacion se lleva a cabo con la intervencion de casas de bolsa;

¢) Que su colocacion se efectiie en un pals en el que exista un mercado de valores
reconocido para esos efectos, que tenga como minimo cinco ahos de opecar y
siempre que dicho pals no tenga un régimen fiscal privilegiado, entendiendose
como tal cusndo los intereses percibidos de fuente extranjera estén exentos o
causen una tasa inferior at 15% en el pais de origen.

Debe precisarse que esta condicion (de estar colocada entre el gran piblico inversionista)
opersrk aiin cuando conforme  Ia icy estadounidense, una colocacion no se considers piblica.

Por otro 1ado, la Regla 98 de Ia Resolucion que Establece Roglas Genersles y Otras
Disposiciones de Cardcter Fiscal para el afio de 1993 (Resolucién Miscelinea) publicada en el
Diario Oficial de 1a Federacion el 31 de marzo de 1993, establece que:

“ De conformidad con la Ley del tmpuesto sobre |a Renta, lo titulos que representen
acciones emitidas por sociedades mexicanas, cuslquicra que sea ¢l nombre con que se
les designe, tendrin ¢l mismo tratamiento fiscal que para la encjenacion 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 amplisr el gravamen de

los ingresos derivados de 1n enajenacion de acciones a otra clase de titulos valor que sin ser

acciones las representen, como es el caso de los ADRs, ya que ello significaria ampliar el supuesto
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legsl del articulo 151 de 1a LISR a través de unn disposicién administrativa en contravencién de)
principio de legalidad que rige en materia tributaria.

Por ¢l contrario, dicha regla 98 dc In Resolucion Misceldnes ratifica o confirma la
interpretacién de cosiderar como exentos del impuesto sobre la renta, & las ingresos derivados de ta
enajenacion de vatares (que no son acciones) que representen acciones emitidas por emisoras

mexicanas cuanido se cfectien en mercados bursétiles.

4.7 LOS ADRs COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

Una economia puede describirse como un conjunto de agentes, cada uno de los cuales
posce activos que lc generan una cofriente de ingresos; y pasivos que le generan una corriente de
obligaciones. En panticular, fas empresas opersn hoy con obligaciones de pago heredadas del
pasado y su inversidn en ¢l presente determina las obligaciones que enfrentarin en el futuro.

Para ¢l conjunto de empresas, los recursos propios generados proporcionan el grueso de los
fondos utilizados para ¢l desarvollo de sus proyectos, Ia expansion de Ia planta y equipo, la
formacién de inventarios y el incremento del capital de trabajo. El resto de los fondos tienen que
provenir de las sportaciones de los accionistas y en la forms de créditos y otros endeudamientos a
corto y largo phm" .

En este sentido, (a estructura de deudas de una empresa condicionard la inversion de ésta,
ya que dicha estructurs determina como se distribuyen las utilidedes; es decir cudnto recibinin los
acreedores, cudnto a los accionistas, y cubnto puede dedicarse a s acumwlacidn de caplial
(inversion).

De este modo, uno de {os factores que determinan ¢l voldmen de las inversiones y su
composicion en la economia, es el coste de capleal para las empresas, pues como cualquier otro
insumo o factor de la produccion que la empresa utitiza, e capitat tione un costo” ,

El costo de capital de una empresa puede ser definido como ¢l costo combinado de los
componentes de su financiamiento. A

Vedmos; ins fuentes de fondos para una empresa pucden encontrarse en ¢ iado derecho de
su balance o estado financiero (columna del haber). Dicho lado completo, es referido como la
estructura fimanclera de ta empresa, y las fuentes de financiamiento de fargo piazo como su
estruciura de capital (pasivos a largo plazo y capital accionario); de modo que, cf costo de capita}

¥ 1 as empresas en farmecion, ohvismente sdlo pueden contar con tos dos iltimos mencionados.

7 {ara una argumentacion de esta relacion, pueden verse, “Financial theory and theory of investment” de Joel Fried en
Journal of PostKeynestan Economics vol. t4 no. & (1992) p. 461-481; o, “Inernal Finance and Firm Investmeni” de R.
G. Hubbard, A, K. Kashyap y T. M. Whited en Journal of Maney, Credlt, and Banking vol. 27 no. 3 (1993} p. 683701,
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estd compuesto por el rendimiento esperado de los provecdores de recursos financicros, sean estos
instituciones bancarias, inversionistas en titulos de deuda (bonos o papel comercial). que emite la
empresa o demandantes de acciones que representan el capital social de {a empresa.

Asl, el costo de capital pucde apreciarse como un promedio ponderado, por sus respectivas
proporciones, de los costos del endeudamiento y de! capital accionario (weighted average cost of
caplial)™ ; y 1a nocién de una estructura de caplial optima esth relacionada con ! cleccion de una
combinacidn de financismiento que haga el promedio ponderado del costo de capital tan bajo como
sea posible.

En ¢l mundo tedrico de las finanzas corporativas esta eleccidn es hecha en un escenario
donde los mercados de capital trabajan perfectamente y las tasas de interés y cotizaciones de las
acciones son libremente determinadas, En tales circunstancias las empresas basan sus decisiones
entre financiamiento intermno y extemo por un Iido. y entre deuda y acciones por otro, sobre la
también llamada feoria de la jerarquiu (pecking order), que postula: depender primero de las
utilidades retenidas, entonces emitir deuds (bonos, papel comercial o préstamos directos) y
posteirormente, emitir nucvas scciones.

Sin embargo, las condiciones reales de los mercados son diferentes y por ello, todas las
empresas continua y activamente buscan instrumentos y mecanismos de financiamiento que
minimizen su costo de capital; de suerte tal que, la incertidumbre referente a los requerimientos
financieros futuros, asi como la presencia de costos en la contratacion de fondos en el mercado de
capitaks, son los incentivos para que Una empresa se encamine en i plamesciéw flnanciers .

Ahora bien, ¢l shopro-generado en ¢l interior del pais es insuficiente para atender las
necesidades normales de inversion y por ello se requiere atraer capitales del extranjero que
complementen las inversiones nacionales."

La inversion 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 ¢l costo de capital implica un proceso de tres ctapes:

1) estimar Jos costos de capital espeviticos, es decir de cads componente de I estructura de capital:

2) determinar los pesos o proporciones en la estructurs de capital y,

3) combinar los costos y los pesos pars oblener una estimacion Jei costo de capital,
"t planeacién financicra se define como aqueltas actividades de |s empresa que csthn dirigidas a ta estimacion de los
requerimeintos financleros futuros y ta delerminacion del nivel dptimo y canscler de 1a contratacion financiera a ser
cmpleada en ¢l presente.para squelles necesidades. El clemento clave de esta definicion es que Is plancacion financlera
impiica una actividad presente (prondstico y coniratacion) que afectark las transacciones futuras de Is empresa. A este
respecto puede revisarse “Financial Panning where the firm‘s demand for funds s nonstationary and stechasic” de
John D. Mantin y George Emir Gordon, Manapement Science, Septienbre 1988, p. 1054-1066.
® Esto quizk no constituye una distorsion del sitema en sl, sino que simplemente refleja cf bajo nivel de ingreso por
habilante y In consecuente pequefia escala de actos individuales de shorvo ¢ [nversion.
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tecnologla y de canales de acceso a los mercados internacionales. Sin embargo, es sélo un
instrumento que tiene que utilizarse intcgralmente con todas las otras acciones que lleven a cabo
autoridades, empresarios y trabajadores. La politica de México en esta materia debe inspirarse en el
principio de que la inversién extranjera es aceptable y bien recibida, cuando venga a acelerar y a
promover nuestro desarrollo y se subordine & nuestras leyes y a nuestros objetivos de politica
econdmica y social.”!

Es de recalcar que la economfa mexicana ha necesitado de fondos de inversin a largo
plazo, requitiendo de los sectores ahorradores, individuales, familiarcs e Institucionales la
provision de una oferta continua de recursos a dicho propdsito, No era de esperarse que que estas
necesidades pudicra satisfacerias completamente el sistema bancario o el Estado; y las instituciones
financieras intermediarias debieron incentivar y modernizar el enfoque de las empresas respecto a
su integracion en el sistema financiero no sélo mediante préstamos directos, sino incursionando en
formas adicionales e innovadoras de financiamiento,

Fue asf como, ¢l capital contable comenzd a convertirse en el principal mecanismo de
financiamiento pars la ampliacion y desarvollo de proyectos de inversion y expansion; aumento
que se explica por la mayor participacion de los recursos de los accionistas via incrementos en el
capital social y por Ia retencién de utilidades para financiar la inversion, (Véase Cuadro Aumentos
de Capital via ADRs).

Lameniablemente, esta situacion coincidiria con la liberalizacion y apertura comercial.
misma que impactaria en la competitividad de las empresas, y por consiguicnte. en el riesgo de Ia
cstartegia adoptada por muchas empresas cstablecidas,

Ante la apertura comercial, las cinpresas se han visto en la necesidad de fortalecer sus
nichos de negocio al tener que enfrentar una nueva competencia tanto cn el interior de pais como
en el extranjero lo mismo por mercados como por recursos, Al mismo tiempo, se han visto en la
necesidad de igualar a |a bajs los precios de sus bienes y serviclos con respecto a los producidos en
el exterior y. no obstante el mayor valor de sus veuitas, las utilidades se han ido reducicndo a lo
largo de los iltimos afios debido a que los costos y gastos se han elevado también,

Para hacer frente a las condiciones de competencia derivadas de la apertura comercial, las
empresas mexicanas han tenido que ser capaces de desarrollar herramienias financieras més

acordes con el proceso de globalizacion econémica, pues cuando el crecimiento de las empresas se

B ot fin del desarrollo no es acumulur capital, nf tecnologla, ni infraestructura. lampoco vs reglstrar estadisticas

cada vez mrjores de crecimiento, inversion, ahorro, balonza de pagos o reservas internacionales. E1 fin del desarrollo es
clevar of nivel dv vida de la poblacién, crradicar la miseria y clevar ¢l ingreso por cabeza o ravds de una justa
distribucidn de éste...”



AUMENTOS DE CAPITAL A TRAVES DE ADRs

FECIA EMISORA

TOTAL (milmill dis)

2/10/9% Grupo Carso
30/10/91 Tamsa
6/ 191 Transportacidn Marftima Mexicana
1M1 Grupo Videovisa
[12/1191 Empaques Ponderosa
20/11/91 Acromenico
41291 Grupo Situr
178291 Grupo Televisa

23/03/92 Bancomer
23/03/92 Sears Roebuck
20492 CemeN
8/04/92 Empresas ICA
11/05M2 Teléfonos dc México
100692 ! Puerto de Liverpoal
17/06/92 Transportacion Maritima Mexicana
22/06/92 Toluca Toll Road Trust
18/1292 Grupo Embotellador de México

2002/9) Grupo Carso
6/04/9) Consorcio Grupo Dina
10793 Grupo Simec
80793 Grupo Radio Centro
40083 Sen icios Financieros Quadrum
20009793 Coca ColaFemma
29/09.93 Grupo [ribasa
18/80793 Maseca
10/8193 Butete Industrial
171293 Grupo Financiero Serfin
6/12/93 Grupo Mevicano de Desarrollo
8/12M3 Grupo Casa Autrey
{4/12/93 Grupo Televisa

970294 La Moderna
9202/94 Grupo Tribasa
29/0394 Grupo ['inanclero GBM Atldntico
6/04/94 Grupo Emboteliador de México
21/06/94 Grupo lusacell
30/06/94 Banpais
11/07/98 Grupo Sidek
14/07/94 Grupo Industrial Durango
20107/94 DESC
2200794 Grupo lusacell

Fuente:
Latn Finance Num. 63 p. 40
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sustenta esencialmente en el ahorro interno de clias mismas, esto es, en la capitaiizacidn de
utilidudes no distribuidas y en ¢l crédito de corto plazo, sea este de bancos o de proveedores; pucde
determinarse una estructura financiera extremadamente sujeta a riesgos, que frene las posibilidades
de un desarrollo sano y ordenado de las empresas 8,

Conscientes de que la dificultad cstriba esenciaimente en que las inversiones exigidas
requieren de financiamientos & largo plazo y a costo mds barato de lo que se pueden conseguir
niuchas veces en fas instituciones del mercado de dinero, los ADRs representan una de las
alternativas para captar recursos del exterior, permitiendo que las empresas inexicanas participen
cada vez més activamente en los mercados financicros inteacionales.

Estos instrumentos permiten a las empresas establecer una adecuada politica de
diversificacion de su pasivo, fortaleciendo su estructura financiera en su estructura de capital,
gracias a la participacién de un instrumento més para captar fondos de largo plazo, minimizando el
costo promedio de las fuentes de capital.

Adicionalmente, ef registrarse en un mercado accionario estadounidense o europeo mejora
la imagen de la empresa a nivel intemacional; y cotizar en tales mercados, aumentn la liquidez de
los valores en el mercado local, lo cual en el caso concreto de la BMV cs un importante beneficio,
ya que genera una mayor demanda por las acciones lo que tiende a elevar su precio. El aumento en
¢l valor accionario de las empresas hace que estas puedan incrementar sus obligaciones sin
deteriorar Ia relacién pasivos/capital.”

Para ejemplificar lo expuesto en prrafos anteriores considerese la siguiente nota®:

“Grupo DESC (Sociedad de Fomento Industrial) colocard un total de 30 millones de
acciones verie C, representativas de aproximadamente ¢l 10.5 por ciento de su capital,
mediante una oferta primaria slmultdnes en los mercados de México, Estados Unidos y
otros segmentos intemacionales.”

“De acuerdo con ef precio de |n accion de los ultimos dias y el tipo de cambio vigente, et
monto total de la oferta serd de poco més de 200 millones de ddlares, pero podria Hegar a
alrededor de 235 millones de ddlares si se cjerce en su totalidad ei derecho de

sobreasignacidn otorgado a los lideres colocadores.”

* Aute un financiamiento de ese tipo, en una primera einpa s mersion, el ingreso ¥ fas wtilidades aumentan, pero el
financiamicnto tiende a auttentar a un rilma mas acelerado, esto cs ast porque Jos proy ectos de inversion tienen un
periodo de maduracidn antes de empezar a gencrar ingresos y en ese lapso las empresas se ven precisadas a solicilar
nuevos préstamaos para cubrir ¢ servicto de sus deudas acumuladas.,

Relacion que thmbicn se Nlama apalancamiento.
" Elaborada par Juan Visquez en Reforma 21/0unio/94 p.i7A.
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“DESC utilizavd dichos recursos en el desarrollo de sus proycctos de inversion en las
sectores en que participa, principalmente en los de autopartes. bienes rafces y alimentos.”

“En México se colocard ¢l 25 por cicnto de la oferta, en la bolsa de Nueva Yark el $3 por
ciento y cn ¢l SEAQ International ¢l 22 por ciento restante.” (Ver cuadro: Perfil de lu
Oferta).

“Los directivos de DESC informaron que se tienen presupuestedas inverslones en activos
fijos por 2 mil 400 millones de nuevos pesos parit el bienio 1994-1995, ¢ 32 por ciento de
los cuales se realizard en el sector de autopartes. ¢l 28.5 por ciento en ¢l de bienes raices, cl
22.8 por ciento en nlimentos, el 10.4 por ciento en el de productos de consumo v cl restante
6 por ciento en ¢l quitnico.”

“Tales inversiones sc financiardn con los recursos provenicntes de la oferta pililica,
con ingresos de la operacidn y con deuda adicional a targo plazo.”

“El grupo clevard la capacidad instaiada de algunas de sus plantas de autopartes y de
productos de consumo, y modernizard y relocalizard otras, en el sector quimico,”

“Asimismo, buscard fortalecer sus operaciones mediante la compra de compaitias. Para
reforzar su sector de autopartes espera comprar el 100 por ciento de TREMEC (productors
de transmisiones ligeras para avtomdoviles y camiones), en aproximadamente 70 millones de
ddlares. También contempla compras de empresas manufactureras o de distribucidn en los

sectores de alimentos v productos de consumo.”

Perfil de la oferta de DESC

Mercado Acciowes % Ofertn % Capital
Toral 30.000,000 100.00 10.50
México (BMV) 7.500,000 25.00 262
EU (NYSE)** 16.000.000 $333 559
Europa (SEAQ)** 6.500,000 21.67 227

*+' En EU v Europa se ofreceran ADS cada uno de los cuales representa cuatro acclones serie C.
Ahora bien, la suscripcion primarin de una cmision de titulos (underwriting) que tiene

lugor al establecerse cualquier nivel de ADRs putrocinado. ascgura a la empresa emisora que los

fandos que busca estardn a su disposicidn cualquiera que sea el éxito priblico de la emisidn, Para
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evitar una caida en las cotizaciones de los valores, ¢! agente suscriplor debe estar preparado para
comprar ¢l monto d¢ ellos que se ofrezca por debajo del precio de oferta acordado con la empresa;
en otras palabras, puede decirse que el suscriptor conlrola el precio de los valores regulando fa
oferta cn el mercado.

Para ¢! caso de los ADRs, cslo representa un benefico adicional, pues ademés de lo
mencionado anteriormente, la empresa puede cantar con ¢! aval necesario para efectuar emisiones
futuras,

Cabe mencionar que, la colocacidn primaria se facilita en los mercados informales. Para un
banco depositario (suscriptor) es ventajoso e! operar en un mercado de mosirador, pues este
mercado, a! no informar al piblico en general sobre las cotizaciones ni sobre los montos
negociados de los valores que maneja, cvita 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, fos requisitos de capital para intervenir en el también disminuyen, en
beneficio de la empresa, ‘

Si 1a emisién no es una oferta piblica inicial, ¢l precio de !a accidn subyacente sirve como
punto de referencia, aunque cit general, los ADRs tienden a negociarse a un precio un poco mayor
que los precios internos debido a que sc considera que los recibos de depdsito son mas liquidas que
las ecciones™ . Para una oferta inicial, la determinacion del precio no es tan sencilla, pues no existe
un precio de referencia; entonces los agentes colocadores (banco depositario) tomant en cuenta
cierto nimero de factores, incluyendo el riesgo de! pais, los prondsticos de crecimiento en ¢l
sector, y el valor de la compadiia misma; aunque a veces es diflcil apreciar ¢l \erdadero valor de
una empresa debido a la euforia que acompadia a una emision; a veces el sélo hecho de anunciar
una emision de ADRs cleva el precio de los titulos locales sin que esto refleje la verdadera
capacidad de la empresa para generar utilidades®.

De este modo, 1a emision de ADRs (ya sean de acciones 6 bonos) puede realizarse con
todas las garantias y ¢l respaldo que el banco depositario otorga con el fin de facilhar ¢l contacto

entre ¢l vendedor (empresa) y el comprador (inversionista), en especial proporcionando a ambos la

Yo arguniento ceondmico implicito en eslc razonamicnto estriba en que debe dase @ lor inversionistas un

reconocintiento (prenio) en interés o rentabilidad para compensar ¢ riesgo que ellos asumen, oy rtiendo ¢l conceplo de
10 absorcidn del riesgo en ¢ propdsito principal de la retribucion por imvertir en activos financieras

% |2t vincuto tedrico de I8 valuacion del mercado accionario y fas decisinnes de fnversién esis :csumido cn I teorfa q de
la inversion (puede revisarse a Fumio Hayashi, “Tobin’s marginal q and average q: a oclassical interpretation”™.
Econometrica 80 (1982) p.213-24). De acuerdo a 18 1corfa neocidsica, cuando Jos precios de lis saciones son altos, los
valores q uc 1ns empresas -valor de mercado de una empresa dividido por el valor de reemplaza de una unidad adicionul
de capital- sun mayores a uno ¥ Jas emp pueden tar su wiilidud mediante su dnversion.
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informacion necesaria para nsegurar una buena transaccion. Adicionalmente, el banco depositario,
junto con el custodio, mejora ¢l mecanismo de colocacion de ahorros financicros extemnos cn las
inversiones locales mis provechosas. En estos dos casos, la competencin de dicha institucian
financiera deberfa medirse por 1a no discriminacién en favor de grandes cmipresas y grandes
ahorradores, fendmeno que se observa en forma muy aguda.

Ast se nyudard a las pequedias y medianas empresas locales a darse a conocer en el sistema
financiero nacional ¢ internacional, habilitAndolas para emitir acciones y bonos, y posteriormente
ADRs, por conducto del mercado de intermediacion y posibilitando su acceso a nuevas
modalidades de financiamiento® ,

En la ponderacidn correcta de las proporciones entre acciones y bonos, no debe
subestimerse ln carga financiera que implica la colocacién de acciones y de ADRs, pues los
rendimientos pagaderos sobre estos titulos (dividendos) pueden ser mas féciimente diferidos en
algunos aflos y se pucden ofrecer rendimientos iniciales inferiores a los de los bonos en virtud de
las perspectivas de apreciacidn de valor de las mismas.

Una opcién interesante que pucden 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 emisién de valores de renta variable, es la emision de ADRs de bonos
convertibles en acciones. Con el desarrollo de este instrumento, y si los ingresos de {as compafiias
llegan a crecer mds rapidamente que en el pasado, csto impulsard al alza el precio de las acciones y
hard mds inmeresante para los tencdores de ADRs de bonos convertibles la conversidn de los
Mismos en acciones,

Otra innovacidn que, desde hace ya més de un aflo se ha utiiizado con nuthtiples ventajas,
dadas sus caracteristicas, es la colocacion de apciones sobre ADRS"

Algunas personas han predicho que los ADRs podrian desaparecer, pues la tendencia hacia
la globalizacién de los mercados de capital mundiales, que hizo popular a los ADRs entre los

inversionistas también puede provocar su extincion, ya que, "si los mercados financivros realmiente

* Cube mencionar que en Julio de 1993, 1a BMV puso cn operacion 1a Seccion B o Mercado Intermedio. Esta scecion
liene por o=yivos crear un mecanismo altemativo de financiamicnto para el estralo de empresas medisnas del pais,
ampl.ar L1 2ama de of idades a fos inversionistas nacionales y extranj foralecer Los actividades de la banca de
inersién menicana y mejorar los mecanismos de formacidn de precios en ¢l mercado de valores nacional. Los
requeritmientos para listar en este inercado sparecicron en la Circular 11-22 de 1a CNV (DOF 134VA3).

® “Dadas sus caracteristicas clave (su valor s¢ deriva de algiin otro valor, 1itulo o producto bisico; son vehicufus para
transferie ¢l riesgo y son instrument lancados), las opciones sobre ADRs sc pueden utilizar paa reducir lvs ricsgos,
disminuir los costos de transaccion, mcjnmui proceso de colocacion y formecldn de precios a 18 ez que representan una
posibllidad de sumentar ripidamente 1a umplitud y liquidez de las acciones subyacentes™. Bruve Beason y Milton Lee,
“Another Option. Latin ADRs list on US Option Fxchanges”. laiin Finance 85 (marzo 1994) p.40-41
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se globalizan, con una red imternacional de custodia v transferencie de occiones, los ADRs
podrlan dejar de ser atractivos™

Lo cierto es que, 1a globalizacidn de los circuitos financieros, que convirtid las apertura y
desregntacion de los mereados de capitates en un elemento centrat de la nueva configuracion det
sistema financiero internacional, junto con fas corrientes de capital que esto generd, también ha
sido responsable de serios descquilibrios y graves crisis en diversas partes de! mundo,
principatmente en paises en desarrollo como ¢t nuestro, que han fevado al cuestionamicento la
aperturn 2 los {lujos de capital externo y han hecho que el proceso globalizador, en ciertos
momentos, se desacelere,

Iin nuestro caso particutar, para que ta economia mexicana tuviese éxito en ¢l proceso de
globalizacion, cra neeesario acometer profundas reformas estructurales que fe permitiesen ser
competitiva en las nuevas condiciones. Pero lo cierto es que la competitividad de una economia
depende de mcehos factores, no solamente de los precios, como considerd el gobiemmo. [
problema fue haber reducido toda la problemética de la competitividad & una cuestion de precios
relativos, Pero, Tecnologin, infracstrueturas, comunicaciones, redes de distribucion -no solo
nacionales sino también eo el exterior-, financiamicnto de ta administracion, organizacién y
modemizacion de las empresas, formacion de la mano de obra, preparacién de los dirigientes
empresariates y un largo etcétera, constituyen clementos estratégicos at momento de competir con
¢l exterior.

Nuestra cconomia presentaba importantes retrasos en muchas de estas variables. Por eso ¢!
riesgo era considerable y la tarca a emprender, importante, Et Estado deherfa haber asumido un
papel protagonista en esta {abor, pero la coneepeidn liberal implicita en ta orientacién de ta politica
economica hizo creer que la cconomia se adaptarin espontaneamente y que las empresas s¢
acomodarian por si mismas a la nueva situacion. La reconversisn industrlal consistié mucho més
en ayudar a desmantelar industrias y sectores considerados no competitivos que a fo creacion de
otros nuevos. El Estado se limité a asumir los costos de cierre, o reduccién de determinadas
actividades, y a paliar parcialmente fos problemas sociales que de ellos sc derivaban, En realidad,
se confiaba en que I, iniciativa privada crease las nuevas actividndes. Es més en esa estrategia, y
con la finantidad de abaratar la iinportacidn de los bienes v equipos necesarios para las nuevas

industrias. la econom(a s¢ encaminé a conseguir un peso fierte, Ademas de que, al buscar un ancla

Y Jeffery E. Friedman, “The Last Days of the ADR", Insiiwutional Investor, Junio de 1990 p. 97,

1l



que permitiese recuperar la estabilidad de precios, esta se encontré en el tipo de cambio, asf conto
cn un equilibrio de las finanzas piblicas.

Asi, apesar de la orientacion liberal seguida por el gobiemno en matcria de politica
econdmica, ¢} buen éxito del combate a ln inflacién se debié principalmente a un instrumento de
naturaleza diferente, el Pact, que implementado en 1987 bajo el gobiemo del presidente De la
Madrid, prevalecid bajo distintas denominaciones durante todo el régimen posterior. Dos de los
clementos bisicos del pacto fueron ¢l mantenimiento del tipo de cambio, con un deslizamiento
convenido y anuncindo y la contencién salarial, también bajo reglas anuncladas previamente™ .,

Sin einbargo, por la inercia inflacionaria, era dificil impedir que el peso se sobrevaluara,
dado ¢l ritmo de deslizamiento del tipo de cambio pactado. La continua apreciacion de nuestra
moneda abaratd los productos extranjeros y encarecié cn ténminos relativos los de produceion
nacional. El resultado de unir este nuevo factor a las variaciones auteriores fue, logicamente, que
las imponaciones se incrementaron a un ritmo mucho mayor que las exportaciones con la
consecuente aparicién de i cuantioso déficlt comercial.

Entonces, se prefirio compensar dicho desequilibrio externo por la via de lo inversion
extronjera (pora lo cual se elevaron los tasas de interés) ¢ incluso lo del endeudamicnto, para
mantener semifijo ¢l tipo de cambio.

Si bien los ingresos de capital extranjero superaron lo previsto y pudo contarse con divisas
que pemiticran incluso incrementar las reservas, dicho capital se orienté en buena proporcion o las
inversiones de cartera que son altamente volstiles y cuya permanencia depende en gran medida del
comportantiento de la bolsa y de las tasas de interds, jues. muchas veces, para compensar tanto ¢l
riesgo de inventir en instrummentos con denomtinacion en pesos como cl efecto del anmento de
precios sobre ¢l poder adquisitivo del dinero resulta necesario elevar ain mds lus tosas de
rendimiento. Este tipo de politicas premia la especrlacidn, entendida como la bisqueda de altas
ganancias et ¢l menor tiempo posible y castiga a aquellos inversionistas atados a plazos largos.

Sin embargo, del primero de encro al 19 de diciembre de 1994, ¢l tipo de cabio

interbancario se deprecid 12.6% dentro de la banda de flotacién, lo cual demuestra la gran amplitud

"1 régimen cambiario adoptado ¢f 10 de noviembre de 1991, y que sc mantuvo vigente casi hasta el final de (994,
consistfa emdeiar que el lipo de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba disriamenie. Al efeclo, se decidié
inicialmente que ¢f piso de In banda quedara fijo al nivel de 3.0512 nuevaos pesos por dolar -1ipo de cambio at cual ¢l
Banco de México cstaba dispucsio entonces a comprar divisas., mientras que al techo de ta bunda se le dia un ascenso
diarie llamado comunmente desliz, de 0002 nuevos pesos por ddlar. A parilr del 20 de octubre de 1992 et limite superior
de 1n banda de flotacidn del 1ipo de cambio se comenzd 8 deslizar a razdn de L0004 nuevos pesos por dia, mientras que el
limite inferior permanecid (nulterado al nivel de 3.0312 nucvos pesos por délar, Banco de México, fnforme Anual 1994 p.
st :
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que ésta habia alcanzado ya. Ante esto, el 20 de diciembre de 1994 se elevd el techo de la banda
15.3%, conservandose el ritmo de desliz hasta entonces vigente, Esta fdnnula no resultd sostenible,
por lo que ¢l esquema de banda s¢ abandond, pasandose a un régimen de flotaciin a partir del 22
de diciembre de ese afto, y segin el Banco de México, considerando 1994 en su conjunto, el peso
niexicano se deprecid en 71% con respecto al dolar de los EUA™. Hecho que tendria cfectos
inmediatos en los flujos de capital.

La flotacién del peso (que destriye elementos de confianza que en el pasado contribuyeron
a reducir la inflacion) y el alza en las tasas de interés internas (a fin de hacer atractivo maniener ¢l
akorro dentro del pais ¢ inbibir la salida de capitales), tienen efectos inflacionarios indirectos
importantes, pues clevan los rendimicntos esperados de activos de capital alternativos a la
inversidn productiva y con menor riesgo que ésta, por cjemplo depdsitos bancarios en moneda
nacional y extranjera, al tiempo que, encarecen el costo de los créditos bancarios, reforzando el
efecto de ia restriccion crediticia.

De este inodo, poco & poco, los resultados de la politica contraccionista (alza en tasas de
interés, en tasas impositivas, menor gasto pablico, y contraccidn del crédito) mostrarfan signos de
que irremediablemente el pais ingresaria en un proceso recesivo.

Ante ¢l menor crecintiento del mercado interno, Ia disminucion de la liquidez de las
vmpresas consecucnein de fa caida de sus ventas y el aumento de los costos de sus insumos y
bienes de capital importados luego de una devaluacion, los escenarios de las empresas cambiaron y
la mayoria se ha visto obligada a replantear sus estrategias en algunos sectores productivos en los
que participan, cancelando o posponiendo nuevas inversiones, dedicandose sélo a consolidar el
cipitai inyectado en los ultinos afos y descartando fos aumentos de capital, y con mayor razén la
alternativa ADR, pues una tasa de cambio subvaluada hace que las empresas mexicanas, muchas
en serins diticuitades econdmicas, sean relativamente baratas para ci capital extranjero: ademas de
que. los niveles de apalancamiento, lus tasas de interés contratadas, la relacién de deuda cn moneda
extranjera, fos vencimientos y la cobertura de deuda de corto plazo, son elementos que afectan las
expectativas de utilidad y los niveles de valuacion que ¢l mercado asigna’ .

No obstante, cuando nuestro pais logre sortear la dificil situacidn por la que atraviesa, pues

“cuemta para ello con capacidades de produccidn humanas 'y materlales amplias e

™ thidem

M De hoeho, dada que en el moimento actual muchas cmpresas presentan pérdidas o ulilidades muy pequefas, no se
pueden vatuar con los mithtiplos wradicionales Precio/Utilidad o Precio Valor en Libros, pucs estos presentan fucrtes
fluctuaciones dehido a Ia inestabilidad de los resultados, por lo que es mds factible anattzar el flujo operstivo y considerar
la deuda para esta valuaclén, ya gue parte de los recursos operalivos serdn destinados al servicio de (a deuda.
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insuficientemente  aprovechadas 'y silo necesita una polltica econdmica  diferemte u la
. 9 . N . . " .
implementada ¥ los ADRs scguirdn siendo un mecanismo alternativo vigente y factible para las

empresas en ln obtencion de recursos de largo plazo.

* Jaime 1. Villagrana, citando o catedrticos universitarios en Ef plan ante la crisis lemdrd ofectos inflacionarios
mavores a los previstos. Gaceta UNAM. 9Enero1995 p. 11
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CONCLUSIONES

De los temas tratados a lo largo de la tesis, se concluye que el mercado de valores tiene un
importante papel en la asignacidn de recursos, tanto en la obtencidn 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 colocacién de ADRs no sélo amplin 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
crecimicnto; sino que también le otorga presencia y prestigio a nivel internacional,

De |a misma manera, de la tesis se desprende que, descansar sobre la base de una estructura
de capital diversificads, para la cual los ADRs son una slternativa muy flexible ¥ dindmica,
proprociona a las empresas un mayor margen en sus decisiones de inversion y expansion. Puede
ascgurarse quc, ¢l costo de capital depende en primer término del uso que se le de a los fondos, y
no de la fuente de los misinos,

Un aspecto clave del funcionamiento de la economia es, precisamente, el comportamiento
de la inversidn, tanto por su importancia para Ia conservacién de la capacidad productiva
desarrollada en el pasado, como por su papel en cusnto a la ampliacidn de dicha capacidad para
permitir mayor crecimiento de la produccién y del empleo en el futuro, de mado que, en la medida
en que no existan mecanismos financieros intermos o extemnos de largo plazo, paede ocurrir que se
originen una serie de deficiencias en ¢l sistema econdmico, como actualmente sucede,

En México, esto quizd no constituye una distorsidn del sistema en si, sino que simplemente
reflcja el bajo nivel de ingreso por habitante y la consecuente pequea escala de actos individuales
de ahorro ¢ inversién; de modo que. si nucstro problema fundamental sigue siendo la cscases de
recursos renles. debe buscarse que los sistemas de financiamicnto hagan ¢l mejor uso de los
recursos disponibles.

Se trata pues, de disponcr de un especiro extenso de mecanismos ¢ instrumentos de
financiamiento ¢ inversidn, que permitan diversificar los canales para la movilizacion y el flujo de
recursos, asi como de multiplicar tas posibilidades de fuentes financieras,

Seri usi camo, gracias a la Intermediacién financiera y a la combinacion de recursos, sobre
todo de mediano v largo plazos, el sector empresarial mexicano podra evolucionar sin sacrificar sus
posibilidades de crecimicnto, sobre la base de una estructura financicra diversificada que le permita

un rendimiento razonable del capital aportado por los inversionistas, nacionales y extranjeros, y
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que n la vez incentive nuevas emisiones para atraer mds recursos, lo que dard lugar, en el mediano
plazo, a la formacidn de un sistema financicro sano, propiciard una gran cantidad de transacciones,
Justificard la especializacidn de.algunas entidades financieras y seré 1a base de la gestacién de un
sistema financicro de largo plazo, financiado con recursos internos.

En este cscenario, el actuario vislumbra un campo de accidn mayor, pero siempre
condicionado a que sea objeto de una formacién y capacitacion infegral, esto es, tanto en la
identificacién y evaluacion, como en el control y administracién de riesgos; ¢s decir, que vaya

mucho mAs all4 de la especializacion de tarcas téenicas.
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