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LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN MEXICO
Y LA ORGANIZACION MUNDIAL

DE COMERCIO

Elvia Arcelia QUINTANA ADRIANO*

RESUMEN: La globalizacién de los mer-
cados financieros es producto de las ca-
racteristicas que ha adoptado la estrate-
gia de liberalizaciéon de los servicios
financieros. Es necesario entender el fe-
nomeno de la globalizacion para expli-
car la liberalizacion de los mencionados
servicios y su reestructuraciéon a partir
de los lineamientos establecidos por la
OMC. Este ensayo se propone como
objetivo analizar el sector de los servi-
cios financieros mexicanos en el marco
de la Organizacion Mundial de Comer-
cio, a la luz de los diversos tratados de
libre comercio que México ha suscrito.
La autora explica que el sistema finan-
ciero constituye una infraestructura ba-
sica de la economia de un pais, motivo
por el cual se requiere de una regla-
mentacién cautelar que permita mayor
liberalizacion de este sector, dentro del
contexto de la globalizaciéon. En este
sentido, la meta seria generar un entor-
no que proporcione seguridad juridica
para alcanzar los beneficios de la desre-
gulacion financiera, tomando en cuenta
el desarrollo institucional de los paises
miembros de cualquier tratado de libre
comercio.

Palabras clave: servicios financieros,
comercio internacional, globalizacién,
libre comercio.

ABSTRACT: The globalization of the financial
markets is a product of the strategy of
liberalization of the financial services pursued
in loday’s world. It is necessary to understand
the phenomenon of globalization in order to ex-
plain the lLiberalization of those services and
their restructuring, on the basis of the guide-
lines established by the WTO. This essay
seeks to analyze Mexico’s financial services, in
the framework of the WTO, and in the light
of different free trade agreements that Mexico
has signed. The author explains that the finan-
cial system constitutes a basic infrastructure of
the country’s economy, and that for this reason
it is necessary lo develop a proper regulatory
regime in order to allow greater liberalization
of this sector, within the context of globaliza-
tion. In this sense, the goal would be to pro-
duce a legal framework to bring about legal
certainty, which in turn is required to achieve
the benefits of financial deregulation, taking
into account the institutional development of the
countries that are parties lo free lrade agree-
ments.

Descriptors: financial services, inlerna-
tional trade, globalization, free trade.
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I. INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo analizar el sector de los
servicios financieros mexicanos en el marco de la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC), en particular a la luz de los diversos tratados de li-
bre comercio que México tiene suscritos con la finalidad de precisar que
el sistema financiero constituye una infraestructura basica de la econo-
mia de un pais, por tal motivo dentro de un contexto de globalizacion, la
liberalizaciéon de los mencionados servicios requiere de una reglamenta-
ci6én cautelar que permita mayor liberalizacion de este sector, a partir de
un entorno que proporcione seguridad juridica para alcanzar los benefi-
cios de la desregulacion financiera, y sobre todo tomando en cuenta el
desarrollo institucional de los paises miembros de cualquier tratado de
libre comercio.

II. GENERALIDADES

La globalizacién de los mercados financieros es producto de las ca-
racteristicas que ha adoptado la estrategia de liberalizaciéon de los ser-
vicios financieros. Por tanto, es necesario entender el fenémeno de la
globalizacion para ubicar la liberalizacion de los mencionados servi-
clos y su reestructuracion de los mercados financieros internacionales
a partir de los lineamientos establecidos por la OMC.

La globalizacién es un proceso complejo que varia en el tiempo,
que afecta indistintamente a los sectores de la produccion de los pai-
ses y puede alterar los entornos nacionales bajo diferentes esquemas.
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Este fenomeno parte de la internacionalizaciéon del comercio después
de la Segunda Guerra Mundial.

La globalizaciéon se ha presentado tanto en el ambito comercial,
como en la informacién, capital, bienes, servicios ¢ ideas plasmadas a
través de la integraciéon de organismos internacionales como la Orga-
nizaciéon de las Naciones Unidas (ONU),! el Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI),2 el Banco Mundial (BM)? y la OMC.*

I' El nombre de “Naciones Unidas”, acuniado por el presidente de los Estados Unidos de
América Franklin D. Roosevelt, se utilizo por primera vez el lo. de enero de 1942, en plena Se-
gunda Guerra Mundial, cuando representantes de 26 naciones aprobaron la “Declaracion de las
Naciones Unidas”, en virtud de la cual sus respectivos gobiernos se comprometian a seguir lu-
chando unidos contra las potencias del Eje. Precursora de las Naciones Unidas fue la Sociedad
de Naciones, organizaciéon concebida en similares circunstancias durante la Primera Guerra
Mundial y establecida en 1919, de conformidad con el Tratado de Versalles, “para promover la
cooperacion internacional y conseguir la paz y la seguridad”. También en el marco del Tratado
de Versalles se cre6 la Organizacion Internacional del Trabajo como organismo afiliado a la So-
ciedad de Naciones. La Sociedad de Naciones ces6 su actividad al no haber conseguido evitar la
Segunda Guerra Mundial. En 1945, representantes de 50 paises se reunieron en San Francisco
en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Organizacién Internacional para redactar la
Carta de las Naciones Unidas. Los delegados deliberaron sobre la base de propuestas preparadas
por los representantes de China, la Unién Soviética, el Reino Unido y Estados Unidos de Amé-
rica en Dumbarton Oaks, en la unién estadounidense, entre agosto y octubre de 1944. La carta
fue firmada el 26 de junio de 1945 por los representantes de los 50 paises. Polonia, que no estu-
vo representada, la firmé mas tarde y se convirtié en uno de los 51 Estados miembros fundado-
res. Las Naciones Unidas empezaron a existir oficialmente el 24 de octubre de 1945, después de
que la carta fuera ratificada por China, Francia, la Unién Soviética, el Reino Unido, los Estados
Unidos de América y la mayoria de los demas signatarios. El Dia de las Naciones Unidas se ce-
lebra todos los anos en esa fecha.

2 El FMI fue creado el 27 de diciembre de 1945 cuando treinta paises suscribieron el Conve-
nio Constitutivo. Inici6 sus actividades el 1o. de marzo de 1947 y hasta el 15 de octubre de ese
mismo afio surge como organismo especializado de las Naciones Unidas. La creacion y los fines
del FMI fueron los de contribuir a crear un adecuado y operante sistema monetario internacio-
nal mas estable mediante la reducciéon de problemas en las balanzas de pagos de los paises. El
Sistema Monetario Internacional se reorganizé con base en el poder econémico, financiero y
politico de los Estados Unidos de América, extendiendo de esta forma internacional la hegemo-
nia de sus politicas y poder econémico. Por tanto, el FMI mas que regulador del Sistema de Re-
laciones Monetarias Internacionales fue inicialmente forjado como instrumento de dominacion
estadounidense.

3 El BM inici6 sus operaciones durante los primeros meses de 1947. Se constituy6 con el fin
de cubrir las necesidades de financiamiento para la reconstruccién de los paises europeos, otor-
gando igual consideraciéon a proyectos de desarrollo como a los de reconstruccion, y sus recur-
sos, asi como las facilidades se pondrian siempre en igual grado a disposicion de cualquiera de
los dos tipos de proyectos. En 1947 se otorgaron tres préstamos para reconstruccion a Francia,
Dinamarca y otro pais. A partir de 1948, el BM dedico totalmente sus recursos a financiar pro-
yectos y mas tarde, programas de desarrollo. Urquidi, Victor L., “Bretton Woods: un recorrido
por el primer cincuentenario”, Gomercio Exterior, México, vol. 44, nim. 10, octubre de 1994,
p. 844.

4 El 15 de diciembre de 1993 los representantes del Comité de Negociaciones Clomerciales
dieron por terminadas las negociaciones multilaterales de la Ronda de Uruguay con el Acta Fi-
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La globalizacion se puede entender desde dos puntos de vista:

a) A nivel macro se define como el resultado de un proceso
histérico que promueve el cambio hacia un modelo de economia
de mercado en el cual no hay barreras para el comercio
internacional y tiene lugar una cohesién social.

b) A nivel micro es el resultado de un crecimiento en el uso de
formas flexibles de produccién que tienden a una aplicacién
internacional en lugar de una nacional.

El proceso de globalizaciéon comenzé en la década de los sesenta,
continu6 progresando en los afos setenta y llegd a su madurez en los
ochenta. Esta actividad se inici6 con la funcién de los bancos comer-
ciales mediante una globalizacién de las transacciones efectivas en los
mercados de cambio y de depdsito; posteriormente, se agregaron de
una manera importante los mercados de activos y préstamos de los
bancos internacionales.’

Actualmente, la globalizacién de los mercados financieros integra-
dos por empresas constituidas por capital, bienes o servicios e infor-
macion tratan de conseguir fondos de cualquier pais, y no limitarse a
los mercados financieros domésticos, ni tampoco los inversionistas de
un pais que se encuentran restringidos a invertir en el mismo.

Los factores que llevan a la integracion de los mercados financie-
ros a nivel mundial son:

nal compuesta por multiples acuerdos, firmada en Marrakech, el 15 de abril de 1994, la cual en-
tr6 en vigor, segun el calendario previsto, el lo. de enero de 1995. El Acta Final de la Ronda
Uruguay termina con el caracter provisional del GATT de 1947, creando una verdadera organi-
zacion internacional, es decir, la OMC, dotada de personalidad juridica, de érganos propios y
de amplias funciones, nacida para facilitar la cooperaciéon de sus miembros en el desarrollo de
las relaciones comerciales, donde se integran bajo una misma estructura tres grandes acuerdos:
el de Mercancias (GATT), el de Servicios (GATS) y los Derechos de Propiedad Intelectual
(TRIPS); al mismo tiempo, se contemplan dos mecanismos internacionales: un entendimiento re-
lativo a las normas y procedimientos por los que se rige la solucion de diferencias, asi como un
mecanismo de examen de las politicas comerciales.

5 Pardee, Scott, “La globalizacién de los mercados de capitales”, El Mercado de Valores, Méxi-
co, nuam. 2, enero de 1990, p. 19.
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1) La liberalizaciéon de los mercados® y de las actividades’” de los
participantes en los mismos dentro de los principales centros
financieros del mundo.

2) Los avances tecnologicos para monitorear los mercados mundiales,
ejecutar ordenes y analizar las oportunidades financieras.

3) La institucionalizacién cada vez mayor de los mercados financieros.

Desde la perspectiva de un pais, los mercados financieros pueden
clasificarse como: a) Mercado interno y ) Mercado externo:

a) Mercado interno, también llamado mercado nacional, puede a
su vez dividirse en: mercado doméstico y mercado extranjero.

e Mercado doméstico: es aquél en donde los emisores que
habitan un pais emiten valores y donde éstos se comercian
subsecuentemente.

e Mercado extranjero: es donde los valores de los emisores que
no habitan en el pais se comercian.

b) Mercado externo, se le denomina también mercado internacional,
el cual permite el comercio de valores con dos caracteristicas:

e Se ofrece la emisiéon de valores de manera simultinea a
inversionistas de varios paises.
e Son emitidas fuera de la jurisdiccién de cualquier pais.

6 “La liberalizaciéon de los tipos de cambio operada a principios de los setenta marcé el ini-
cio de la estrategia de liberalizacion financiera, permitiendo la eliminacion de las fronteras en la
operacion de los movimientos de capitales, aunque el sistema resulté dominado por las monedas
de las naciones industrializadas. Asimismo, este proceso se ha acelerado por el desarrollo de la
telematica, interrelacion entre informatica y telecomunicaciones, con base en la generacion de
flujos transfronterizos de capitales”. Bouchain Galicia, Rafael, La liberalizacion internacional de los
servicios financieros, México, Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto de Investigacio-
nes Econémicas, 1994, p. 53.

7 En el concepto de actividad financiera convergen multiples aspectos politicos, sociologicos,
econémicos, juridicos, entre otros, cuya actividad es una parte de la economia, toda vez que
comporta elecciones entre medios escasos susceptibles de usos alternativos, es decir, exige la ad-
ministracion de los recursos limitados de la sociedad humana. (fi. Rodriguez Bereijo, zl\lvaro,
Introduccion al estudio del derecho financiero, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales Ministeriales de
México, 1976, p. 29.
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Establecida la clasificacion de los mercados financieros es posible
sostener que en los paises que registran tasas de crecimiento econo-
mico altas, fuertes ingresos de capitales, baja inflacién y equilibrio
econémico, tal estructura econdémica se encuentra asociada a fuertes
incrementos en las exportaciones.® De tal manera que la globaliza-
ciéon junto con la innovacion tecnologica y la mayor competencia son
canales que impulsan el comercio de servicios financieros.

III. LOS SERVICIOS FINANCIEROS

Los servicios financieros? son aquellos que comprenden todo ser-
vicio de esa naturaleza,'? bien sea servicio de banca,'! seguros,'? valo-

8 Es preciso sefialar que el sector exportador mexicano es un sector tanto débil como inde-
pendiente, y en general, de la actividad exportadora, se benefician pocas empresas grandes, tra-
dicionalmente aquellas vinculadas con capitales extranjeros, por lo que resulta necesario incor-
porar a los empresarios mexicanos a las oportunidades de participar y beneficiarse de alguna
actividad relacionada con el comercio exterior. Igualmente, es fundamental ubicar aquellos pro-
ductos mexicanos que puedan competir exitosamente en los mercados internacionales con el fin
de que la apertura comercial realmente beneficie a México. Ademas, para fortalecer al sector ex-
portador, es indispensable brindar a todos los que puedan participar en la actividad exportadora
apoyos financieros, informacion, asesoria, asistencia técnica, capacitaciéon y espacios promociona-
les, entre otros. Quintana Adriano, E. Arcelia, “Las negociaciones comerciales a la luz de los
Tratados de Libre Comercio”, Curso: Vision de México desde la Universidad (Andlisis Juridico
del Siglo XX), México, publicaciéon en prensa.

9 En la actualidad, el término “finanzas” ubica su significado de acuerdo con el sistema eco-
némico y social que impere en el pais donde se emplea. Aguilera Bernabé, Georgina Maria, “El
derecho financiero como rama auténoma del derecho”, Revista Cubana de Derecho, 1.a Habana,
Cuba, ano XVIII, nim. 36, enero-marzo de 1989, p. 67.

10" Los sistemas financieros son determinantes en el desarrollo econémico de los paises, por su
capacidad, tanto de movilizarse y transformar el ahorro como de impulsar politicas y proyectos
macroeconémicos o sectoriales que permiten alcanzar metas productivas y sociales de corto, me-
diano y largo plazo.

1" La locucién “banca” proviene del aleméan Bank, banco, asiento o mesa que utilizaban los
cambistas en el despacho de sus negocios, aunque desde el punto de vista juridico se le da el en-
foque de comercio que principalmente consiste en operaciones de giro, cambio y descuentos, en
abrir créditos y llevar cuentas corrientes, comprar y vender efectos publicos especialmente en co-
mision. Quintana Adriano, E. Arcelia, voz: “Banca”, Enciclopedia juridica mexicana, México, Po-
rraa, 2002, t. I, A-B, p. 489.

12 Del latin securus, cierto, firme, verdadero. En términos de la Ley del Contrato de Seguros
(LCS), el articulo lo. establece que por “el contrato de seguro, la empresa aseguradora se obliga,
mediante una prima, a resarcir un dano o a pagar una suma de dinero al verificarse la eventua-
lidad prevista en el contrato”.
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res, factoraje,!® arrendamiento financiero!* y finanzas; asi como cual-
quier otro servicio conexo o auxiliar de un servicio financiero.

En cualquier mercado global y operativo se requiere tener un en-
torno legal que resuelva adecuadamente los aspectos de seguridad y
privacidad, tendente a proporcionar validez juridica en la prestacion
de los servicios financieros, con el fin de evitar la aparicién o consoli-
dacién de leyes nacionales restrictivas o incompatibles que dificulten
el comercio a partir de la internacionalizaciéon de los mencionados
servicios.

Por esto, la internacionalizaciéon de los servicios financieros! pre-
tende favorecer la implantacion de sistemas financieros'® mas estables
y eficaces por cuanto alude a la introduccién de normas y précticas

13 El vocablo “factoraje” viene del término factor, que a su vez se deriva del latin, factor-oris,
el que hace una cosa. Factoraje significa empleo y encargo del factor, oficina del factor. Por su
parte, el término financiero deriva del término francés financier, de finances, hacienda publica, que
es un adjetivo que significa perteneciente o relativo a la hacienda publica, a las cuestiones ban-
carias y bursatiles o a los grandes negocios mercantiles o persona versada en la teoria o practica
de esas materias. Rodriguez Barajas, Gerardo, voz: “Factoraje”, Enciclopedia juridica mexicana, Mé-
xico, Porrta, 2002, t. IV, I-L, p. 1.

14 El articulo 25 de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
(LGOAAC), dispone que por virtud “del contrato de arrendamiento financiero, la arrendadora
financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal a plazo
forzoso a una persona fisica o moral, obligandose ésta a pagar como contraprestacion, que se li-
quidara en pagos parciales, segiin se convenga, una cantidad de dinero determinada o determi-
nable, que cubre el valor de adquisicién de los bienes, las cargas financieras y los demas acceso-
rios, y adoptar, al vencimiento del mismo, alguna de las opciones terminales, tales como
participar en la compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion que quedara
fijada en el contrato; prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal pagando una
renta inferior a los pagos periddicos que venia haciendo, a participar con la arrendadora finan-
ciera en el precio de la venta de los bienes a un tercero en los términos del contrato”.

15 “Los factores que influyen respecto a la liberalizacion financiera son: a. la estabilidad de los
precios y en general del comportamiento econdémico es fundamental para la reforma financiera,
siendo mas importante que la desregulacion; b. cuando los movimientos de capital son totalmen-
te libres y el mercado financiero es estrecho, las tasas de interés son muy sensibles al alza debido
a las expectativas devaluatorias. Si el gobierno intenta el control de las tasas de interés, corre el
riesgo de fugas de capital; c. la liberalizaciéon financiera basada en el sistema bancario, tiene la
limitaciéon de que el alza de los intereses provoca la seleccion, adversa de las carteras y el riesgo
moral de los bancos”. Nicolas Lopez, Jaime, “La directriz legal de los servicios financieros”, Re-
vista del Instituto de Investigaciones Juridicas, México, Universidad de San Luis Potosi, nam. 4, 1996,
p- 66.

16 El sistema financiero es el conjunto de mercados ¢ instituciones que permiten que una so-
ciedad capte recursos desde las unidades econémicas poseedoras de ahorro o unidades de gasto
con superavit, y se canalicen a las unidades econémicas deficitarias. La funcion primaria que
realiza el sistema financiero se circunscribe a poner en contacto a quienes desean prestar o in-
vertir fondos con aquellos que quieren captar nuevos recursos. Véase, Garcia Castillo, To-
nathiuh, voz: “Sistema financiero”, Enciclopedia juridica mexicana, México, Porrta-UNAM, 2002,
t. VI, Q-Z, pp. 446-447.
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internacionales, donde destaca la calidad, eficiencia y alcance de es-
tos servicios, facilitando fuentes mas estables de fondos a partir de la
eliminacion del trato discriminatorio que existe entre los proveedores
extranjeros de servicios financieros y los nacionales, asi como en la
supresion de los obstaculos al suministro transfronterizo que revisten
esta clase de servicios, permitiendo con tales acciones abrir las
puertas para la entrada de proveedores extranjeros en el mercado
doméstico.

Bajo el anterior orden de ideas, es posible sostener que el aumento
de la competitividad promovida por la apertura del sector financiero
estimula el crecimiento econémico de cualquier pais, pues la cantidad
de proveedores extranjeros en el mercado, y no tanto su cuota de
mercado, es la que tiene un efecto positivo en el funcionamiento de los
mercados bancarios nacionales. Por tanto, una competencia mas refii-
da puede traer consigo una reducciéon de los bancos nacionales, don-
de los clientes de los bancos se benefician gracias a la reduccion de
los margenes de interés neto, a la disminucién de los costos de los
servicios a comisioén y a la disponibilidad de una mayor variedad de ser-
vicios, todo esto dentro del entorno que proporciona la liberalizaciéon
de los servicios financieros a la par de otros tipos de reformas finan-
cieras, en particular la desreglamentaciéon financiera nacional y la li-
beralizaciéon de las operaciones de la cuenta de capital.

Asi, la internacionalizacion del capital da lugar a corrientes de ca-
pital menos distorsionadas y volatiles al tiempo que promueve la esta-
bilidad del sector financiero, en un mercado tanto interno como in-
ternacional, a partir de los lineamientos establecidos por el BM, FMI
y la OMG,!7 ésta dltima establece los principios que debe seguir el

17" La OMC ha conseguido un estatuto juridico mas claro y una mayor capacidad de reaccion
ante las posibles controversias e infracciones que puedan llegar a aparecer, dado que las viola-
ciones realizadas por uno de los miembros a las normas en un ambito o sector pueden ser palia-
das y compensadas por la posibilidad de autorizar medidas de retorsion que pueden afectar a
otros sectores o incluso a otros ambitos de aquel en el que se produjo el incumplimiento —retor-
siones cruzadas—; i e., es posible que las medidas de retorsiéon por el incumplimiento de las nor-
mas del GATS puedan ejercerse en el ambito de los acuerdos sobre mercancias. De hecho, todo
el mecanismo de la OMC converge hacia la consolidaciéon de un sistema mas eficaz que garanti-
ce el cumplimiento de las obligaciones de sus miembros. Asimismo, la OMC nace para garantizar
el desarrollo de las relaciones comerciales entre sus miembros, y para gestionar, asi como vigilar, el
cumplimiento de las nuevas obligaciones asumidas por todos ellos; sin embargo, de hecho consti-
tuye una formalizaciéon del GATT aunque dotada de nuevos instrumentos para solucionar los
problemas comerciales que establezcan las partes. Quintana Adriano, E. Arcelia, El comercio exte-
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sector de servicios financieros a través del Acuerdo General sobre el
Comercio de Servicios (AGCS), permitiendo con esto a los paises
otorgar una credibilidad adicional a sus planes de liberalizacion del
sistema financiero. En forma mas concreta, el AGCS facilita el
escalonamiento de las reformas adoptadas a nivel internacional en
esta materia.

IV. EL ACUERDO GENERAL SOBRE EL COMERCIO
DE SERVICIOS

Las disposiciones que rigen el comercio internacional de los servi-
cios'® no se caracterizan precisamente por su claridad, hasta el punto
de que en la actualidad es sumamente compleja la tarea de analizar
en cada caso particular cudles son las obligaciones asumidas por los
miembros. Sin embargo, debe considerarse que globalmente se ha lo-
grado el objetivo que los ministros se propusieron en la declaraciéon
de Punta del Este en el sentido de crear un marco multilateral de
principios y normas que permitieran impulsar la expansiéon del
comercio de servicios en condiciones de transparencia y progresiva
liberalizacion.

El AGCS que forma parte del proyecto de acta final tiene tres ele-
mentos principales:

e En primer lugar, hay un acuerdo marco en el que constan las
obligaciones basicas aplicables a todos los paises miembros.

e El segundo elemento son las listas nacionales de compromisos,
que contienen otros compromisos nacionales especificos que
seran objeto de un proceso continuo de liberalizacion.

rior de México, marco juridico, estructura y politica, 2a. ed., México, Porrta-UNAM, publicacién en
prensa.

18 Es necesario recordar que en el AGSC los negociadores se enfrentaron con la dificultad de
conseguir una definicién de los servicios, temiendo ver incluidos en ella los aspectos vinculados a
las inversiones y a los movimientos de trabajadores, sobre los que mantenian opiniones muy di-
vergentes. En lugar de abordar tales cuestiones, decidieron concretar el tema de la cobertura del
acuerdo, pues no existia consenso en relacién a si el AGSC debia abarcar todos los sectores de
servicios o si, por el contrario, debia establecerse la exclusion de determinados sectores comple-
tos, como por cjemplo, el sector de los transportes y el de los servicios basicos de telecomunica-
ciones. Esteve Garcia, Francina, El Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios, www.ci-
dob.org/castellano/, pp. 8-9.
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e En tercer lugar, hay varios anexos relativos a la situacion es-
pecial de los distintos sectores de serviclos.

El anexo sobre servicios financieros, principalmente bancarios y de
seguros, establece el derecho de las partes, no obstante lo establecido
en otras disposiciones, a adoptar medidas cautelares, entre ellas medi-
das de protecciéon de inversores, depositantes, tenedores de pdlizas, y
a garantizar la integridad y estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, otro entendimiento, relativo también a los servicios finan-
cieros, permite que aquellos participantes que asi lo deseen
contraigan compromisos relativos a los servicios financieros mediante
un método diferente.

En lo concerniente al acceso a los mercados, el entendimiento con-
tiene obligaciones mas detalladas, entre otras cosas:

Sobre los derechos de monopolio, el comercio transfronterizo.
e Suscripcion de determinadas polizas de seguro y reaseguro.
e Procesamiento y transferencia de datos financieros.

El derecho de establecer o ampliar una presencia comercial.
e La entrada temporal de personal.

Las disposiciones relativas al trato nacional se refieren expresamen-
te al acceso a los sistemas de pago y compensaciéon administrados por
entidades publicas y a los medios oficiales de financiacién vy
refinanciacion.

Al mismo tiempo, se alude a la afiliacion o al acceso a institucio-
nes de autorreglamentacion, bolsas de valores y futuros y organismos
de compensacién, o a la participacién en ellos.

En razéon de que el comercio de servicios financieros se encuentra
estrechamente vinculado a las corrientes de capitales, el limite entre
determinados instrumentos de politica monetaria y la necesaria regla-
mentaciéon es muy estrecho, resulta de suma importancia precisar con
claridad estos aspectos.

Dada la sensibilidad del aparato econdémico a desajustes en el
sector financiero, su liberalizaciéon debe hacerse con mas cautela que
en cualquier otro sector. Por tanto, en la negociacion de estos servicios
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se debera tener en cuenta las politicas nacionales y el nivel de desarrollo
de los distintos miembros.

En el AGCS existe una excepciéon denominada “efecto de exclu-
sion en cadena” que conduce previsiblemente a interpretaciones di-
vergentes que pueden llegar a ser clarificadas, tanto si se utiliza el
procedimiento de soluciéon de controversias como si se opta por em-
prender nuevas negociaciones que conduzcan a delimitar y precisar
las caracteristicas de la nociéon de los servicios suministrados en ejer-
cicio de facultades gubernamentales, y también a concretar los servi-
clos que no se suministran en condiciones comerciales.!?

Dicha excepcién tan sélo ha sido precisada en relacion al sector de
los servicios financieros. Asi, en el apartado b) del articulo 1 del pri-
mer anexo sobre servicios financieros se establece que se entenderan
por “servicios suministrados en ejercicio de facultades gubernamenta-
les” las siguientes actividades:

a) Las realizadas por un banco central o una autoridad monetaria
o por cualquier otra entidad publica en prosecucion de politicas
monetarias o cambiarias.

b) Las que formen parte de un sistema legal de seguridad social o
de planes de jubilacién publicos.

c) Otras actividades realizadas por una entidad putblica por cuenta
o con garantia del Estado o con utilizacién de recursos financieros
de éste.

Asimismo, se sefiala que en relacion con las actividades menciona-
das en los incisos segundo y tercero, si un miembro autoriza a sus
proveedores de servicios financieros a desarrollar tales actividades en
competencia con una entidad publica o con otro proveedor de servi-
cios financieros, el término “servicios” comprendera estas actividades.

Por tanto, en lugar de definir los servicios o incorporar una lista
de los servicios cubiertos por el AGCS, se ha optado por incluir to-
dos los servicios, excepto los suministrados en el ejercicio de faculta-
des gubernamentales y por establecer una clasificacion de las cuatro
formas de llevar a cabo el comercio de servicios, permitiendo que los
miembros asuman compromisos concretos en relaciéon con las dife-

19 Idem.
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rentes formas de prestar dichos servicios y en los distintos sectores
que se incluyen.?

Ahora bien, establecido el marco del AGCS donde se determina la
pauta del comercio internacional de los servicios financieros, se pasa
a describir brevemente los términos utilizados en el argot 2! internacio-
nal sobre comercio y los acuerdos de integraciéon vigentes, que permi-
tan comprender el alcance de los compromisos adquiridos por Méxi-
co, en el entendido de que solamente se mencionaran aquellos
tratados que tienen contemplado un capitulo especifico para los servi-
cios financieros.

Comercto de servicios: Se define como los suministros de un servicio:

e De un territorio a otro.

e De un territorio a un consumidor de otra parte.

e Por intermedio de empresas prestadoras de servicio.

e Por personas fisicas de un territorio a otro. Se incluyen los
servicios de transporte, viajes y Otros servicios —seguros y
financieros—.

Movimiento de personas fisicas: Se refiere a los derechos de las perso-
nas en permanecer temporalmente en un pais con el fin de negociar
el suministro de un servicio —se excluye a las personas que traten de
obtener un empleo permanente—.

Trato de la nacion mds favorecida (NMF): El trato de NMF significa
dispensar igual trato a todos los interlocutores comerciales. En virtud
del AGCS, si un pais permite la competencia extranjera en un sector,
deben darse iguales oportunidades en ese sector a los proveedores de
servicios de todos los demas miembros de la OMC. Esto es aplicable,
aun cuando ese pais no haya contraido un compromiso especifico de
otorgar a las empresas extranjeras acceso a sus mercados en el marco
de la OMC.

Trato nacional: El principio del trato nacional significa igualdad de
trato para nacionales y extranjeros. El trato nacional se aplica en el
caso de las mercancias (GATT) y del ADPIC y es un principio de

aplicacion general; en el marco del AGCS tnicamente se aplica

20 Jbidem, p. 10.
21 Voz francesa “Lenguaje especial entre personas de un mismo oficio y actividad”, Diccionario
de la lengua espaiola, 21a. ed., Madrid, Espasa Calpe, 1992, t. I, A-G, p. 187.
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cuando un pais haya contraido un compromiso especifico de otorgar
a los proveedores extranjeros acceso a su mercado de servicios.

Transparencia: En el AGCS se establece que los gobiernos deben
publicar todas las leyes y reglamentos pertinentes mediante servicios
de informacién que las empresas y gobiernos extranjeros puedan uti-
lizar para conocer la reglamentaciéon de cualquier sector de servicios.

Lista: Cada pais miembro consigna en una lista los compromisos
especificos que contrae.

En ésta se especifican:

e Los términos, limitaciones y condiciones en materia de acceso
a los mercados.

e Las condiciones y salvedades en materia de trato nacional.

e Las obligaciones relativas a compromisos adicionales.

e El marco temporal para la aplicacién de los compromisos.

e La fecha de entrada en vigor de dichos compromisos.

Clasificacion comercial: Todos los compromisos vigentes han acordado
que al comercio internacional se le pueda clasificar de acuerdo con
los tipos de suministro:

e Modo de suministro 1: el comercio transfronterizo.
Modo de suministro 2: el consumo en el extranjero.
Modo de suministro 3: la presencia comercial.

Modo de suministro 4: la presencia de personas fisicas.

V. ACUERDOS DE LIBRE COMERCIO E INTEGRACION
VIGENTES

Las relaciones comerciales de México?? se han desarrollado a la
luz de los trece tratados o acuerdos que en materia comercial ha ne-
gociado, destacando que es el Unico pais latinoamericano que tiene
acuerdos comerciales con Estados Unidos de América y Canada
(TLCAN); Europa (TLCUE), e Israel; ademas de contar con una im-
portante presencia en América Latina a través de acuerdos bilaterales
y de participar activamente en las negociaciones del Acuerdo de Li-

22 Para mayor conocimiento del tema, vease Quintana Adriano, E. Arcelia, “Las negociacio-
nes comerciales de México...”, cit., nota 8, pp. 35 y ss.
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bre Comercio de las Américas (ALCA) que se prevé concluya en el
2005. Actualmente se trabaja en acuerdos con Brasil, Japon,
Singapur y otros paises de Asia.

Ademas, en el ambito regional, México ha negociado en el
TLCAN y en el Acuerdo de Cooperacion Econémica Asia-Pacifico
(APEC).2®> Multilateralmente, es parte de la ALADI** de la OMC y
de la OCDE.? Los acuerdos que tiene suscritos aparecen en las ta-
blas de la siguiente pagina.

A nivel internacional, las instituciones crediticias se encuentran in-
mersas en un profundo proceso de reestructuracion, toda vez que en
la actualidad, con el afan de evitar las crisis financieras recurrentes,?6
asi como de hacer mas eficiente la banca y mejorar sus procedimien-
tos administrativos, se fusionan y forman alianzas estratégicas con
bancos extranjeros. Tal es el caso de los servicios financieros que se
desarrollan en el marco del TLCAN.

23 El mecanismo de APEC se establecié en noviembre de 1989, a través de la Conferencia de
Ministros de Relaciones Exteriores y de Comercio Exterior o su equivalente, celebrada en Can-
berra, Australia, a iniciativa del primer ministro Bob Hawke, como una respuesta a la creciente
interdependencia entre las economias de la regién. Las primeras reuniones fueron de caracter
ministerial, especialmente de los representantes del drea econémica.

24 Con la finalidad de reestructurar y continuar los esfuerzos de integracién realizados por la
Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC), creada mediante la firma del Tratado
de Montevideo de 1960, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Para-
guay, Pert, Uruguay y Venezuela, suscribieron el Tratado de Montevideo, 1980, que instituy6 la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI), a la cual se adhiri6 Cuba en 1999, y cuyo
objetivo de largo plazo es establecer, en forma gradual y progresiva, un mercado comun latinoa-
mericano.

25 La OCDE tiene sus raices en 1948, en la Organizacién para la Cooperaciéon Econdémica
Europea que tuvo el objetivo de administrar el Plan Marshall para la reconstrucciéon europea.
En 1960, el Plan Marshall habia cumplido su cometido y los paises miembros acordaron invitar
a Estados Unidos de América y Canada en la creacién de una organizaciéon que coordinara las
politicas entre los paises occidentales. La nueva organizacion recibié el nombre de Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos; su sede se encuentra en Paris. La OCDE es una
organizacion intergubernamental que retne a los paises miembros para intercambiar informa-
cién y armonizar politicas con el objetivo de maximizar su crecimiento econémico y coadyuvar
a su desarrollo y al de los paises miembros. La OCDE es el mayor productor de publicaciones
en economia y asuntos sociales con més de 500 titulos por ano, mas documentos de trabajo y
otros productos.

26 Véase, para mayor conocimiento del tema, a Quintana Adriano, E. Arcelia, “La quicbra
de la banca y la regulacién de garantias en México”, Revista de Derecho Privado, nueva época, afio
II, nim. 4, enero-abril de 2003, pp. 205-211.



SERVICIOS FINANCIEROS EN MEXICO Y LA OMC 981

Tratado de Libre Comercio

Entrada en vigor

Publicacién del Diario Oficial
de la Federacion

México-Estados Unidos
de América y Canada

lo. de enero 1994

20 de diciembre de 1993

México-Costa Rica

lo. de enero de 1995

10 de enero de 1995

México-Colombia
y Venezuela

lo. de enero de 1995

9 de enero de 1995

México-Bolivia

lo. de enero de 1995

11 de enero de 1995

México-Nicaragua

lo. de julio de 1998

lo. de julio de 1998

México-Chile

lo. de julio de 1999

lo. de agosto de 1999

México-Unién Europea

lo. de julio de 2000

6 de junio de 2000

México-Israel

lo. de julio de 2000

28 de junio 2001

Meéxico-Triangulo del
Norte (El Salvador,
Guatemala y Honduras)

14 de marzo de 2001

14 de marzo de 2001

Meéxico-Asociacion Europea
de Libre Comercio (EFTA)
Islandia, Liechtenstein,
Noruega y Suiza

lo. de julio de 2001

29 de junio de 2001

Acuerdos de complementacion econdmica,

libre comercio ¢ intercambio
preferencial y alcance parcial

Fecha de firma

México-Panama (AAP ntm. 14)

22 de mayo de 1985

México-Uruguay (ACE num. 5)

29 de diciembre de 1999

México-Mercosur (ACE num. 55)

27 de septiembre de 2002

México-Mercosur (ACE nam. 54)

5 de julio de 2002

México-Brasil (ACE nam. 53)

3 de julio de 2002
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VI. LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN EL TRATADO DE LIBRE
COMERCIO DE AMERICA DEL NORTE?’

El TLCAN? tiene entre sus principales objetivos dotar a la inver-
sion extranjera con un panorama estable en México. Por primera vez
en la historia, este documento vincula a tres economias de dos paises
desarrollados y con sistemas financieros estables con un pais en vias
de desarrollo con dos severas crisis de inestabilidad financiera.?’

El TLCAN consta de casi trescientos articulos distribuidos en vein-
tidés capitulos y anexos. Los capitulos estan ordenados en ocho par-
tes. La quinta parte se refiere a inversion, servicios y otros asuntos
afines. El capitulo XIV alude al establecimiento de las instituciones
financieras, donde las partes coinciden en el principio de que cada
parte inversionista extranjera en el sector de servicios financieros es
libre de escoger la forma mas conveniente de incorporacion, ya sea
una sucursal o una subsidiaria. Ademads, México sbélo permite la en-
trada por subsidiarias, debido a que éstas se constituyen con base en
las leyes del pais receptor.

En lo que alude a la materia de los servicios el TLCAN entiende
como servicios financieros a todo servicio de naturaleza financiera, inclu-
sive seguros, y cualquier servicio conexo o auxiliar a un servicio fi-
nanciero. En este contexto quedan comprendidos los servicios de
banca, seguros, valores, factoraje, arrendamiento financiero y fianzas,
asi como los demas servicios financieros que el pais receptor determi-
ne como de naturaleza financiera. Al mismo tiempo quedan incluidos
los servicios cuasi-bancarios —mnon-bank banks— 1. e., servicios de crédi-
to al consumo, crédito comercial, préstamos hipotecarios o servicios
de tarjeta de crédito.

27 Quintana Adriano, E. Arcelia, “Derecho bancario”, Enciclopedia juridica mexicana, anuario
2004, México, Porraa-UNAM, publicacién en prensa.

28 El TLCAN entré en vigor el lo. de enero de 1994. Se considera uno de los tratados co-
merciales mas avanzados del mundo, ya que al mismo tiempo que establece el mercado de bie-
nes y servicios entre los Estados Unidos de América, Canada y México, reconoce la globaliza-
cion creciente y la interdependencia econémica de los paises.

29 Véase supra nota 27.
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El TLCAN obliga a los paises signatarios permitir a sus nacionales
la adquisicion de los servicios financieros de prestadores ubicados en
cualquiera de los tres paises. En este concepto no queda comprendi-
do el que los paises signatarios permitan a los proveedores de servi-
cios de los otros paises realizar negocios en su territorio, o bien, lle-
var a cabo actividades de promocion —soliciling—.

En materia financiera, la regla de origen aplicada es el lugar de
incorporacién, independientemente de la nacionalidad del inversionis-
ta, lo que permite que instituciones de cualquier parte del mundo
que posean subsidiariamente en Canada o Estados Unidos de Améri-
ca tengan acceso al mercado mexicano.3°

La apertura en los mercados financieros se da en proporciéon a la
magnitud en que las empresas e intermediarios financieros mexicanos
participan cada vez més en los mercados externos y adquicren de
ellos una variedad de figuras y operaciones novedosas a una veloci-
dad acelerada que rebasa la reglamentacién existente.

En términos generales, el tratamiento dado a las instituciones fi-
nancieras por parte de los tres paises firmantes se apega a los princi-
pios de trato nacional®' y de nacién mas favorecida.’?

En general, el estatus de trato nacional es mejor que el de nacién
mas favorecida, y las partes tienen derecho al que consideren mejor
principio de aplicacion de cualquiera de los dos.

La provision de servicios transfronterizos® establece que un resi-
dente de una parte puede comprar servicios financieros de una com-
pania localizada en el territorio de otra parte. Sin embargo, las
compafiias no pueden solicitar ni hacer negocios en el territorio de
otra parte sin haber establecido una subsidiaria en ese territorio.

30 Articulo 1403 del TLCAN.

31 Articulo 1405 del TLCAN. El trato nacional obliga al pais anfitriéon a conceder a las insti-
tuciones financieras de los otros paises y a las inversiones de los negociantes de los paises del
TLCAN un trato tan favorable como el trato que en condiciones similares otorguen a sus pro-
pias instituciones financieras y a las inversiones de sus propios negociantes en aquellas.

32 Articulo 1406 del TLCAN. En este sentido, los servicios financieros adoptan este principio
en los términos del derecho internacional consistente en otorgar a los prestadores de servicios de
los otros paises del TLCAN, tratamiento no menos favorable que el otorgado a los intermedia-
rios financieros de cualquiera de los otros tres paises. Ademas, el tratado admite como excepcion
el reconocimiento de medidas prudenciales de los otros paises.

33 Articulo 1407 del TLCAN, ademas los temas relacionados con el manejo de conflictos se
establecen en los articulos 1411 a 1415 del referido tratado.
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La validez que para los mercados financieros representan los servi-
cios transfronterizos se dan en razon al notorio interés mostrado por
las partes contratantes y su inclusion en las negociaciones del
TLCAN, donde se establece por primera vez acuerdos internaciona-
les signados por México relacionados con la apertura de los servicios
financieros que permiten acceso a la prestaciéon de los mismos en los
mercados de los paises signatarios.

Las excepciones especificas de cada parte contienen esencialmente
una “lista negativa” de servicios financieros que permaneceran res-
tringidos indefinidamente o durante un periodo de transiciéon. Los
servicios financieros que no sean sujetos de restricciones deben obte-
ner todos los beneficios del TLCAN.3*

El ambito de aplicacién del TLCAN en materia de liberalizaciéon
de servicios financieros alude a las medidas que a través de su legisla-
cién interna deben adoptar las partes contratantes relacionadas con:

e Instrucciones financieras de los otros paises del TLCAN.

e Inversionistas de las otras contrapartes y sus inversiones en
instituciones financieras del pais anfitrion.

e El comercio transfronterizo de servicios propiamente dicho.

Asimismo, el TLCAN permite a los intermediarios financieros® de
los tres paises proporcionar nuevos servicios financieros similares a
aquellos que les estan autorizados en su jurisdiccion en igualdad de
circunstancias. Pese a lo anterior, la parte receptora podra imponer,
mediante su legislacion interna, modalidades conforme a las que de-
ban ofrecerse los nuevos servicios en su territorio y exigir la autoriza-
ciéon previa de los interesados para la prestaciéon de los mismos.

Se contempla el establecimiento de un Comité de Servicios Finan-
cieros, compuesto principalmente por funcionarios de la autoridad de
cada parte responsable de los servicios financieros, es decir, los minis-
tros de Hacienda o Comercio. El comité supervisard la aplicacion del
capitulo catorce, participarda en los procedimientos de solucién de

3% Los articulos 1409 y 1410, asi como las listas de cada pais en el anexo VII establecen las
excepciones de las partes acerca de lo descrito en el capitulo de servicios financieros.

35 La funcién de los intermediarios financieros es tomar prestados fondos de los ahorradores
mediante la emision de un pasivo, y sobre la base de tales recursos, adquirir activos y colocar
fondos en las unidades deficitarias de ahorro.
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controversias y se reunira anualmente para evaluar el funcionamiento
del tratado respecto a los servicios financieros.3¢

Asi, el Comité de Servicios Financieros del TLCAN es un organis-
mo tripartito que tiene como funciones especificas cuidar el cumpli-
miento del capitulo de servicios financieros del tratado y su desarrollo
posterior, considerando aspectos sobre la materia planteado por cual-
quiera de las partes y participando en los procedimientos de solucién
de controversias.

Las partes podran celebrar consultas referentes a cualquier cues-
tion que afecte la prestacion de servicios financieros de acuerdo con
lo establecido en el tratado. También podra solicitar la consulta
cuando alguna de ellas decida adoptar medidas de aplicacion general
que puedan afectar la prestaciéon de los servicios financieros de las
otras partes. En caso de que al concluir las consultas no exista algin
acuerdo, deberda conformarse un panel arbitral con el objeto de que
se emita una recomendaciéon no vinculatoria para las partes a mas
tardar a los 60 dias de integrado el panel.

En México existen menos barreras de entrada que en los otros pai-
ses, debido a que la regulacién financiera mexicana es federal, y en
Estados Unidos de América y Canada es de tipo estatal y provincial,
respectivamente.

El derecho de establecimiento en Estados Unidos de América re-
quiere de una autorizacién por estado y sélo puede darse, en un pri-
mer momento, a través de los llamados “puertos de entrada”.’’

En Canada se exigen requisitos de capital a nivel federal para el
establecimiento de las empresas, sumamente altos en relacion con los
de México.

En el marco de referencia, el TLCAN reconoce como autoridades
responsables de los servicios financieros a las siguientes:

36 Articulo 1412 del TLCAN.

37 Para un mayor conocimiento del tema se recomienda consultar a: Avila Connely, Claudia,
“El mercado de América del Norte, espacio econémico para México”, Comercio Exterior, nam. 41,
julio de 1992, p. 661; Centro de Investigacion para el Desarrollo, £l Acuerdo de Libre Comercio Mé-
xico-Estados Unidos. Camino para fortalecer la soberania, México, Diana, 1991; Duquette, Michael, “El
acuerdo de libre comercio Canada- Estados Unidos”, Foro Internacional, vol. XXXI, niim. 2, octu-
bre-diciembre de 1990, p. 17; Gavito, Javier, “México ante la apertura de servicios financieros”,
Informe Mensual sobre la Economia Mexicana, México, nam. 12, febrero de 1991; Magnusson, Paul,
“Is it American? Here’s one easy way to tell”, Business Week, 16 de marzo de 1992, p. 22. Tam-
bién, véase a Serra Puche, Jaime, “Principios para negociar el Tratado de Libre Comercio en
América del Norte”, Comercio Exterior, nam. 41, julio de 1992, p. 655.
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a) Para México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP).

b) Para Canadd, el Department of Finance of Canada.

c) Para Estados Unidos de América, el Department of the Trea-
sury, tratandose de banca y otros servicios financieros, y el De-
partment of Commerce, tratindose de servicios de seguros.’®

El sector financiero ha sido uno de los sectores de la economia
mexicana que mayores transformaciones ha sufrido en la tltima dé-
cada. La regulacion del sector financiero recae exclusivamente en
manos del gobierno federal.

A partir de 1991 se realizaron diversas modificaciones al sistema
financiero mexicano, entre las que destacan la nueva Ley de Institu-
ciones de Crédito (LIC)*® y la Ley para Regular las Agrupaciones Fi-
nancieras (LRAF).*0

En lo que respecta, la LIC faculta a las autoridades competentes
para cjercer control sobre los servicios financieros que proporcionan
en el extranjero los intermediarios financieros nacionales, al igual que
lo relativo a las inversiones en el capital de entidades financieras ubi-
cadas en el exterior con el objetivo de evitar actividades que puedan
danar al sistema financiero mexicano y a los intereses del publico en
general.

La LRAF tiene por objeto regular las bases de organizacién y fun-
cionamiento de los grupos financieros, determinando las condiciones
sobre las cuales habran de operar, asi como la protecciéon de los inte-
reses de quienes celebren operaciones con los integrantes de dichos
grupos.*! La SHCP se encuentra facultada para interpretar, con fines
administrativos, las disposiciones sobre servicios financieros que se in-
cluyan en los tratados o acuerdos internacionales correspondientes,
asi como las disposiciones contenidas en la propia normatividad apli-
cables a las sociedades controladoras y grupos financieros, y las reglas
para el establecimiento de filiales que expida la SHCP, escuchando la

38 Anexo 1412.1 del TLCAN.

39 Publicada en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el 18 de julio de 1990, entrando en vigor
a partir del 19 de julio del mismo afo.

40 Idem.

41 Articulo lo. de la LRAF.
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opinion del Banco de México (BM) y de la Comision Nacional Ban-
caria y de Valores, asi como la de Seguros y Fianzas.*?

Las autoridades responsables de la supervision de los servicios fi-
nancieros en México son la SHCP, el Banco de México, la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, y la Comisién Nacional de Seguros
y Flanzas, estas dos tltimas, dependientes de la SHCP.*3

En Estados Unidos de América, la ley internacional es considerada
como un sistema legal separado. Los individuos y compaiiias no son
sujetos de dicha ley. Antes de 1999, la operatividad de los bancos es-
taba sujeta a las restricciones del reglamento Glass-Steagall, el cual
separaba las inversiones financieras de la banca comercial. El
Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) se aprob6é como ley el 12 de no-
viembre de 1999. Representa la mayor reforma a la regulacion de
servicios financieros en Estados Unidos de América en mas de 60
anos.*

El GLBA permite la creacién de nuevas holding companies® de servi-
cios financieros, las cuales pueden ofrecer un amplio rango de pro-
ductos financieros bajo un régimen regulatorio firme, basado en el
principio de regulacién funcional.

Esta legislacién elimina las barreras legales a afiliaciones entre
bancos, casas de bolsa, companias aseguradoras y otras compafiias de
servicios financieros. Confirma a los gobiernos estatales como los
principales reguladores de aseguradoras, y sélo requiere uniformidad
de procedimientos estatales.

En Canada, los servicios financieros estan regulados por el Bank
Act de 1991 y por la Insurance Act. En junio de 1999, se hizo una

¥ Articulos 27-A y 27-B de la LRAF.

43 Véase el numeral 4.1, Autoridades del sistema financiero mexicano, en Quintana Adriano,
E. Arcelia, “Derecho bancario”, ct., nota 27.

# Cfr. supra nota 39.

#  “La sociedad de control es aquella que tiene la finalidad de manejar a otras sociedades me-
diante la suscripcion y el voto de la mayoria de acciones o de cuotas de capital social de éstas.
Se les conoce por su nombre inglés, holding companies, y son relativamente de reciente creacion,
tanto en su pais de origen, Estados Unidos de América, en que comenzaron a operar en la se-
gunda mitad del siglo XIX (Bronbringht y Means) como en Europa (Inglaterra), en que la primera
Holding Company que se formd, controlando incluso una filial mexicana, la Nobel Dynamite
Trust Company Ltd., que data de 1886 (Liefmann)”. Barrera Graf, Jorge y Mondragén Pedrero,
Fabian, voz: “Sociedades de control”, Diccionario de derecho mercantil, México, Porrata-UNAM,
2001, p. 247.
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reforma a la industria de servicios financieros, mediante la cual se es-
tablece que las sucursales de los bancos no pueden vender seguros.

En cuanto a su eficiencia, la comparacion del desempeno de los
bancos en México, Estados Unidos de América y Canada indica que
los precios, margen financiero y comisiones de nuestro pais son
relativamente altos.

A diferencia de las casas de bolsa mexicanas, que obtienen casi la
mitad de sus ingresos del comercio de valores, en los Estados Unidos
de América se especializan en funciones de asesoria y toma en firme de
emisiones primarias.

El mercado mexicano presenta mayores perspectivas de crecimien-
to con amplias oportunidades de negocio, lo cual contrasta con la
madurez y un alto grado de competencia en los mercados de Estados
Unidos de América y Canada.

La estructura del sistema bancario mexicano ha variado mucho
entre 1992 y 1998.46 En este lapso, se reprivatizaron bancos, se per-
miti6 el acceso a nuevos intermediarios nacionales y, posteriormente,
a intermediarios extranjeros.

Como consecuencia de la instrumentacién de dichas medidas de li-
beralizaciéon, la estructura del sector financiero mexicano en los ulti-
mos anos observé importantes cambios, en general hacia una mayor
diversificacién de actores e instrumentos, asi como mayor desarrollo
y profundizacién.

Algunos de los principales efectos derivados del TLCAN en el sec-
tor bancario se relacionan con la entrada de nuevos actores al merca-
do y su posible impacto sobre la estructura del mercado y sus patro-
nes competitivos. El TLCAN ha permitido la inyeccién de capital
fresco al sistema bancario mexicano.

En el sector asegurador, las provisiones sefialadas en el TLCAN en
cuanto a la participacion de capital extranjero fueron mucho menos
restrictivas que en el caso de los bancos, pues este sector era mucho
mas pequefio y con menor peso en el conjunto del sistema financiero
nacional.

Es importante sefialar que gracias al marco institucional creado a
partir de la firma del TLCAN fue posible la asociacion de capital na-

46 Véase, para mayor conocimiento del tema, Quintana Adriano, Elvia Arcelia, Aspectos legales
del rescate bancario en México, México, UNAM, Instituto de Investigaciones Juridicas, 2002.
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cional con capital extranjero, cosa que favoreci6 la entrada al merca-
do de las Afores,*” pues ya se contaba con alguna experiencia en este
tipo de actividad, y cuyos efectos repercuten en el sistema financiero
mexicano.

El TLCAN permite la adopcién, por parte de los tres paises, de
medidas razonables por motivos prudenciales a través de su legisla-
ci6n interna con la finalidad de:

e Proteger a los inversionistas, depositantes o participantes en
los mercados financieros frente a las instituciones financieras
y a los prestadores extranjeros de servicios transfronterizos.

e Mantener la seguridad, solvencia e integridad de las instituciones
financieras y de los prestadores de servicios financieros
transfronterizos.

e Asegurar la integridad y estabilidad del sistema financiero
nacional.

Otras medidas de excepcion®® comprenden:

e Medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria dictadas
por el banco central, con la finalidad de proteger al sistema
financiero nacional.

e La exclusividad en la prestacion de servicios financieros que
forman parte de planes publicos de retiro o de sistemas
obligatorios de seguridad social o las funciones que realicen
entidades publicas con garantia o recursos gubernamentales.49

47 Las Afores son entidades financieras constituidas por personas fisicas o morales, ya sean
mexicanas o extranjeras, encargadas de captar los ahorros aportados por el patron, gobierno y
trabajador durante toda la vida activa de este dltimo, para invertirlos en actividades productivas
de bajo riesgo que creen infraestructura y generen empleos, garantizando en su operatividad una
tasa de rendimiento fija, que siempre sera superior a la de la inflacién, con el objetivo de prote-
ger el poder adquisitivo del ahorro del trabajador. Sélo podran ser titulares de Afores la banca
extranjera que haya firmado el TLC, o sea EUA y Canada, pudiendo ser su participaciéon hasta
el 100%, quedando excluidos los bancos europeos y Japon.

48 Las medidas de excepcion permiten a los tres paises proteger los intereses del publico usua-
rio de los servicios financieros, proveer la salud del sistema financiero; mantener la soberania de
sus politicas monetaria, crediticia y cambiaria.

49 En este aspecto, México incluye los servicios financieros relacionados con los programas
del seguro social, del SAR, y de los programas crediticios con apoyo de fideicomisos constituidos
por el gobierno federal, 7. e., FIRA, FOGAIN, entre otros.
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Dentro de las limitaciones que presenta la banca mexicana, que
sin embargo han sido superados por el TLC, se encuentran la conso-
lidacién de la banca maltiple, el conocimiento y manejo del mercado
interno, un aceptable nivel de capitalizacion, la diversificacion de sus
servicios, productos e instituciones, su presencia en el extranjero. Los
principales inconvenientes son los relativos al tamafio reducido de
los bancos en relacién con los estadounidenses, baja profundizaciéon
bancaria, poco desarrollo de los negocios corporativos, inadecuada
capacitacion de personal, deficiencias en el andlisis del crédito, la ca-
rencia de capacidad para evaluar el riesgo, el elevado nimero de
personal relacionado con el volumen de recursos, asi como los eleva-
dos margenes financieros y gastos de operacion.

VII. EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO
ENTRE MEXICO Y BOLIVIA®

El Tratado de Libre Comercio entre México y Bolivia entr6 en vi-
gor el lo. de enero de 1995. Este instrumento establece una rapida
apertura en el comercio de bienes. A partir de su entrada en vigor,
quedaron exentas de arancel el 97% de las exportaciones mexicanas
a ese pais y el 99% de las exportaciones bolivianas a México.?!

En lo que respecta a los servicios financieros,’> se consagra un
apartado concerniente a las principales definiciones® de los términos
mas usuales, como son entidad publica, institucion financiera, institu-
ciéon financiera de la otra parte, inversion, inversiéon de un inversio-
nista de una parte, inversionista de una parte, inversionista conten-
diente, nuevo servicio financiero, organismos autorregulados, persona
de una parte, prestacién transfronteriza de servicios financieros o
comercio transfronterizo de servicios.

50 México-Bolivia establecen lo relativo a los servicios financieros en la tercera parte, capitulo
XII de dicho tratado.

51 Desde que entrd en vigor del TLC, México-Bolivia, en 1995 el comercio bilateral ha au-
mentado 35 por ciento en sus primeros ocho anos de operacion, segin el Banco de México. En
el 2002, el intercambio comercial alcanzé 44 millones de délares, 14 por ciento superior al com-
parado con el 2001. Esta cifra es modesta, pero representa una gran area de oportunidad para
los empresarios mexicanos que deseen incursionar en este mercado sudamericano. www.econo-
mia-scnt.gob.mx

52 Capitulo XII, TLC, México-Bolivia.

53 Articulo 12-01, TLC México-Bolivia.
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En lo que respecta al ambito de aplicacién, concierne a las medi-
das que adopte o mantenga una parte relativas a instituciones finan-
cieras de la otra parte, inversionistas de una parte ¢ inversiones de
esos inversionistas en instituciones financieras en territorio de la otra
parte, y el comercio transfronterizo de servicios financieros.

Ademas, las partes se comprometen a liberalizar entre si, progresi-
va y gradualmente, toda restriccién o reserva financiera con el pro-
posito de hacer efectiva la complementacion econémica entre ellas.

En lo que respecta a los organismos autorregulados® se establece
que “cuando una parte requiera que una institucién financiera o un
prestador de servicios financieros transfronterizos de la otra parte sca
miembro, participe, o tenga acceso a un organismo autorregulado pa-
ra ofrecer un servicio financiero en su territorio o hacia éste, la parte
hard todo lo que esté a su alcance para que ese organismo cumpla
con las obligaciones de este capitulo”.

El derecho de establecimiento®® reconoce el permiso de establecer
una institucién financiera en el territorio de la otra parte, mediante
cualesquicra de las modalidades de establecimiento y de operacion
que ésta permita.

El comercio transfronterizo®” determina, entre otros aspectos, que
podran adquirirse servicios financieros de prestadores de servicios fi-
nancieros transfronterizos de la otra parte ubicados en territorio de
esa otra parte; lo cual no obliga a una parte a permitir que estos
prestadores hagan negocios o se anuncien en su territorio.

El trato nacional®® se contempla en los términos establecidos en la
OMUC, i. e., en circunstancias similares, cada parte otorgard a las ins-
tituciones financieras de la otra parte y a las inversiones de los inver-
sionistas de la otra parte en instituciones financieras, trato no menos
favorable al que otorga a sus propias instituciones financieras y a las
inversiones de sus propios inversionistas en instituciones financieras,
respecto al establecimiento, adquisiciéon, expansiéon, administracion,
conduccién, operaciéon, venta y otras formas de enajenacién de
instituciones financieras e inversiones.

5% Articulo 12-02, TLC México-Bolivia.
55 Articulo 12-03, TLC México-Bolivia.
56 Articulo 12-04, TLC México-Bolivia.
57 Articulo 12-05, TLC México-Bolivia.
58 Articulo 12-06, TLC México-Bolivia.
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El trato de nacién mas favorecida® determina que cada parte
otorgard a los inversionistas de la otra parte, a las instituciones finan-
cieras de la otra parte, a las inversiones de los inversionistas en insti-
tuciones financieras y a los prestadores de servicios financieros trans-
fronterizos de la otra parte, un tratamiento no menos favorable que
el otorgado a los inversionistas, a las instituciones financieras, a las
inversiones de los inversionistas, las instituciones financieras y a los
prestadores de servicios financieros transfronterizos de la otra parte o
de un pais que no sea parte, en circunstancias similares.

El reconocimiento y armonizacién® sostiene que las medidas de
reconocimiento se otorgan unilateralmente, que se alcanzan a través
de la armonizaciéon u otros medios, o con base en un acuerdo con la
otra parte o con un pais no parte.

Excepciones.®! Se menciona que nada de lo dispuesto en este capi-
tulo se interpretard como impedimento para que una parte adopte o
mantenga medidas razonables por motivos prudenciales, tales como:

a) Proteger a inversionistas, depositantes, participantes en el
mercado financiero, tenedores o beneficiarios de poélizas, o per-
sonas acreedoras de obligaciones fiduciarias a cargo de una
institucion financiera o de un prestador de servicios financieros
transfronterizos.

b) Mantener la seguridad, solidez, integridad o responsabilidad
financiera de instituciones financieras o de prestadores de
servicios financieros transfronterizos.

c) Asegurar la integridad y estabilidad del sistema financiero de
una parte.

La transparencia®® sefiala que cada parte se asegurara de que cual-
quier medida que adopte sobre asuntos relacionados con este capitulo
se publique oficialmente o se dé a conocer con oportunidad a los des-
tinatarios de la misma por algin otro medio escrito. Se determina un
plazo no mayor de 180 dias, ademas se reconoce la medida adminis-

59 Articulo 12-07, TLC México-Bolivia.
60 Articulo 12-08, TLC México-Bolivia.
61 Articulo 12-09, TLC México-Bolivia.
62 Articulo 12-10, TLC México-Bolivia.
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trativa respecto a una solicitud completa relacionada con la presta-
cién de un servicio financiero, presentada por un inversionista en una
institucién financiera, por una institucién financiera o por un
prestador de servicios financieros transfronterizos de la otra parte.

El grupo de trabajo de servicios financieros® se integra por funcio-
narios de las autoridades competentes senaladas en el anexo a este
articulo, sus funciones consisten en:

a) Supervisar la aplicacion de este capitulo y su desarrollo poste-
rior.

b) Considerar aspectos relativos a servicios financieros que le sean
presentados por una parte.

c) Facilitar el intercambio de informacién entre autoridades de
supervision y cooperara en materia de asesoria sobre regulacion
prudencial, procurando la armonizacién de los marcos normativos
de regulaciéon asi como de las otras politicas, cuando se considere
conveniente.

El grupo de trabajo se reunird al menos una vez al afio para eva-
luar la aplicacién de las anteriores disposiciones.

Las consultas®* refieren a que cualquier parte podra solicitar con-
sultas con la otra parte, respecto a cualquier asunto relacionado con
este tratado que afecte los servicios financieros. La otra parte consi-
derara favorablemente esa solicitud. La parte consultante dard a co-
nocer al grupo de trabajo los resultados de sus consultas durante las
reuniones que éste celebre.

En lo relativo a los nuevos servicios financieros y procesamiento de
datos® se senala que cada parte permitird que, en circunstancias si-
milares, una institucion financiera de la otra parte preste cualquier
nuevo servicio financiero de tipo similar a aquellos que esa parte per-
mita prestar a sus instituciones financieras, conforme a la legislacion®
particular de cada miembro.

63 Articulo 12-11, TLC México-Bolivia.

64 Articulo 12-12, TLC México-Bolivia.

65 Articulo 12-13, TLC México-Bolivia.

66 La parte podra decidir la modalidad institucional y juridica a través de la cual se ofrezca
ese servicio y podra exigir autorizaciéon para la prestaciéon del mismo. Cuando esa autorizacion
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La alta direcciéon empresarial y consejos de administraciéon®’ sena-
lan que ninguna parte podra obligar a las instituciones financieras de
la otra parte a que contraten personal de una nacionalidad en parti-
cular, para ocupar puestos de alta direccion empresarial u otros car-
gos esenciales. Ademas, ninguna parte podra exigir que el consejo de
administracién de una institucion financiera de la otra parte se inte-
gre por una mayoria superior a la simple de nacionales de esa parte,
de residentes en su territorio o de una combinaciéon de ambos.

Las reservas y compromisos especificos®® seflalan que cuando una
parte haya establecido en la tercera parte del comercio de servicios y
la sexta parte de inversién una reserva relativa al derecho de estable-
cimiento, comercio transfronterizo de servicios, trato nacional, trato
de nacion mas favorecida, nuevos servicios financieros y procesamien-
to de datos, y alta direcciéon empresarial y consejos de administra-
cibn, la reserva se entendera hecha a las disposiciones normativas co-
rrespondientes,® segin sea el caso, en el grado que la medida, sector,
subsector o actividad especificados en la reserva estén cubiertos por
este capitulo.

La denegaciéon de beneficios’™ sostiene que una parte podrda dene-
gar, parcial o totalmente, los beneficios derivados de este capitulo a
un prestador de servicios financieros de la otra parte o a un presta-
dor de servicios financieros transfronterizos de la otra parte, previa
notificacién y realizaciéon de consultas.

Las transferencias’! determinan que cada parte permitird que todas
las transferencias relacionadas con la inversién en su territorio de un
inversionista de la otra parte se hagan libremente y sin demora. Esas
transferencias incluyen ganancias, dividendos, intereses, ganancias de
capital, pagos por regalias, gastos por administracion, asistencia técni-
ca y otros cargos, ganancias en especie y otros montos derivados de
la inversion, productos derivados de la venta o liquidacion, total o

se requiera, la resolucion respectiva se dictarda en un plazo razonable y solamente podra ser de-
negada por razones prudenciales. Idem.

67 Articulo 12-14, TLC México-Bolivia.

68 Articulo 12-15, TLC México- Bolivia.

69 Articulos 12-04 al 12-07, 12-13 y 12-14, TLC México-Bolivia.

70 Articulo 12-16, TLC México-Bolivia.

7L Articulo 12-17, TLC México-Bolivia.
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parcial, de la inversion, pagos realizados conforme a un contrato del
que sea parte un inversionista o su inversion, entre otros.

La solucién de controversias entre las partes’? determina que el
Grupo de Trabajo de Servicios Financieros integrard por consenso
una lista de hasta diez individuos que incluya hasta cinco individuos
de cada parte, que cuenten con las aptitudes y disposiciones necesa-
rias para actuar como arbitros en controversias relacionadas con este
capitulo. Los integrantes de esta lista deberan, ademas de satisfacer
los requisitos establecidos en el capitulo “Solucién de controver-
sias”,”® tener conocimientos especializados en materia financiera, am-
plia experiencia derivada del ejercicio de responsabilidades en el
sector financiero o en su regulacion.

Las autoridades competentes reconocidas en el instrumento inter-
nacional’t se encuentran estipuladas en el Grupo de Trabajo de Ser-
vicios Financieros integrado por los funcionarios que designe,’”> para
el caso de Bolivia, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras, de manera transitoria, mientras Bolivia no notifique una
autoridad distinta; y tratandose de México, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Puablico.

VIII. EL TrRATADO DE LIBRE COMERCIO
ENTRE MEXICO Y NICARAGUA’®

El TLC México-Nicaragua, firmado por los presidentes de ambos
paises en diciembre de 1997, entr6 en vigor el lo. de julio de 1998 y es

72 Articulo 12-19, TLC México-Bolivia.

73 Capitulo XIX, articulo 12-19, Solucién de controversias entre las partes. De acuerdo con
los criterios de la OMC, el Mecanismo de Solucion de Controversias se encuentra previsto en el
Entendimiento relativo a las Normas y Procedimientos por los que se rigen la Solucién de Dife-
rencias, mejor conocido como “Entendimiento de Soluciéon de Diferencias”. El érgano de solu-
cién de controversias tiene facultades para establecer grupos especiales, adoptando los reportes
del mismo y del 6rgano de apelacion para mantener vigilancia sobre la implantacion de las reso-
luciones, asi como recomendaciones que adopte y para autorizar la suspension de concesiones u
otras obligaciones establecidas en los acuerdos de la OMC cuando estas resoluciones y recomen-
daciones no se cumplan por los miembros en un tiempo determinado. Este modelo se sigue en
los Tratados de Libre Comercio en lo referente al mecanismo de solucion de controversias.

7t Anexo al articulo 12-11, TLC México-Bolivia.

75 Se determina que el representante principal de cada parte serd el que la autoridad compe-
tente de cada pais designe para tal efecto.

76 México y Nicaragua determinan un rubro de servicios financieros ubicado en la tercera
parte, capitulo XIII, de dicho tratado.
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el segundo tratado de libre comercio de México con un pais de Cen-
troamérica. A partir de esa fecha, el 45% de las exportaciones de
México a Nicaragua quedaron libres de aranceles y el 77% de las ex-
portaciones nicaragiienses a México fueron liberadas de inmediato.””

Los servicios financieros establecen las definiciones de los térmi
nos’® mas usuales, como son entidad publica, institucién financiera,
institucion financiera de la otra parte, inversién, inversiéon de un in-
versionista de una parte, inversionista de una parte, inversionista con-
tendiente, nuevo servicio financiero, organismos autorregulados, per-
sona de una parte, prestaciéon transfronteriza de servicios financieros
o comercio transfronterizo de servicios.

El ambito de aplicaciéon” remite a las medidas que adopte o man-
tenga una parte relativas a instituciones financieras de la otra parte,
inversionistas de una parte e inversiones de esos inversionistas en
instituciones financieras en territorio de la otra parte, y el comercio
transfronterizo de servicios financieros. Ademas, las partes se compro-
meten a liberalizar entre si, progresiva y gradualmente, toda restric-
cibn o reserva financiera con el propoésito de hacer efectiva la
complementaciéon econémica entre ellas.

En lo que respecta a los organismos autorregulados,®® se determina
que cuando una parte requiera que una institucién financiera o un
prestador de servicios financieros transfronterizos de la otra parte sea
miembro, participe o tenga acceso a un organismo autorregulado pa-
ra ofrecer un servicio financiero en su territorio o hacia él, la parte
hara todo lo que esté a su alcance para que ese organismo cumpla
con las obligaciones correspondientes.

El derecho de establecimiento®' determina que las partes reco-
nocen el principio de que a los inversionistas de una parte, dedica-

77 El Tratado de Libre Comercio entre México y Nicaragua representa un paso mas en el
fortalecimiento de la integracion entre México y Centroamérica. Es un instrumento moderno
que otorga transparencia y certidumbre a los agentes econémicos de ambos paises, toda vez que
contiene no sélo compromisos de desgravacién arancelaria y reglas para el desarrollo del comer-
cio y el fomento de los flujos de la inversién, sino también disciplinas en materia de propiedad
intelectual, servicios y compras gubernamentales, asi como un mecanismo de soluciéon de contro-
versias.

78 Capitulo XIII, TLC México-Nicaragua.

79 Articulo 13-02, TLC México-Nicaragua.

80 Articulo 13-03, TLC México-Nicaragua.

81 Articulo 13-04, TLC México-Nicaragua.
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dos al negocio de prestar servicios financieros en su territorio, se les
debe permitir establecer una institucion financiera en el territorio de
la otra parte, mediante cualquiera de las modalidades de estableci-
miento y de operaciéon que ésta permita.

El comercio transfronterizo®? establece que cada parte permitira a
personas ubicadas en su territorio y a sus nacionales, donde quiera
que se encuentren, adquirir servicios financieros de prestadores de
servicios financieros transfronterizos de la otra parte ubicados en te-
rritorio de esa otra parte. Esto no obliga a una parte a permitir que
estos prestadores hagan negocios o se anuncien en su territorio.

El trato nacional®® se contempla en relacion al establecimiento, ad-
quisicion, expansion, administraciéon, conduccioén, operacién, venta,
asl como otras formas de enajenaciéon de instituciones financieras e
inversiones en instituciones financieras en su territorio. Al mismo
tiempo, cuando una parte permita la prestacién transfronteriza de un
servicio financiero conforme al articulo 13-05, otorgara a prestadores
de servicios financieros transfronterizos de la otra parte un trato no
menos favorable que el que otorga en circunstancias similares a sus
propios prestadores de servicios financieros, respecto a la prestacion
de tal servicio.

El trato de nacién mas favorecida® sostiene que cada parte otor-
gard a los inversionistas de la otra parte, a las instituciones financie-
ras de la otra parte, a las inversiones de los inversionistas en institu-
ciones financieras y a los prestadores de servicios financieros
transfronterizos de la otra parte, un trato no menos favorable que el
que otorga, en circunstancias similares, a los inversionistas, a las insti-
tuciones financieras, a las inversiones de los inversionistas en institu-
ciones financieras y a los prestadores de servicios financieros
transfronterizos de la otra parte o de otro pais que no sea parte.

El reconocimiento y armonizacién® es otorgado unilateralmente;
se alcanza a través de la armonizacién u otros medios, o bien, es
otorgado con base en un acuerdo con la otra parte o con un pais no
parte. Ademas, la parte que otorgue reconocimiento de medidas pru-

82 Articulo 13-05, TLC Meéxico-Nicaragua.
83 Articulo 13-06, TLC Meéxico-Nicaragua.
8% Articulo 13-07, TLC México-Nicaragua.
85 Articulo 13-08, TLC México-Nicaragua.
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denciales brindara oportunidades apropiadas a la otra parte para de-
mostrar que hay circunstancias por las cuales existen o existiran regu-
laciones equivalentes, supervision y puesta en practica de la
regulacion y, de ser conveniente, procedimientos para compartir
informaciéon entre las partes.

Las excepciones®® establecen motivos prudenciales relacionados con
la proteccion a inversionistas, depositantes, participantes en el merca-
do financiero, tenedores o beneficiarios de polizas o personas acree-
doras de obligaciones fiduciarias a cargo de una institucién financiera
o de un prestador de servicios financieros transfronterizos. Al mismo
tiempo, se debe mantener la seguridad, solidez, integridad o respon-
sabilidad financiera de instituciones financieras o de prestadores de
servicios financieros transfronterizos; o asegurar la integridad y
estabilidad del sistema financiero de una parte.

La transparencia®’ consiste en que cualquier medida que adopte
sobre asuntos relacionados en esta materia se publiquen oficialmente
o se den a conocer con oportunidad a los destinatarios de la misma
por algtn otro medio escrito. Ademas, cada parte mantendrd o esta-
blecera uno o mas centros de informacién, dentro del afio siguiente a
la entrada en vigor de este tratado, para responder por escrito a la
brevedad posible todas las preguntas razonables de personas interesa-
das respecto de las medidas de aplicaciéon general que adopte esa
parte en relaciéon con este capitulo.

El Comité de Servicios Financieros®® se retine una vez cada afio, y
se encuentra integrado por representantes de las autoridades compe-
tentes.? Sus funciones consisten en:

a) Supervisar la aplicacion de este capitulo y su desarrollo poste-
rior.

b) Considerar los aspectos relativos a servicios financieros que le
sean presentados por una parte.

c¢) Participar en los procedimientos de solucion de controversias.

86 Articulo 13-09, TLC Meéxico-Nicaragua.
87 Articulo 13-10, TLC México-Nicaragua.
88 Articulo 13-11, TLC México-Nicaragua.
89 Anexo al articulo 13-11, TLC México-Nicaragua.
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d) Facilitar el intercambio de informacién entre autoridades de
supervision y cooperara, en materia de asesoria, sobre regulacion
prudencial, procurando la armonizacién de los marcos normativos
de regulacién, asi como de otras politicas, cuando se considere
conveniente.

Las consultas”™ establecen que cualquier parte podra solicitar con-
sultas con la otra parte, respecto a cualquier asunto relacionado con
este tratado que afecte los servicios financieros.

Se podra solicitar a las autoridades reguladoras de la otra parte
que intervengan en las consultas, para discutir las medidas de aplica-
cién general de esa otra parte que puedan afectar las operaciones de
las instituciones financieras o de los prestadores de servicios financie-
ros transfronterizos en el territorio de la parte que solicitd la
consulta.

Al mismo tiempo, se reconocen los nuevos servicios financieros y
el procesamiento de datos;! ademas, se determinan aspectos relacio-
nados con la alta direcciéon empresarial y consejos de adminis-
tracion,”” asi como las reservas y compromisos especificos;?”® como
también se alude a la denegacion de beneficios.”* Por otro lado, en
lo que respecta a las transferencias® se incluyen ganancias, dividen-

90 Articulo 13-12. “El Comité de Servicios Financieros estara integrado por los representantes
que designe: para el caso de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, o su sucesor;
y para el caso de Nicaragua, el Ministerio de Economia y Desarrollo, ¢l Ministerio de Finanzas,
el Banco Central y la Superintendencia de Bancos, o sus sucesores. El representante principal de
cada parte serd el que esa autoridad designe para tal efecto...”.

91 Articulo 13-13. “Cada parte permitird que una institucién financiera de la otra parte preste
cualquier nuevo servicio financiero de tipo similar a aquellos que esa parte permite prestar a sus
instituciones financieras, conforme a su legislacién en circunstancias similares. La parte podra
decidir la modalidad institucional y juridica a través de la cual se ofrezca ese servicio y po-
dra exigir autorizacion para la prestacion del mismo. Cuando esa autorizacion se requiera, la re-
solucion respectiva se dictard en un plazo razonable y solamente podra ser denegada por razo-
nes prudenciales”.

92 Articulo 13-14, TLC México-Nicaragua.

93 Articulo 13-15, TLC México-Nicaragua.

9% Articulo 13-16. “Una parte podrd denegar parcial o totalmente los beneficios derivados de
este capitulo a un prestador de servicios financieros de la otra parte o a un prestador de servicios
financieros transfronterizos de la otra parte, previa notificacién y realizacién de consultas, de
conformidad con los articulos 13-10 y 13-12, cuando la parte determine que el servicio estd sien-
do prestado por una empresa que no realiza actividades de negocios importantes en territorio de
cualquier parte o que es propiedad de personas de un pais que no es parte o esta bajo el control
de las mismas”.

95 Articulo 13-17, TLC México-Nicaragua.
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dos, intereses, ganancias de capital, pagos por regalias, gastos por ad-
ministracion, asistencia técnica y otros cargos, ganancias en especie y
otros montos derivados de la inversion; productos derivados de la
venta o liquidacion, total o parcial, de la inversién; pagos realizados
conforme a un contrato del que sea parte un inversionista o su inver-
sion; pagos derivados de compensaciéon por concepto de expropia-
ciéon, o pagos que resulten de un procedimiento de soluciéon de con-
troversias.

La balanza de pagos y salvaguarda® refiere que cada parte podra
adoptar o mantener una medida para suspender, por tiempo razona-
ble, todos o sélo algunos de los beneficios, siempre y cuando la apli-
caciéon de alguna disposiciéon resulte en un grave trastorno econémico
y financiero en territorio de la parte que no sea posible solucionar
adecuadamente mediante alguna otra medida alternativa; o bien,
cuando la balanza de pagos de una parte, incluyendo el estado de sus
reservas monetarias, se vea gravemente amenazada o enfrente serias
dificultades, entre otras.

El mecanismo de solucién de controversias entre las partes?’ deter-
mina que el Comité de Servicios Iinancieros integrard por consenso
una lista de hasta diez individuos que incluya hasta cinco individuos
de cada parte que cuenten con las aptitudes y disposiciones necesa-
rias para actuar como arbitros en controversias relacionadas con este
capitulo. Los integrantes de esta lista deberan, ademas de satisfacer
los requisitos establecidos en el capitulo XX, tener conocimientos es-
pecializados en materia financiera, amplia experiencia derivada del
ejercicio de responsabilidades en el sector financiero, o en su
regulacion.

En lo que respecta a la solucion de controversias entre una parte y
un inversionista de la otra parte,”® procede la reclamacién, donde el
tribunal arbitral remitird el asunto al Comité de Servicios Financieros
para su decision. Ademas, el tribunal no podrda proceder hasta que
haya recibido una decision del comité segiin los términos de este ar-
ticulo o hayan transcurrido 60 dias desde la fecha de recepcion por
el comité.

96 Articulo 13-18, TLC Meéxico Nicaragua.
97 Articulo 13-19, TLC México-Nicaragua.
98 Articulo 13-20, TLC México-Nicaragua.
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IX. EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO ENTRE MEXICO
Y EL GRUPO DE LOS TRES?

El Tratado de Libre Comercio del Grupo de los Tres (G-3) se fir-
mo6 el 13 de junio de 1994, y entr6 en vigor el lo. de enero de 1995.
Los temas tratados fueron los relacionados con las disposiciones ini-
ciales y generales, definiciones generales, trato nacional y acceso de
bienes a mercado, sector automotor, sector agropecuario, medidas
zoosanitarias y fitosanitarias, reglas de origen, procedimientos adua-
neros, salvaguardas, practicas desleales de comercio internacional,
principios generales sobre el comercio de servicios, normas técnicas,
compras del sector publico, politicas en materia de empresas del LEs-
tado, entrada temporal de personas de negocios, inversion, propiedad
intelectual, transparencia, administraciéon del tratado, soluciéon de
controversias, excepciones y disposiciones finales.

En lo referente a servicios financieros'” se establecen las definicio-
nes'?! relacionadas con empresa, entidad publica, instituciéon financie-
ra, institucién financiera de otra parte y la inversiéon, inversionista
contendiente, inversion de un inversionista de una parte, inversiéon de
un pais que no es parte, inversionista de una parte, medida, nuevo
servicio financiero, organismos autorregulados, persona de una parte,
prestacién transfronteriza de servicios financieros o comercio trans-
fronterizo de servicios financieros, prestador de servicios financieros
de una parte, prestador de servicios financieros transfronterizos de
una parte, servicio financiero.

En lo que respecta a su ambito de aplicaciéon!?? se refiere a las me-
didas de una parte relacionadas con las instituciones financieras de
otra parte; los inversionistas de otra parte e inversiones de esos inver-
slonistas en instituciones financieras en territorio de la parte, y el co-
mercio transfronterizo de servicios financieros.

El tratado menciona como organismos autorregulados!®® a una ins-
titucion financiera o a un prestador de servicios financieros transfron-

99 En lo referente, el TLC México-G3 se ubica el rubro de servicios financieros en el capitulo
XII de dicho tratado.
100 Capitulo II, TLC México-G3.
101 Articulo 12-01, TLC México-G3.
102 Articulo 12-02, TLC México-G3.
103 Articulo 12-03, TLC México-G3.
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terizos de otra parte, sea miembro, participe o tenga acceso a un or-
ganismo autorregulado para ofrecer un servicio financiero en su
territorio o hacia ¢l, la parte hara todo lo que esté a su alcance para
que ese organismo cumpla con las obligaciones de este capitulo.

Se tiene el derecho de establecimiento,!** siempre y cuando las
partes reconozcan el principio de que a los inversionistas de cada una
de aquéllas, dedicados al negocio de prestar servicios financieros en
territorio de esa parte, se les deba permitir establecer una institucion
financiera en territorio de otra parte.

En lo relativo al comercio transfronterizo,'® se sefiala la prohibi-
cién concerniente a que ninguna parte incrementara el grado de me-
didas relativas al comercio transfronterizo de servicios financieros.

Respecto al trato nacional,'?® se dispone que en las circunstancias
similares de cada parte se otorgarda a los inversionistas de otra parte
trato no menos favorable del que otorga a sus propios inversionistas
respecto al establecimiento, adquisicién, expansiéon, administracion,
conduccién, operacién y venta u otras formas de enajenacién de ins-
tituciones financieras e inversiones en instituciones financieras en su
territorio, entre otros.

En cuanto al trato de nacién mas favorecida,'?’ cada parte otorga-
ra a los inversionistas de otra parte, instituciones financieras de otra
parte, inversiones de inversionistas en instituciones financieras y pres-
tadores de servicios financieros transfronterizos de otra parte, en cir-
cunstancias similares, un trato no menos favorable que el otorgado a
los inversionistas, instituciones financieras, inversiones de inversionis-
tas en instituciones financieras y prestadores de servicios financieros
transfronterizos de otra parte o de otro pais que no sea parte.

Asimismo, se sefiala que una parte podra reconocer las medidas!®®
prudenciales de otra parte, o de un pais que no sea parte. Ese reco-
nocimiento podra ser otorgado unilateralmente, alcanzado a través de
la armonizacién u otros medios o con base en un acuerdo o arreglo
con la otra parte o con el pais que no sea parte.

104 Articulo 12-04, TLC México-G3.
105 Articulo 12-05, TLC México-G3.
106 Articulo 12-06, TLC México-G3.
107 Articulo 12-07, TLC México-G3.
108 Articulo 12-08, TLC México-G3.
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Las excepciones!® sostienen que nada de lo dispuesto en este tra-
tado se interpretard como impedimento para que una parte adopte o
mantenga medidas prudenciales razonables de caracter financiero por
motivos relacionados con la protecciéon a tomadores de fondos, asi
como a inversionistas, depositantes u otros acreedores, tenedores o
beneficiarios de podlizas o personas acreedoras de obligaciones fidu-
ciarias a cargo de una instituciéon financiera o de un prestador de ser-
vicios financieros transfronterizos; el mantenimiento a la seguridad,
solidez, integridad o responsabilidad financiera de instituciones finan-
cieras o de prestadores de servicios financieros transfronterizos; y fi-
nalmente, asegurar la integridad y estabilidad del sistema financiero
de esa parte.

De acuerdo con la transparencia,''’ cada parte se asegurard de
que cualquier medida que se adopte se publique oficialmente o se
dé a conocer oportunamente a los destinatarios de la misma por al-
gun otro medio escrito; o bien que las autoridades reguladoras de ca-
da parte pongan a disposicion de los interesados los requisitos para
llenar una solicitud para la prestaciéon de servicios financieros, o bien
que a peticiéon del solicitante, la autoridad reguladora le informara
sobre la situacion de su solicitud. Cuando esa autoridad requiera del
solicitante informacién adicional, se le comunicara sin demora
injustificada.

El tratado reconoce el establecimiento de un Comité de Servicios
Financieros,!'! donde el representante principal de cada parte sera un
funcionario de la autoridad competente de esa parte, cuyo comité de-
bera supervisar la aplicaciéon del capitulo y su desarrollo, ademas de
considerar los aspectos relativos a servicios financieros que le sean
presentados por una parte; para tal efecto, participard en los
procedimientos de solucién de controversias.

Por otro lado, se permite realizar consultas!'> donde cada parte
podra solicitar informes relacionados con cualquier asunto que afecte
los servicios financieros. Las partes consultantes daran a conocer al
comité los resultados de sus consultas durante las reuniones que éste

109 Articulo 12-09, TLC México-G3.
110 Articulo 12-10, TLC México-G3.
1 Articulo 12-11, TLC México-G3.
12 Articulo 12-12, TLC México-G3.
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celebre, podran participar funcionarios de las autoridades competen-
tes, para discutir las medidas de aplicaciéon general de otra parte que
pueda afectar las operaciones de las instituciones financieras o de los
prestadores de servicios financieros transfronterizos en el territorio de
la parte que solicité la consulta.

Cada parte permitira que una institucién financiera de otra parte
preste cualquier nuevo servicio financiero!''® de tipo similar a aquellos
que esa parte tiene permiso para prestar a sus instituciones financie-
ras, conforme a su legislacion en circunstancias similares. La parte
podra decidir la modalidad institucional y juridica a través de la
cual se ofrezca tal servicio y podra exigir autorizaciéon para la presta-
ci6on del mismo. Cuando esa autorizacién se requiera, la resolucion
respectiva se dictara en un plazo razonable y solamente podra ser de-
negada la autorizaciéon por razones prudenciales.

En cuanto a la alta direcciéon empresarial y o6rganos de direc-
cion,''* existe la prohibicién consistente en que ninguna parte podra
obligar a las instituciones financieras de otra parte a que contrate
personal de cualquier nacionalidad en particular para ocupar puestos
de alta direccién empresarial u otros cargos esenciales, ni exigir que
la junta directiva o el consejo de administraciéon de una instituciéon fi-
nanciera de otra parte se integre por una mayoria superior a la sim-
ple de nacionales de esa parte, de residentes en su territorio o de una
combinaciéon de ambos.

Se prevé el establecimiento de reservas''® a diversos articulos, las
cuales incluiran las medidas respecto de las cuales ninguna parte in-
crementard el grado de disconformidad con esos articulos a la fecha
de entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio México-G3.

113 Articulo 12-13, TLC México-G3.

114 Articulo 12-14, TLC México-G3.

115 Articulo 12-15. Las reservas contendran los siguientes elementos: a) Sector se refiere a los
sectores sobre los cuales cada parte ha adoptado una reserva; b) Subsector se refiere al sector es-
pecifico en el que se ha tomado la reserva; ¢) Clasificacion industrial se refiere a la actividad que
abarca la reserva, de acuerdo con los codigos nacionales de clasificacion industrial, cuando sea
pertinente; d) Tipo de reserva especifica la obligacién de entre aquellas mencionadas en el parra-
fo 1, sobre el cual se toma una reserva; ¢) Nivel de gobierno indica el nivel de gobierno que
mantiene la medida sobre la cual se mantiene la reserva; f) Medidas que identifican las que se
aplican al sector, subsector o actividades cubiertas por la reserva; g) Describe la cobertura del
sector, subsector o actividades cubiertas por la reserva; £) Eliminacion gradual se refiere a los
compromisos, si los hay, para la liberalizacion después de la fecha de entrada en vigor de este
tratado.
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Una parte podra denegar parcial o totalmente los beneficios deri-
vados!'!® a un prestador de servicios financieros de otra parte o a un
prestador de servicios financieros transfronterizos de otra parte, pre-
via comunicacion y realizaciéon de consultas.

Aunado a lo anterior, cada parte permitird que todas las transfe-
rencias'!’ relacionadas con la inversién en su territorio de un inver-
sionista de otra parte se haga libremente y sin demora. Ademas, cada
parte permitird que las transferencias se realicen en divisa de libre
convertibilidad, al tipo de cambio vigente en el mercado en la fecha
de la transferencia, y ninguna parte podra exigir a sus inversionistas
que efectien transferencias de sus ingresos, ganancias o utilidades u
otros montos derivados de inversiones llevadas a cabo en territorio de
otra parte o atribuibles a ellas. Cada parte podrad adoptar o mantener
una medida'’® para suspender, por tiempo razonable, todos o sélo
algunos de los beneficios que el propio tratado les concede.

En lo que respecta a la soluciéon de controversias,!''? existe un Co-
mité de Servicios Financieros que integrard por consenso una lista
hasta de quince individuos que incluya hasta cinco individuos de
cada parte que cuenten con las aptitudes y disposiciones necesarias
para actuar como arbitros en controversias relacionadas con este ca-
pitulo. Los integrantes de la lista deberan cumplir requisitos estableci-
dos por el tratado, es decir, tener conocimientos especializados en
materia financiera, amplia experiencia derivada del ejercicio de res-
ponsabilidades en el sector financiero o en su regulacion.

Cuando se presentan controversias entre un inversionista y una
parte,'?9 se observara el procedimiento consistente en que el tribunal
arbitral remitira el asunto al Comité de Servicios Financieros para su
decision. El tribunal no podrd proceder hasta que haya recibido una

16 Articulo 12-16, TLC México-G3.

117 Articulo 12-17. “Las transferencias incluyen: a) ganancias, dividendos, intereses, ganancias
de capital, pagos por regalias, gastos por administracion, asistencia técnica y otros cargos, ganan-
cias en especie y otros montos derivados de la inversién; 4) productos derivados de la venta o li-
quidacion, total o parcial, de la inversion; ¢) pagos realizados conforme a un contrato del que
sea parte un inversionista o su inversion; d) pagos efectuados de conformidad con el articulo re-
lativo a expropiacion y compensacion; y ¢) pagos que provengan de la solucion de controversias
entre una parte y un inversionista de otra parte”.

118 Articulo 12-18, TLC México-G3.

119 Articulo 12-19, TLC México-G3.

120 Articulo 12-20, TLC México-G3.
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decision del comité segin los términos de este articulo o hayan trans-
currido 60 dias desde la fecha de recepcion por el comité; una vez
recibido el asunto conforme al literal, el comité decidira acerca de si,
y en qué grado, la excepcion en caso de que sea invocada es una de-
fensa valida contra la demanda del inversionista, y enviara copia de
su decision al tribunal arbitral y a la comision. Esa decision sera
obligatoria para el tribunal.

Finalmente, de la amplia red de tratados firmados por México, ex-
clusivamente se han sefhalado las generalidades de los servicios finan-
cieros en los tres tratados, seleccionados por cuestiones eminentemen-
te cronoldgicas. Por tanto, es pertinente indicar que en lo que
respecta al Tratado de Libre Comercio México-Unién Europea,'?! el
Tratado de Libre Comercio México-Triangulo del Norte!?? y el Tra-
tado de Libre Comercio México-AELC,'?* presentan la misma estruc-
tura en los servicios financieros, toda vez que las relaciones comercia-
les de México en el ambito internacional determinan que las
operaciones del servicio de banca, seguros, valores, factoraje, arren-
damiento financiero y finanzas, asi como cualquier otro servicio co-
nexo o auxiliar a un servicio financiero, revisten suma importancia
para cualquier economia, en particular la de México, por lo que se
requiere de una protecciéon juridica adecuada a los inversionistas y
ahorradores que confian en las instituciones crediticias mexicanas.

121 El lo. de julio de 2000 entr6 en vigor el Acuerdo de Asociacién Econémica, Concertacién
Politica y Cooperacién con la Uniéon Europea, instrumento que da a México un nuevo equili-
brio con los vinculos productivos en el mundo. En materia de servicios financieros se sujetan a
los principios de la nacién mas favorecida y el trato nacional con el acceso a mercado y en la
admision de cierto personal que fuese considerado como necesario. Se incorporaron medidas de
salvaguarda en el caso de la participacién europea en las empresas que presten servicios finan-
cieros, que concluira el 2004. Adicionalmente se consider6é que las instituciones bancarias y de
valores quedarian sujetas a la condicién en cuanto se refiere a la participacion europea a que no
sobrepase el 25% vy el 30%, respectivamente, del capital total de dichas instituciones.

122 E]l Tratado de Libre Comercio México-Triangulo del Norte se firmé el 29 de junio del
2000 y entré en vigor el 15 de marzo de 2001. Los temas tratados fueron disposiciones iniciales
y generales, trato nacional y acceso a bienes de mercado, sector agropecuario, medidas sanita-
rias y fitosanitarias, origen de las mercancias, medidas de salvaguarda, comercio transfronterizo
de servicios, servicios financieros, telecomunicaciones, propiedad intelectual, transparencia, entre
otras.

123 Ta Republica de Islandia, el Principado de Liechtenstein, el Reino de Noruega y la Confe-
deracién Suiza denominados “los Estados de la AELC” y los Estados Unidos Mexicanos son las
partes contratantes de este tratado. La AELC se establecio6 el 4 de enero de 1960, tres miembros
de la AELC, participan en el mercado tnico de la Uniéon Europea, a través del mecanismo co-
nocido como “Espacio Econémico Europeo” (EEE). Suiza por su parte cuenta con un amplio
Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea.
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X. A MANERA DE CONCLUSION

1. Al constituir el sistema financiero una infraestructura basica de
la economia, se requiere una reglamentaciéon cautelar y supervision
adecuadas para evitar que errores en la gestion se traduzcan en pér-
didas de los depositantes y, por consiguiente, en desestabilizacion del
sistema financiero. La existencia de un sistema financiero mas liberal
no debe confundirse con un sistema financiero de funcionamiento
muy laxo. Por tanto, la liberalizacion del sector financiero, con medi-
das regulatorias y mecanismos de supervision fuertes y eficientes, es
una politica que contribuye enormemente al desarrollo del mercado
de capitales y por ende al financiamiento de la economia, desta-
candose que en el ritmo de su liberalizaciéon se debe tener en cuenta
el desarrollo institucional de los paises miembros de cualquier tratado
de libre comercio.

2. En el proceso de comercializar los servicios financieros, debe
considerarse la naturaleza del sector. Un exceso de establecimientos
bancarios o una competencia descontrolada en el sector financiero
puede acarrear, entre otros, riesgos sistémicos que pueden llegar a ser
desestabilizadores para cualquier economia, en particular para la me-
xicana. De aqui que tanto las restricciones al acceso a los mercados
basadas en una encuesta son consideradas necesidades para la presencia
comercial, asi como restricciones legitimas para algunos miembros.

3. La posibilidad de obtener los beneficios de la internacionaliza-
cion de capital depende en gran medida de su sincronizacién con
otras reformas financieras, en particular la desregulaciéon financiera
nacional y la liberalizaciéon de las operaciones de la cuenta de capi-
tal. Por tanto, a pesar de que México ofrece un marco liberal, de
conformidad con lo establecido por la OMC, el entorno de inseguri-
dad juridica impide alcanzar los beneficios de una desregulacién fi-
nanciera y la correspondiente liberalizacion de la cuenta de capitales,
reflejando con ello un nulo éxito en la politica comercial relativa a
los servicios financieros.

4. La liberalizacion de los servicios financieros en México ha sido
muy acelerada a consecuencia de la apertura comercial y del modelo
econéomico neoliberal implantado en las Gltimas décadas, donde el
sistema financiero ha presentado rigideces que no permiten ampliar
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los beneficios financieros hacia el conjunto de la economia, toda vez
que existe una fuerte concentraciéon de instituciones financieras y de
usuarios de los recursos financieros captados mediante la estrategia
de captacion de inversiones extranjeras en portafolios que permite
financiar el déficit de la cuenta corriente.

5. En México, la necesidad de servicios financieros cobra suma im-
portancia para las personas de escasos recursos. Por tanto, las fami-
lias de bajos ingresos quicren y sobre todo necesitan, ahorrar; esto lo
pueden hacer siempre y cuando tengan a su alcance instituciones e
instrumentos apropiados a sus peculiaridades. Asi, la persistencia de
rendimientos reales negativos en los instrumentos al alcance de las fa-
milias de menores ingresos, la ausencia de instituciones financieras
cercanas a sus localidades, y de instrumentos apropiados para satisfa-
cer sus necesidades, ha conducido a la desapariciéon del ahorro popu-
lar de los circuitos formales y ha obligado a su canalizacién a
mercados informales o formas de ahorro en especie.
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