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Sao Paulo Subió 1,8% Animado por Mejoras 
Perspectivas de Crecimiento e Inflación en Brasil

La bolsa de Sao Paulo
avanzó ayer 1,79%, incre-
mento con el que logró
superar la barrera psicoló-
gica de los 54.000 puntos
(con 54.052,9 unidades). El
impulsó lo dio la consulta
semanal del banco central
brasileño a los analistas del
mercado financiero, según
la cual la economía del país
crecerá 1,69% este año,
versus el 1,63% calculado
hace siete días. 

También ayudaron las
estimaciones sobre la infla-
ción, que se posicionaron
en 6,39%, mientras que
hace una semana esperaban
que llegase a 6,5%, el lími-

te considerado tolerable
por el Gobierno.

En ese marco, destacó el

ascenso en las acciones de
Vale, uno de los títulos
estrella del Bovespa, cuyos
papeles preferenciales
subieron 4,26%, mientras
que los ordinarios lo hicie-
ron en 4,76%.  

La jornada también fue
favorable para la bolsa de
Shanghái, que experimentó
un alza de 2,08%, gracias a
que el consejo de Estado de
China señaló que se pro-
fundizarán las reformas de
los mercados de capital del
país, incluyendo medidas
como el relajamiento de los
límites a la inversión
extranjera, en las socieda-
des cotizadas.

VALE. Las acciones preferen-
ciales de la minera Vale subieron
4,26%. 

China Llama a Adaptarse a “Nueva
Normalidad” con Menor Crecimiento
Así lo aseguró el presidente, Xi Jinping,
quien además señaló que el gigante
asiático se encuentra en un periodo de
“oportunidad estratégica”, en medio
de las reformas. 

C omo una “nueva normalidad” fue-
ron catalogados los números recien-
tes de crecimiento en China por su

presidente, Xi Jinping, quien además llamó
a quedarse tranquilos en tanto que el
gobierno procura llegar a un balance ade-
cuado entre expansión, reformas y bienes-
tar social, de modo que no se dañe la esta-
bilidad económica y social del país.

Para el líder del gigante asiático, los fun-
damentos del crecimiento no han cambiado
y China se encuentra en un “periodo signi-
ficativo de oportunidad estratégica”, según
difundió la agencia oficial Xinhua. 

Las palabras de Xi llegan en un momen-
to en que las cifras no son las más favora-
bles para la primera economía mundial.
Sus manufacturas han retrocedido por cua-
tro meses consecutivos, el PIB avanzó
7,4% en el primer trimestre, a su ritmo más
débil desde 2012, y las proyecciones apun-
tan a una expansión de 7,3% para el con-
junto del año, la más baja desde 1990.
Estos números han impactado también a la
Bolsa de Shanghái, que acumula un retro-
ceso de 3,75% en lo que va del ejercicio. 

Para Xu Gao, economista de Everbright
Securities en Beijing, “la debilidad econó-
mica (china) permanece y las presiones
desde el mercado inmobiliario aumentan”.
En ese marco, Xu considera que “el

gobierno gradualmente debe aumentar sus
políticas de estímulo, especialmente aque-
llas monetarias”. 

Aumentan Ingresos Fiscales
y Caen los Préstamos

Un 9,2% crecieron los ingresos fiscales de China en abril,
en término interanuales, hasta llegar a los 1,25 billones de
yuanes (o US$202.920 millones), informó ayer el Ministerio
de Hacienda del gigante asiático y difundió la agencia oficial
Xinhua. 

En la misma jornada, el Banco Popular de China reveló
que durante el cuarto mes del año las entidades financieras
del país ofrecieron préstamos nuevos -en moneda local- por
774.700 millones de yuanes (o US$124.39 millones), cifra
inferior a los 1,05 billones de yuanes del mes anterior, según
reporto Reurters.

La entrada de México al Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), es
uno de los pasos importantes de su
integración a la Alianza del Pacífico y
permitirá a inversionistas chilenos,
peruanos y colombianos comprar
acciones que cotizan en la bolsa mexi-
cana de manera ágil y automatizada,
evitando el papeleo vigente. 

La plaza mexicana es un mercado de
valores que funciona, pero muchas de
las acciones ordinarias que cotizan allí
padecen de un defecto que perjudica
su valor y desalienta a los inversionis-
tas con experiencia. 

El defecto se relaciona con los accio-
nistas minoritarios, quienes tienen una
protección inadecuada y están en una

posición similar, o a veces más débil, a
la de los acreedores subordinados. De
hecho, si alguien posee el 51% de las
acciones de una empresa mexicana, es
dueño de todo el asunto. Este accionis-
ta mayoritario tiene total libertad de
decisión y puede defenderse de las
objeciones de la gente que posee el
otro 49%.

Cuando la Bolsa de México sea

miembro pleno del MILA, los inversio-
nistas de sus compañeros de la Alianza
del Pacífico serán otra fuente de pre-
sión para limitar el poder de los propie-
tarios, pues al verse perjudicados

denunciarán las maniobras, estén
o no en la legislación mexicana. 

Para un caso de prueba específi-
ca, considere lo que sucede si un
chileno compra papeles de una
empresa mexicana, y entonces
alguien en México compra el 51%
de las acciones de esa sociedad,
adquiriendo control, y luego no
ofrece el mismo precio para los
restantes 49%. La práctica mexi-

cana permite comprar sólo el 51 % de
las acciones y la práctica chilena exige
comprar y pagar el mismo precio por el
100% de las acciones.

Si el chileno se queja llamará la
atención en varios países, incluso fuera
de la región. Tendremos que esperar y
ver si la entrada de México al MILA
debilitará las garras de quienes contro-
lan las grandes empresas mexicanas.
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México Da Otro Paso Gigante

Cuando la Bolsa de México sea
miembro pleno del MILA, los 

inversionistas de sus 
compañeros de la Alianza del
Pacífico serán otra fuente de

presión para limitar el poder de
los propietarios.

BALANCE. Xi Jinping señaló que las autoridades procuran llegar
a un balance adecuado entre expansión, reformas y bienestar social. 
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Mexico	  has	  already	  made	   two	  enormous	  changes	   to	   its	  economic	  conventions,	  and	  now	   is	  
making	   a	   third	   change	   that	   might	   have	   greater	   benefits	   than	   the	   two	   it	   has	   already	  
implemented.	   	   The	   two	   are	   to	   allow	   foreign	   investment	   in	   exploration	   and	   production	   of	  
crude	   oil;	   and	   to	   allow	   foreigners	   to	   own	   land	   within	   100	   kilometers	   of	   its	   national	  
boundaries.	  	  The	  third	  change	  sounds	  minor	  and	  technical	  by	  comparison	  with	  the	  first	  two	  
but	  will	  be	  at	  least	  as	  important	  if	  it	  is	  fully	  implemented.	  	  The	  Bolsa	  de	  Valores	  de	  Mexico	  is	  
joining	  MILA,	  the	  Mercado	  Integrado	  Latinomaricano.	  	  	  
	  
Joining	  MILA	  is	  associated	  with	  the	  more	  encompassing	  step	  of	   joining	  the	  Pacific	  Alliance	  
(la	  Alianza	  del	  Pacifico),	  which	   includes	  Colombia,	  Peru	  and	  Chile.	   	  The	  Alliance	   facilitates	  
economic	  relations	  among	  the	  member	  countries.	   	  After	  becoming	  a	   full	  member	  of	  MILA,	  
Mexico	  will	  allow	  Chilean,	  Colombian	  and	  Peruvian	   investors	   in	  buy	  Mexican	  shares	   listed	  
on	  the	  Bolsa	  de	  Mexico	  in	  a	  streamlined	  and	  automated	  way,	  without	  requiring	  them	  to	  do	  
paperwork	  that	  previously	  would	  have	  been	  required.	  	  	  	  	  
	  
The	   Bolsa	   de	   Mexico	   has	   a	   long	   history	   but	   has	   never	   fully	   performed	   the	   role	   that	   a	  
national	  stock	  exchange	  can	  perform.	  	  In	  the	  richer	  countries,	  stock	  markets	  do	  a	  better	  job	  
of	   gathering	   and	   allocating	   the	   savings	   of	   the	  middle	   classes.	   	   Stock	  markets,	   when	   they	  
function	  properly,	  allocate	  money	  to	  businesses	  according	  to	   the	   future	  prospects	  and	  the	  
risk	  profiles	  of	  those	  businesses.	  	  	  
	  
The	  Bolsa	  de	  Mexico	  has	  the	   form	  of	  a	   functioning	  stock	  market	  but	  many	  of	   the	  common	  
stocks	   that	   are	   listed	   there	   suffer	   from	   a	   defect	   that	   impairs	   their	   value	   and	   turns	   savvy	  
investors	   away	   from	   buying	   them.	   	   The	   defect	   is	   that	   minority	   shareholders	   have	  
inadequate	   protection,	   and	   so	   have	   to	   resort	   to	   shareholders'	   agreements.	   	   Those	   are	  
cumbersome	  and	  hard	  to	  set	  up.	   	  They	  are	  necessary	  because	  the	  majority	  shareholder,	  or	  
the	   owner	   of	   the	   largest	   block	   of	   shares	   even	   if	   it	   is	   less	   than	   a	  majority,	   has	   overriding	  
rights	   vis-‐à-‐vis	   the	   minority	   shareholders.	   	   The	   majority	   shareholder	   in	   Mexico	   is	  
colloquially	   referred	   to	   as	   the	   owner	   of	   the	   company	   because	   in	   practice	   they	   are	   the	  
owners.	   	   The	   minority	   shareholders	   are	   in	   a	   position	   similar	   to,	   and	   in	   some	   respects	  
weaker	  than,	  the	  position	  of	  the	  subordinate	  lenders.	  In	  effect,	  if	  someone	  owns	  51%	  of	  the	  
shares	  of	  a	  Mexican	  company,	  he	  owns	  the	  whole	  thing.	  	  He	  has	  an	  almost	  entirely	  free	  hand,	  
and	  can	  fend	  off	  the	  objections	  of	  the	  people	  who	  own	  the	  other	  49%.	  	  	  
	  
The	   AFORES	   are	   the	   main	   countervailing	   force	   against	   the	   owners.	   	   The	   AFORES	   have	  
power	   because	   they	   have	   so	   many	   beneficiaries	   who	   need	   to	   receive	   what	   they,	   as	  
shareholders,	  are	  entitled	  to.	  	  	  
	  
When	  la	  Bolsa	  de	  Mexico	  is	  a	  full	  member	  of	  MILA,	  there	  will	  be	  another	  source	  of	  pressure	  
to	   curtail	   the	   power	   of	   the	   owners.	   	   That	   will	   be	   pressure	   from	   outside	   investors	   in	  
Colombia,	  Peru	  and	  Chile.	   	  Mexico	  does	  not	  alter	  its	  laws	  when	  it	  joins	  MILA.	  	  Mexican	  law	  
and	  conventions	  will	  continue	  to	  govern	  what	  Mexican	  corporations	  are	  allowed	  to	  do.	   	  So	  
even	   if	   the	   laws	  of	  Colombia,	  Peru	  or	  Chile	  would	  prohibit	  some	  maneuver	   that	   is	   legal	   in	  



Mexico,	  the	  maneuver	  would	  be	  allowed,.	  	  But	  then	  injured	  shareholders	  in	  the	  other	  three	  
countries	  would	  denounce	  the	  maneuver.	  	  	  
	  
For	   a	   specific	   test	   case,	   consider	   what	   happens	   if	   a	   Chilean	   buys	   shares	   of	   a	   Mexican	  
company,	  and	  then	  somebody	   in	  Mexico	  buys	  51%	  of	   the	  shares	  of	   the	  Mexican	  company,	  
acquiring	  control,	  and	  then	  does	  not	  offer	  the	  same	  price	  for	  the	  remaining	  49%.	  	  Mexican	  
practice	  allows	  buying	  only	  51%	  of	   shares	  and	  Chilean	  practice	   requires	  paying	   the	  same	  
price	  for	  all	  100%	  of	  the	  shares.	  	  
	  
	  If	  the	  Chilean	  objects	  to	  the	  way	  his	  small	  block	  of	  shares	  was	  treated,	  there	  is	  a	  chance	  that	  
the	  matter	  would	  attract	  public	  attention.	  	  People	  in	  several	  countries,	  including	  some	  that	  
are	  outside	  the	  region,	  would	  watch	  what	  happens.	  	  We	  will	  have	  to	  wait	  and	  see	  if	  Mexico's	  
entry	  into	  MILA	  will	  weaken	  the	  grip	  of	  Mexican	  individuals	  and	  families	  that	  control	  large	  
Mexican	  companies.	  	  .	  	  	  


