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J:NTRODUCCJ:ON. 

En medio de la dinámica econ6mica mundial, de la globalizaci6n y 

de la tendencia a la apertura, loo servicios financieros oe erigen 

como columnas con fuerza propia. Bate sector esencial los 

movimientos comerciales y loo flujos de capital, ha moatrado auge 

sorprendente en los af'loe recientes. Bn México, esta tendencia se ha 

expresado en forma particularmente marcada, impulsada por lao 

drásticas refonnae en materia de libre mercado e internacionalización, 

cuya máxima expresión se dio con la adhesión al Acuerdo Geoneral sobre 

Aranceles Aduaneros y Corr1ercio (GATT), primero; y con la confirmación, 

despul!!a, dal Tratado de Libre Comercio de América del llorte (TLC). 

Considero que estos factorea, condicionantea de la evolución de la 

economia contemporánea de México, serán determinantes en el futuro de 

la nación. El cambio continuo en el Si e tema Financiero nacional ha 

implicado sin duda la modificación de aua nubeeti.-ucturas aeí como de 

loe órganos que lo integran. 

Si bien, como es sabido, hay grandes parámetros que determinan 

loe vientos que soplan en la economia nacional, son infinitos los 

ajustes que provocan al interior de las estructuras y 

subestructuras econ6micao que tienen que los flujos de 

capital; y por tanto, resultar!a imposible realizar un análisis serio 

que abarcara todoo ellos. Ante la necesidad de delimitarme un aspecto 

especifico de esta dinámica para obtener reeultadoo realiotas y 



definidos, partiré de la realizaci6n de una especie de radiografía 

preVia del Sistema Financiero Nacional. 

En este contexto y con una dosis de 'influencia de mi actividad 

profesional, circunscrita a una Casa de Bolea, me provoca especial 

interl!s el desarrollo que muestra el Mercado de Valores y su expresión 

en el Mercado de Dinero. En la historia financiera contemporánea de 

México, esta nueva dinámica se manifiesta en forma más evidente en las 

casas de Bolsa, porque, aunque no son intermediarios excluoivos para 

las operaciones del Mercado de Dinero, si fueron laa que registraron 

el mayor impulso en el periodo en que la banca permaueci6 bajo el 

concrol gubernamental. 

Al enfocar mi inveatigaci6n al área de Mercado de Dinero dentro 

de las casan de Bolea mexicanas, me propongo detectar las perspectivaa 

y oportunidades potenciales que tendrán estos intermediarios 

financiaron con la evolución del TLC; y, con baae en esta 

determinación, evidenciar posibles ventéljas, desventajac y 

alternativao previsiblea, entre ellas la de conform.:irse en Grupoo 

Financieroo 

Por otra parte, tomando en consideración las poeibilidades que 

ofrece el TLC en esta área específica, planteo ofrecer un panorama de 

perepectivaa ante el establecimiento de intermediarios extranjeros en 

M6xico, as! como las oportunidadeo que, para los nacionales, existirán 

en el extranjero. 

Con baae estas consideraciones, la hipótesis central de esta 

inveatigación nnntiene que si el Capitulo sobre Servicios Financieros 



del Tratado de Libre Comercio de América del Norte entra en 

operaciones, y ésto permite tener una penetración de los Grupos 

Financieros al mercado de América· del Norte. Por lo tanto deberá 

desarrollarse el área de Mercado de Dinero dentro de las Casas de 

Bolsa mexicanas que integren un Grupo Financiero. Luego entonces, al 

entrar en operaciones el Capítulo sobre Servicios Financieros del 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte, exietirá mayor 

penetración al mercado de América del Norte y desarrollo en el área de 

Mercado de Dinero dentro de las Casan de Bolsa mexicanas que integran 

un Grupo Financiero. 

Cabe aquí la aclaración, a priori pero indiopeneable, en torno a 

la imposibilidad da establecer esquemas concretos y definidos que den 

respuesta absoluta a los planteamientos de esta investigación, ya que 

el campo de eotudios econl5micoo depende, oe inserta y se entrelaz3, 

con muy diversos factores, y en él inciden infinid."ld de circunstancias 

y situaciones de la máo variada índole que alteran y predisponen 

posibles efectos lógicos. De ahí que hable de antemano de un 

planteamiento relativo de loa beneficios y desventajas esperados con 

el TLC en el área de Merc.Jdo de Dinero en lao Casas de Bolea 

mexicana a. 

La hip6teois nula menciona que si el Capítulo sobre Servicios 

Financieros del Tratado de Libre Comercio de América del Norte entra 

en operaciones, y ésto no permite tener una penetración de los Grupos 

Financieros al mercado de América del Norte. Por lo tanto no deberá 

desarrollarse el área de Mercado de Óinero dentro de las Casas de 



Boloa mexicanao que integren un Grupo Financiero. Luego entonces, al 

entrar en operaciones el Capitulo sobre servicios Financieros del 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte, no existirá mayor 

penetraci6n al mercado de América del Norte ni tampoco desarrollo en 

el área de Mercado de Dinero dentro de las Casas de Bolsa mexicanas 

que integran un Grupo Financiero. 

El objetivo central de esta inveotigaci6n tiene como propósito 

conocer las ventajas y desventajan que afrontan lao Casaa de Bolsa 

mexicanas con la firma del Tratado de Libre Comercio de .América del 

Norte en el Capitulo sobre Servicios Financieros, para determinar lao 

posibilidades de desarrollo del área de Mercado de Dinero. 

El objetivo particular será establecer las posibilidades de 

desarrollo del área de Mercado de Dinero dentro de laa Casas de Bolea 

mexicanas; y el objetivo específico, establecer una relaci6n de 

cambios eotructurales en el Mercado de Dinero mexicano y su pOaible 

dentina a partir del Tratado de Libre comercio de América del Norte, 

en tanto promotor y/o inhibidor en nueatra área eopecífica, El objeto 

de estudio oerá Conceptual oimple·Conceptual complejo. 

Finalmente, con el fin de lograr un denarrollo ordenado y preciso 

del contenido de eota tesis y ofrecer una vioi6n del Mercado de 

Valores, su función y su peso específico en el Sistema Financiero 

Mexicano y, por ende, en la economía nacional, utilizaré la aplicaci6n 

de varios procesos metodológicos (Inductivo, Analítico, Sintético y 

Oeducti vo·Anal6gico) . 



La inveotigaci6n la realizaré, mediante técnicas de lectura, de 

fichaje y análisis de contenido, a partir del 10 de agosto de 1992, 

todo lo relativo al capítulo sobre Servicios Financieros del Tratado 

de Libre Comercio de Amárica del Norte, así como al área de Mercado de 

Dinero dentro de las casas de Bolsa mexicanas. 
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CAP:CTOLO :C. EL COMERC:CO EXTER:COR DE MEX:CCO. 

A lo largo de la historia económica de nuestro pa!s, las 

diferentes administraciones gubernamentales han adoptado diversas 

estrategias de comercio exterior de acuerdo con dos premisas básicas: 

las condiciones particulares de nuestra economia y 18 tendencia de la 

economia a nivel mundial. En este primer capitulo analizaremos las 

condiciones que dieron origen a cada una de lae políticas de comercio 

exterior en este siglo, as! como al desarrollo que mostr6 la economla 

con la aplicación de cada una. 

J......1 PROTBCCIQNISMQ X LIBRECAMBISMQ. 

Los objetivos de la pol!tica comercial externa, pueden ser de dos 

tipos: proteccionista, cuando se tiene como propósito crear controles 

y trabas tanto cuantitativao como cualitativas e las importacionee con 

la finalidad de proteger a la industria nacional y que esta sirva corno 

motor del desarrollo económico del país; o librecambista, ei eu 

objetivo ee abrirse a la competencia exterior eliminando todo tipo de 

trabas a las importaciones, con el fin de evitar cualquier tipo de 

distorei6n al comercio promoviendo la competitividad y la eficiencia 

de las empresas. 

La política proteccionista tiene su inspiración en loa conceptos 

de la vieja secuela Mercantilista de los siglos XVI y XVII que 

planteaba loe siguientes principios: 



a) la acumulación de oro y plata es igual a riqueza de la 

nación; 

b) balanza comercial siempre favorable (aumentando 

export_acion~e- .Y reduciendo importaciones} ; 

c) amplia intervención estatal y un Retado poderoso; y 

d) economía cerrada con severas trabas a las mercancías 

externas o definitivamente su prohibición. 

El librecambismo está inspirado en la Escuela Liberal del aiglo 

XVIII, principalmente a través de Adam Smith y David Ricardo siendo 

sus principales lineas las siguientes: 

a) la riqueza de las naciones esta en la producción y el 

trabajo; 

bl libertad económica en todos los órdenes; 

e) nula intervención del estado; y 

d) economía abierta a las mercancias provenientes del exterior. 

Ambao posturas teóricas han estado presentes en las diferentes 

etapas de la economía mexicana del siglo XX como podrá observarce a lo 

largo de ecte capítulo. 

"La historia del comercio exterior de México, bien podría 

llamarse la historia de au dependencia económica. El comercio exterior 

de México surge con la Colonia Espaftola y se deoenvolviendo a 



través de distintos periodos, bajo las formas que le imprimiera el 

desarrollo del· capitalismo mundial. 

De un ccinercio feudal con rasgos mercantilistas caracterieticos 

de la 6poca colonial, evoluciona hacia un comercio exterior con rasgos 

librecambistas, en la llamada época del M6xico independiente 

prolongándose hasta el porfiriato. Bn esos periodos, se deoenvuelve un 

lento pero persistente proceso de dependencia con respecto a lao 

Potencias europeas, hasta no consolidarse su norteamericanizaci6n 

hacia principios de siglo" . 1 

Desde entonces el desarrollo del paio dependia en gran medida de 

la inversión extranjera. Se estima que entre 1902 y 1903 la inverBi6n 

total significaba el 13\' del Producto Interno Bruto (PIB); de la cual 

la extranjera representaba el 9.4\ y la nacional el J 6\, 2 

Al termino del porfiriatc, existía una aguda crisio económica y 

política. La producción agrícola fue innuficiente por lo que se tuvo 

que recurrir a importaciones. 

Durante la Revolución Mexicana la actividad económica se vino 

abajo, sin embargo se vieron inc:t1::menLaddG las exportacioncr; de 

petróleo debido a la Primcr.:i Gueri.·a Mundial. 

Además del petróleo, durante la Primera Guerra Mundial tuvieron 

gran demanda producton como el henequén, el chicle, maderan preciosas 

y legumbres, con destino prioritario a los Estados Unidos de América. 

"La lucha de loa revolucionarios contra el antiguo régimen y de 

ellos entre ni, durante loo ail.os de 1920 impidió cualquier intento de 

lortiz W11dgymar Arturo, •Introducción al Comercio Kxterior de Mhico•, pig. 15, 
2t".fJL. La.zcano Soplno:a S., •Politica Económica de H6xico•. 



industrializar a México. En la década siguiente fue necesario 

organizar ·al País en su nueva etapa de paz donde se generó una 
. . 

importante labor educativa basada en una idt!ología netamente popular y 
' .. ·.;· ···" 

campesina Y. u~~· .a~-~i~idaCi ·~n revoluci6n de los valores culturales del 

pue,t:ílo m~x~da~O~-~-~ 
: En· la primera. mit8d de la d6cada de los treinta, México sufre las 

con-~ecu~~ci~s d'e La Gran Depresión, al prácticamente derrumbarse tanto 

las exportaciones como las importaciones en 51.2\ y 56.l\ 

respectivamente. 4 "La segunda mitad fue la época del cardeniamo, que 

tanta huella ha dejado en la ideología política oficial. En lo 

económico hubo un crecimiento inflacionario con base en el gasto 

pGblico; se expropió el petróleo y se llevo a cabo con una intensidad 

no conocida antes la Reforma Agraria". '> 

Además, durante el gobierno del General Cárdenao (1934·1940) ae 

construyeron distritos de riego, ~e crearon loa Bancou Nacionaleu de 

Cr6dito Agrícola, y Ejidal, con lo que ne dieron las basen para el 

fortalecimiento del aector primario exportador. 

3Rodao Carpizo A., ~Eatructura Sccioecon6núca de México-, pl.g. 125. 
4~. Orti:r; Wadgy¡na.r Arturo, QR· s;-;l..t. 
5 t.azcano li:qpfnoza Enrique, 2R· fü., pág. 126. 



;L_¿ !!A POL:IT:ICA !lJ;; SUSTITUCION !lJ;; :IMPORTACIONES ~1.... 

"Durante la Segunda Guerra Mundial el comercio exterior de México 

se contrajo significativamente. Aunque nuestro pais no t.uvo una 

participaci6n muy activa en esta conflagraci6n, resintió sus efectos 

al presentarse gran escasez de productos y refacciones en todoo los 

sectores. Bato provocó la creación de una industria nacional que de 

manera rudimentaria satisfizo necesidades no cubie:::-tas. 

Al concluir la Segunda Guerra Mundial (1945) se reatableci6 la 

producción de bienes civiles por lo que ae reiniciaron las ventaa a 

México de productos provenientes de paises industrializados. "El 

gobierno de aquella é:>oca tuvo que tomar la decisión de permitir estas 

importacioneG, provocando la desaparición de un gran porcentaje de las 

empreaae locales incipienteo o bien de cerrar la economta para 

permitir el desarrollo de eotae compof'iias mexicanas sin competencia 

del exterior. Se optó por esta ültima opción que adquirió el nombre de 

política de sustitución de importaciones. 

No e6lo México siguió eeta estrategia, sino también la mayoría de 

loe patees de Latinoamérica. Bl criterio que ae aeguia era que c."lda 

pata produjera internamente todo. Lo mismo se producirían frutas y 

verduras, como automóviles y computadoras; bienes de consumo no 

duradero, y sofisticados bienea de capital". 6 

Bl mecanismo mediante el cunl habría de lograrse era el 

proteccioniamo, decir estimular la producción nacional reduciendo 

----------
6Rubli ir;. FediaTico, tl· íll·, •Mfi,xico Hacia la Olcbali:aci6n•, pAg. 18. 



sustancialmente las importaciones mediante el uso de arancelea altos, 

permisos previos, precioa oficiales y controles camhiarios. 

"S~ necesitaba. por tanto, comenzar a sustituir. mediante la 

producción nacional, aquellas importaciones de productos cuya 

tecnología n~ ~uera demasiado complicada y así, gradualmente se iría 

aprendiendo realizar actividades industriales cada m.<s 

complejas. 

Se pensaba de esa forma contrarrestar el desequilibrio externo, 

pero también se buscaba menguar la inestabilidad cambiaria y la 

inflación, por que al comprar menos importaciones ahorrarfamoa divisaa 

y los precios tenderían a crecer menea ya que la oferta interna 

estaría aumentando y esa abundancia impediría el alza inflacionaria. 

Con estos propósit:oa en la mano, .ae tenían loo argumentos 

fundamentaleo para jerarquizar el crecimiento futuro de la economía. A 

partir de esa base, se estimuló la inversión privada y al efecto 

comenzaron a fluir la inversión y el gasto público". 1 

.Es importante mencionar que en esa época se crearon empresas 

estatales de grandes dimensionen como Altos Hornea de Máxico, que 

tcnta. por objeto contribuir al programa de sustitución de 

importaciones apoyando con precios prefercnciales a laD empresas 

pn.vada.a como Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, Asimismo, se 

crearon como elemento.a de enlace para la induatrializaci6n: Nacional 

Financiera y el Banco Nacional de Comercio .Exterior. 

'1L~r.a M. Artn.;J.ndo, ~p.ara. Entender la. Sconom!a. Mt!>cie.;.na.", p5.g. J'7. 



(. 

La pol.f.tica proteccionista se vigorizó aGn más por los aflos 

cincuenta, cuando se comenzó a imponer además de trabas arancelarias, 

diversas pr'obibiciones especificas para la importación de aquellos 

productos que se suponía no era necesario importar debido a que en el 

país se producian en condiciones similares a las de importación. 

Sin embargo, a menudo los productos hechos internamente 

reunían los requisitos de calidad o de especificaciones y costos, por 

lo que se otorgaban perrnioos previos de importación con loo cuales se 

autorizaba la compra de artículos en el extranjero que cumplieran 

dichos requisitos. 

BALANZA COIOlRCIAL 1940·1957 
(HILLONBS DB DOLARES) 

:::j~ 
40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 5] 54 SS SG 57 

1 a EXPORTACIONES a IMPORTACIONES • SALDO 

Flg • .I • .l 

FUent:er Nilcion.al Fi.n;;inci.t.tr11.; Lil Eccu:u;m[,¡¡ Ma.x.ic•ll.il t.tn CíEr.ao .I9!JO. 

Como objetivo explícito de la política, se tenía el reducir el 

comercio internacional y depender lo menos posible de otros paises. 

Sin embargo en la práctica este objetivo se cumplió unicamente en 

productos primarios e intennedioe ya que loe bienes de capital 



siguieron siendo import:ados, lo que provocó un déficit: muy marcado en . . . - .. ' - ' 

la balanza comer~ial-.as!-_como una .. maY¡,r- ·depe~denc.ia del exterior. 

La econ~¡~ ,,_ ce;r~~· provo~6. i'.~~reme~t:os en l~~ ~~ecios de los 
.·,. ·.· ', ·, 

product:-oe,- ast"--COmO'; en -lo's márgenes· de utilidad. Unitarios, lo que fue 
--. ·'. .. •'. '·' 

un ~stl~~lo :·~a;~_-.-~·1·_. p~-odu~tor. Bl aumento en los precios compensó los 

mayo~ea __ · costOs que eran derivados de los mayores vollirnenes de 

producción, que a su vez provocaron un menor tamaño del mercado y las 

correspondientes deseconomías de escala. 

La política de sustitución de importaciones permitió que oe 

fonnaran las industrias nacionales estableciendo precios deformados en 

un mercado controlado. 

".En la producción de algunon productos se demostró ser muy 

eficientes, pero en otros no, ya que no se tenían ni loa recursoo 

naturales ni, muy importanteD loo humanon. Además, la imperante 

distorsión de precios relativos hacía que resultara máa barato para la 

empresa, importar maquinaria sofisticada y traer del extranjero a 

t~cn1coo eopecial i zadon para manejarla, que contratar personcll no 

calificado que produjera en las fábricas nacionaleo. Un elemento 

básico que propició e ata si tuaci6n fue la oobrevaluación del tipo de 

cambio. 

Bato fue creando en los paíoes dos mundos r:iuy diferenteD: el de 

loo obreros calificados, de los profesioniotas y de la clase media y 

alta por un lado, y de los desempleados por el otro. Esto se aplica no 

solo a México, sino a casi cualquier país latinoamericano, corno lo 

prueban las fabelas brasileñas, loe ranchos venezolanos o las ciudades 



perdidá.o mexicanas, que estiln junto a residencias igual o más lujosaD 

que en los paises de m4o alto ~esarrollo". 8 

Otro de loe efectos negativos· de la - pol!tica de sustitución de 

importaciones, fue que fomento la concentración econ6mica ya que al 

ser rentables las exportaciones propiciaba que las empresas estuvieran 

cerca del mercado interno, principalmente de las grandes ciudades. 

Pero al mismo tiempo, la población trataba de estar cerca de las 

fuentes de trabajo. 

1..j_ ~ DESARROLLO ESTABILrZADQR 1958-1970, 

Bn la segunda mitad de la década de loe cincuenta, se inotrumentó 

en México una estrdtegia de crecimiento que oe extendió toda la década 

de los sesenta la cual ne conoció como el desarrollo estabilizador. 

Esta estrategia pretendía detener la inflación y mantener un tipo de 

cambio estable basado en las siguientes medidas: incentivos a la 

inversión y al ahorro, financiamiento no deficitario del gasto 

público, baoado en el ahorro interno (a través dE:l encaje legal) y del 

externo (con la deuda pública externa). Asimismo, se promovió la 

adquisición en el exterior de paqueteo de inverai6n y tecnología. 

El desarrollo estabilizador, constituyó una realidad para 

revigorizar el modelo de sustitución de importacionea, ya que 

utilizó una política altamente proteccionista, para ello ae usó 

8Rubli lt. P'odorico, !!J;. ~., QP· Ril;., p.ig. 20. 



gran nCimero de permisos preyios de , importación en lugar de los 

aranceles. 

Las industrias que no eran rentables las adquiría el Estado, los 

préstamos bancarios se daban en condiciones ventajosas y la inflación 

se mantenía baja. 

Esta época se caracterizó principalmente por: 

a) impuestos reducidos al capital; 

b) precios y tarifas subsidiadas; 

c) deuda externa creciente; y 

e) salarios controlados. 

Con la combinación de eotoo elementos ae buscaba reducir al 

mínimo loe costos de las empresas, comprometiéndose éstas, a no elevar 

loe precios de sus productos excesivamente. 

"Se adicionaron muchos otros estímulos, destacadarnente, la 

protección arancelaria, mediante la cual se cerraba la frontera a las 

importaciones que pudieran lesionar a la naciente industria nacional. 

Esta medida, en tanto fue indiscriminada y rígida, adaptada a lao 

exigencias del paso del tiempo, sobreprotegi6 a la industria nacional. 

La apoltronó. Le permitió utilidades exageradas y nada le exigió a 

cambio. 

En aquellos tiempos quedó cimentada la ética del sistema 

econ6mico: el Estado proveería todo. Loo empresarios debían ganar e 

invertir de nuevo. Loo demas sectorea recibirían los beneficios que 

tal acuerdo desparramaría. Sólo pasó lo primero y lo segundo. Bl 

Estado proveyó; la empresa ganó. Pero no invirtió y por tanto no 
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di6 el beneficio eoperodo, al cual el Bstado y los asalariados 

sacrificaron, su empef\o uno, su futuro, los otros".' 

En 19GO, se concluy6 la nacionalización de la electricidad con la 

compra del 90\ de las acciones de la Compaf\ia Mexicana de Luz y 

Fuerza. Para 19G7, la explotaci6n de azufre se nacionalizó con la 

compra de las accione~ de Azufrera Panamericana. 

Es importante eeftalar que durante este periodo el financiamiento 

externo no se limitó a los préstamos. Bl capital extranjero ocurrió en 

cantidades crecientes y en forma de inversión directa principalmente 

en la industria. 

"Otra vertiente de la apertura al exterior fue la creciente 

atención que se prestó a las transaccinnes fronterizas y que culminó 

con el establecimiento de las maquiladoras. Retas se iniciaron en 1965 

con el Programa de Industrialización de la Frontera. Rn 1966 habla 12 

maquiladoras con 3, 097 trabajadores y para 1970 eran reapectivamente 

120 con 20, 000 empleados" .10 

Durante el periodo analizado, destacó el reducido ritmo del 

Indice General de Precios { IGP) y el incremento el poder 

adquisitivo, aumentó el Producto Interno Bruto (PIS) y se oboervo un 

incremento en la inversión extranjera. Bn contraparte, hubo una 

aminoración del empleo y un aumento máo que proporcional del 

desempleo, además, oe recurrio al endeudamiento para financiar el 

gasto público, ya que los renglones de ingreao fiscal ae vieron 

9.Labra. M. Armando, QR. ~., pAg. 40. 
lDLa.:;ca.no Eflpinoza Bnriqu9, 9p. 5<.il;.., p.ig. l:ZB. 
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comprimidos a su mínima expresi6n para estimular a la inversi6n 

privacta, 11 
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Por otro lado, aunque se observó un repunte en las exportaciones, 

estás siguieron siendo significativamente inferiores las 

importaciones lo que reflejó un marcado déficit dentro de la balanza 

comercial. 

~ Jil¡ DESARROLLO CQMPARTIDO 1971-1976. 

A principios de la década de los setenta el crecimiento económico 

México se vio interrumpido debido al agotamiento del modelo de 

desarrollo estabilizador, aa! cerno a la crisis y a la inestabilidad 

que reinaba en esa época a nivel mundial. 

"Loe críticos decían que el desarrollo eocial no había ido al 

parejo con el económico y que la dietribuci6n del ingrceo había 

empeorado. Bl Presidente Bcheverria hi:z:o auyao eoas ideas y proclamó 

cambio de estrategia económica, que cllarno el desarrollo 

compartido" .12 

Durante esa época, nueatro paie oe vio gravemente afectado por 

los problemaa financieroa que 11e suscitaban a nivl:l mundial, como la 

cancelac16n de la libre convertibilidad del dólar norteaméricano a oro 

(1971), la flotación de las principales monedas y la devaluación del 

dólar que provocó la revaluaci6n del yen japonée y del marco alemán. 

Retos problemas financieros en parte pasaron al capital, haciendo que 

las principales economías del mundo trataran de proteger 

1.2~~- La:i:cano Bopinoza Enrique, 92· ~., plg 1.28. 
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industrias y corregir sus déficits comerciales, con lo cual afectaron 

principalmente las exportaciones de los paises subdesarro;uados .. 

Se importante hacer menci6n que en 1971, el sector primario 

nacional resiente los efectos de la po11tica de sustitución de 

importaciones y de la descapitalización en favor del deearrollo 

industrial, afectando la producci6n al grado de, por primera vez, 

importar maíz. 

La política econ6mica de México durante el periodo de 1971 a 1976 

s1gui6 siendo a través del modelo de sustitución de importacioneo, 

pero este empezaba a llegar a su limite debido a que los productos que 

restaban por sustituir eran los bienes de capital, los cuales 

requerían tecnologías sofinticadao y grandes cantidades de capital. 

"Las participaciones de lae inveroionee pública y privada, dentro 

de la total, eran de 27 .4t y 72. 6t respectivamente en 1971; para 1976 

fueron de 40 6\: y 59 .4\:" .n 

En 1975 el proteccionismo en México llegó a su clímax, cuando 

todao las importaciones quedaron oujetas al permieo previo, esto fue 

ocasionado, parte por las presioneo de la balanza comercial la cual 

había aumentado considerablemente su déficit y parte a loo problemas 

en la balanza de pagos ya que se habían adquirido préstamos en el 

exterior en condiciones adversas. 

"El gasto público expansivo, el deterioro de la economía por la 

peraistente inflación y, sobre todo, la agrcaividad verbal contra la 

empresa nacional y la legielaci6n para controlar la inverni6n 

131Jll!:krn., p.ig. 129. 
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extranjera. provoco desánimo y que la iniciativa privada dejara de 

invertir en los Qltimos ail.os del sexenio 11 • u 

BALANZA COJIBRCIAL l97l·l976 
(NILLODS DB DOLARJISJ 
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Fuente: Naci.on.al Fi.r11mcitu·1t; ~ llct:lllott1.!1t Hroc..i.cAn• en Cifra• J990. 

Bn septiembre de 1976, deopués de 22 afies de estabilidad 

carnbiaria, se devaluó el peso frente al d6lar en poco más del 60\ y se 

introdujo la modalidad de la flotación de la moneda .1 5 

"La déca.da de los afies setenta cosecho la triste siembra del 

Desarrollo Bst:abilizador por que hubo de hacer frente a los efectos 

acumulados del desempleo gestado por la industrialización a toda costa 

y a las defonnacionee que trajo consigo". lli 

En esta época, comenzó también el fortalecimiento del salario 

minimo que llegó a niveleo prácticamente sin precedentes en t6rminos 

reales, como se aprecia en la siguiente gráfica: 

l.4~m. 
15~..I.J::. Pérez López Bnrique, •bpropiaci6n B..ncaria en Hlixico y Deoarrollo 

Oeoentabilizador•. 
16Labra H. Armando, QR. lli·, pJ.g. fi1. 
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La devaluación de 1976, obligó a nuestro Gobierno a recurrir al 

Fondo Monetario Internacional (FMI) por lo qua se tuvo que seguir la 

política de recuperación y estabilización aconsejada por ese 

organismo, 

Se pusieron en marcha mecanismos de ajuste tales como: 

contracción del gasto pGblico y de circulación monetaria, 

liberalización creciente del comercio exterior, aumento de las tasas 

de interés y contracción ealat ial entre otroo. 

"La crisis y la política económica aplicada en 1976 y 1977 

configuran un panorama de recesión económica, situación que iba a 

proseguir hasta lograr los cambios producti·Jos necesarios para la 

16 



reactivación, o hasta que algCin eleme to ex6geno generara recursos 

(divisas) para,hacer frente a los obstAc loa del crecimienton.17 

Para la segunda mitad del sexenio el Presidente L6pez Portillo, 

se · materializaron los descubrimiento de grandes cantidades de 

petróleo, que cambiaron las perspect vaa del pata. Se pag6 por 

adelantado al FMI y se forjaron grandes planes de desarrollo basados 

en los recursos que atraerla la exporta.ion de petróleo. Fue en esta 

época cuando México quizo adherirse al A :uerdo General sobre At·clnceler. 

Aduaneros y Comercio (conocido por el GA'T por sus siglas en J.nglés), 

Bl auge petrolero observado duran e el sexenio, incrementó en 

forma importante la disponibilidad de dljviaao tanto por exportacioneo 

como por el mayor endeudamiento exter o, que sirvió principalmente 

para financiar las exportaciones del hidrocarburo. Bo importante 

mencionar que entre 1977 y 1991 las ex¡ ortacJ.ones de petróleo y sus 

derivados tuvieron una tasa de crecimie o anual de 93.2\, pasando de 

993. 5 a 13, 927. 5 millones de dólares, 1 que configuró un crecimiento 

de las exportaciones de mercancias en or proporci6n que el periodo 

de 1971 a 1976. ui 

"J.. mir.ad de 1981 baja prevista de los precios 

internacionales del petróleo hizo que el castillo de naipes se 

derrumbara, y el G.ltimo ai'l.o del sexenio ontempl6 una crisis económica 

y política como nunca se babia experimentado en este siglo" . 1!1 

l 7Huerta G. Al"turo, •sconom!a Mexicana. H.io Tül.:i del Milagro•, p4g, 
18<;'...(1:. Huerta o. Arturo, •E:conom.!a Hexic;1.na. M.áa AllA del Milagro•, 
l9L.::izcano Eop1nol:a Rnrique, 21'· i;;::i,J;:., p&g. lJO. 
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La menor entrada de divisas por exportación de petróleo, as! como 

la falta de - capacidad exportadora no petr~l,era, para hacer frente al 

pago del se.ryié:io de la .deuda, generaron expectativas pesimistae de la 

economs:a, iO. que propi~io a-ct'it~de·a e~pecl:11ativas, fuga de capitales y 

u~ cambio en la pol1tica crediticia de nuestros acreedores que 

adoptaron posiciones m4s cautelosas y exigentes, restringiendo el 

flujo de créditos. 

Durante este sexenio, la deuda externa de México creció en forma 

alarmante, pu ando de 29, 094 millones de dólares en 1977 a 72, 007 

millones de dólares en 1901, 20 el déficit de la balanza comercial 

externa aumentó también en forma considerable como oe aprecia a 

continuación. 

DEUDA EXTERNA Y DEFICIT DB LA BALANZA COMERCIAL 
EZTBRNA 1976-1981 

(MILLONBS DB DOLARES) 
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En el aspecto financiero, el 1'1 de febrero de 1982 el gobierno 

federal devalu6 drásticamente el peso y decidi6 retirar al Banco de 

México del mercado de cambios, por lo que aumentó la fuga de capitales 

y la especulaci6n contra la moneda nacional que ya venia dándose desde 

seis af\os atrás. Posteriormente se redujo el gaeto pGblico y ee 

modificaron los precios y tarifas tanto de bienes como de servicios 

públicos. En agosto de eae mismo af'l.o, el gobierno de México deaapsrece 

las cuentas en d6lares pagándose estos dep6ei tos en pesos mexicanoo. 

El primero de septiembre de 1982 el Presidente de la República 

,:.. Licenciado José L6pez Portillo eetac.iza la banca, expresando los 

siguienteo motivos en el Decreto de Expropiaci6n: 

"Los bancos privados han obtenido con creces ganancias de la 

explotaci6n del aervicio. 

Han creado además, de acuerdo con euo intereses, fenOmenos 

monop61icos con dinero aportado por el píiblico en general. 

Para que el crédito llegue oportuno y barato a la mayor parte del 

pueblo mexicano, y no se siga concentrando en las capas más 

favorecidas de la sociedad. 

Para facilitar salir de la crisio económica que se ha agravado 

por falta de control directo de todo el sistema crediticio. 

Para el mantenimiento de la paz pGblica y para adoptar lao 

medidas necesarias para corregir tranatornoo internos, con motivo de 

la aplicación de una pol!tica de crédito que lesiona los interesen de 

la comuni:iad". :1 

2l.pérez L6pe:;i: Enrique, QP. ~..J..t., pAg. l.. 
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Posteriormente, se. implanta_ el contrOl de Cambios integral, en 

intento Por frenar , la dofariZaci6n la., ~:uga :. de capitales de la 

econom!a nacional {segun datos_ de·1·· iñf6~~ presidencial de 1982, por 

alrededor de- 22; o~o: ~~~llon~s·.»:. de·.·~~~~·~~~;<'.. -El control de cambios 
. - -. ,'_·'. - ·.·-:.-· .. ,,_ --'_ ... _. ', 

integral consist.1'.a· en q\Je el Banco: de México ten.1'.a el control pleno en 
' ' 

cuanto : al" maÓejo de· las div!Sae del pa!s, de tal modo que los 

particulares solo podrian hacer uso de las divisas con autorización y 

bajo supervisión. 

se determinaron dos tipos de cambio fijos: a) tipo 

preferencial de SO pesos por dólar que aplicado las 

importaciones de mercancias previamente autorizadas por la Secretaría 

de Comercio, as! como al pago de intereses y amortizaciones de los 

préstamos en moneda extranjera; y b) un tipo de cambio común de 70 

pesos por dólar aplicable a las demás transacciones con divisaa. 2 2 

"A fines de 1982, la economía mexicana mostraba los signoc más 

crudos de sus problemas, "los intereses que el país tuvo que pagar al 

exterior fueron de 12, 202. 9 millones de dólares, que repreaentaron el 

57 S\ de las exportaciones de ese mismo afto. 

Laa posibilidadea de crecimiento económico de nuestro país 

estaban materialmente bloqueadas; lan dificultades del frente externo 

así lo determinaban. Como consecuencia de la eacasez de divinas el 

peso se devaluaba frente al dólar y laa inveroiones productivdo 

declinaban, los capitales ubicaban la enfera especulativa, 

dolarizando la economía y presionando de esta forma aún más el tipo de 

22.!;..{r. Plire:r: López &nri.que, ·~ropiación Danc<lria en Mé;xico y Oeoarrollo 
Deaeotabilü:•dor~. 
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cambio. S6lo en 1982, la fuga de capitales fue de casi 5 mil millones 

de d6laree". 23 

Pot.· ·otra parte, la inflaci6n creció de manera importante y el 

salario m!nimo perdi6 poder adquisitivo como puede oboervarse a 

continuación. 
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El modelo de suGtitución de importaciones di6 a México un 

c1¿cimientG económico que ge11t:t6 un uúcl"'o munufactu1e10 divereifi.cado 

y amplio, aunque ineficiente, por lo que n::i se di6 la esperada 

conexión para que hubiera un enlace de la planta productiva debido a 

que oe enfocaron los esfuerzoo a producir bienes de consumo y en mEinor 

grado intermedios, rezagándose aoi la producción de bienes de capital. 

2lcaballeJ:"O u. Emilio, •s1 Trat°'do de Libre comercio. Mhico-KUA-Canadl., 
Beneficioo y Do1r;entaJao•, pig. 17. 
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Hubo también desequilibrio entre el modelo de 

industrialización que se planteaba y el comercio exterior fue a fin de 

cuentas un obstáculo al desarrollo econ6mico . 

.L2. M, REORDENACION ECQNQMIGA 1983·1988. 

La crisis que afrontó el régimen que tomo el poder a finalee de 

1982 era de proporciones superiores a las de 1976. Se tenía una enorme 

fuga de capital y una elevada inflación (98.9\). Las sucesivas 

devaluaciones de 1982 habían llevado la cotización del tipo de cambio 

libre no;nin.al de 26, 2 a 14 a, 5 peaos por dólar. 2 °' 

Se tenían "problemas muy graven de oferta interna de bienea de 

capital y de alimentar;, la producción nacional orientada al 

mercado interno, explotando fundamentalmente naturales 

(petróleo) y de productoa ag1opecuarios, con un patrón concentrado del 

ingreso nac1onal y con una tendencia al incremento de la pobreza en 

términoa abnolutou para amplios sectoreR de la población, Ht!xico 

m•.)Straba todos loa signos de un país aubdesarrollado irunerao en una de 

las crie1n más importantf..>~ de su h1otoria" . 2 ~ 

El nu,~vo Presidente reconoci6 loe; errores y excerrns del anterior 

régimen, y prometió renovación mori'tl, al mismo tiempo que anunció la 

cnrnción del Programa Inmediato de Reordenación Económica. Loa 

própositos y nuevas directivd.a se plaomaron en el Plan Nacional de 

Desarrollo 1983-1908. 

;...¡~.r. Huerta G. A1 turo, ~L.i.ber;;1lii:;;ic16n e !neut.ab1lidad Seonómieot en México~. 
2 'i0lballero U. E:rn1l10, c;ip. c;-it., pág. 18. 



La estrate9ia de reordenación económica, orientaba sue acciones a 

combatir la inflación,. la inestabilidad cambiaría y escasez de 

divisas, pr~teger .el empleo; el abasto y la planta productiva, aes: 

cOmo recup.erai" 18a bases para un desarrollo justo y sostenido. con 

estos p°rop6s:itos se plantearon en el Programa Inmediato de 

Reordenaci6n Económica, diez punteo con lineas estrat6gicas. 

En la perspectiva del Plan Nacional de Desarrollo, los puntos 

fundamentales del Programa Inmediato de Reordenación Económica erdn: 

a) abatir la inflación y la ineotabilidad cambia ria; 

b) proteger el empleo, la planta productiva y el consumo 

básico; y 

e) recuperar la capacidad de crecimiento aobre bases 

diferentes; 

El gobierno del Presidente Miguel de la Madrid, impulsó un nuevo 

modelo de crecimiento económico orientado hacia el exterior con la 

pretensión de que ce creara una a6lida base exportadora de productos 

no petroleros. Se buscaba, "por una parte, el incremento suotancial de 

las divisas disponibles para cumplir con loo compromisos 

internacionales del país y adquirir materiaa primas e insumos 

indispeneableo para el buen funcionamiento de la planta productiva y, 

por otra, una mejor articulac16n entre la ofP.rta nacional J• la demanda 

interna".={, 

A pa1:tir de 1983 se inicia la suatitución de la protección 

comercial basada en permisos previos de importación por la protección 

26necretar!a de Prosrarnaci6n y Preaupueato, •Plan Nacional de De•arrollo l.983• 
1988. Poder lijecutivo Federal•, pig. 193. 
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arancelaria (en 1993 el 100\ de las compras al exterior requerían el 

permiso previo de importación} .27 

Para ~rzo de ese mismo año el control de cambios sufre 

modificaciones a raíz' de los acuerdos con el FMI, estableciéndose el 

sistema dual a traváa del dólar libre y del dólar controlado. En el 

sistema dual, el dólar cont:rolado cenia una cot:izaci6n más baja que el 

dólar libre y era otorgado por el Banco de México a particulares que 

as.t lo solicitaran para la importación de mercancías o para pagos de 

deuda; por otro lado, los dólares provenientes de ventas en el 

exterior de mercancías o servicios, debían ser depositados en el Banco 

de México y liste, loa pagaba en pesos al tipo de cambio controlado. 

El tipo de cambio oe consideró como clave para para lograr una 

promoción diversificada de exportaciones y una oustituci6n eficiente 

de importaciones, rnanteni6ndolo en niveles que repreaentaran 

estimulo para la producción interna de bienes comerciables con el 

exterior. 

Para ello la política camhiaria 1'1dopt6 loo sigu!cntcc critt:rios: 

al mantener un tipo de cambio realista; 

b) mantener temporalmente el mercado dual de divinas para 

proteger la planta productora y las transacciones prioritarias; 

c) manejo congruente de la política de denliz del tipo de 

cambio y la fiJaCión de las tanae internas de interés; y 

27~. oamn Arrual Arturo, •Kn la Antooala del n.c•. 
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d) reconstrucción en el Banco de México de las reservas 

internacionales necesarias para intervenir en el mercado de 

divisas. 

Con el objeto de avalar y proteger a la deuda privada, en abril 

de 1983 se crea el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Carnbiarios 

(FICORCA). 

En 1985 se firmaron la Declaración de :Intenciones de Negociar un 

A.c:Uerdo Marco de Principios y Procedimientos reopect.o del Comercio y 

la :Inversión entre los Gobiernos de Máxico y Estados Unidos de 

América, así como el Entendimiento Bilateral en Kr:l.teria de Subsidios y 

Derechos Compensatorios entre México y Botados Unidos de América. 

Bl terremoto que devastó a la Ciudad de México en septiembre de 

1985, dejó un buen legado de problemas que, magnificado por la caida 

sin precedentes en el precio internacional del petróleo (que de estar 

todavía en niveles cercanos a los 30 dólares por barril, en diciembre 

de 1985, para abril de 1986 habla bajado a poco md.s de 10 d6laree) y 

por la falta de financiamiento externo, hizo que 1986 alcanzara 

verdaderas dimeneionee de crisie. 2 9 

Bn 1986, nuestro palo oe adhiere al GATl' con la finalidad de 

tener acceso a una inot ituci6n donde negociar las condiciones de 

reciprocidad requeridas ante su apertura, reconoci6ndoce como nación 

en desarrollo y recibiendo trato especial, como se verá en el 

siguiente capitulo . .Además se firma un Acuerdo para el Bntendimiento 

en Materia de comercio e Inversión con loe Botados Unidos de América. 

28~'1:· ~zcano Bepinoza Bnrique, º1i!· sat,. 
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Entre 1982 y 1986 aflora un periodo negativo para toda la 

economia, continuan las .expotaciones dominadas por el petr6leo y la 

devaluaci6n constante del peso. 

"El flujo de inversi6nes extranjeras persiste, si bien más por 

concepto de endeudamiento y por la capitalizaci6n de pasivos de 

empresas mexicanas que por nuevas inversiones productivas" . 29 
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Hhd.co, y I..otbra K. ArmAndo; p.,,r., Bntendt>r 111 Eco11am!1t HeJdc:11na. 

El gobl.erno del Presidente Miguel de la Madrid, con el fin de 

atraer inversión extranjera y capitalizar parte de la deuda externa, 

puso a la venta en el extranjero Bonos de la Oeuda Externa que se 

cambiaron por inversiones en nuevos proyectos dentro del territorio 

nacional. 

A lo largo del sexenio se observó un incremento de las 

exportacioneo ao1 como un decremento de las importaciones, 11 la balanza 

291Hlbra M. Ann;utdo, QR· ~-, p.5.g. 43. 
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comercial de México entre 1992 y 1997 mantuvo saldos positivos, 

permiti~ndo aminorar la -pre.si6n quE! los. altOs ·~áficits canercialeo de 

años anteriores y loe pa9os_ ~e .. intel:esea···d~ - la deuda externa venían 

imponiendo a la· economía mexicana. Sin embargo, la búsqueda del 

eqúilibrio .ex
0

ternÓ ·e~t-re _1~9_2 y 1987 se di6 en el marco del 

estancamiento:º ~CO'ñ6miCO c. del Pa!s, de la inflación y de una mayor 

concentración en la distribución del ingreso. 

La ausencia de crecimiento econOmico permitía la reducción de las 

importaciones. A su vez, el incremento de las exportaciones generaba 

los recursos necesarios para mantener saldos positivoo en la balanza 

comercial y para hacer frente a las obligacioneo de la deuda 

externa". Jo 

BALANZA CONBRCIAL 1982-1988 
(NILLONBS DB DOLARJIS} 
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1 ºcaba.Úero u. Emilio, Qp. 2il;,., pig. 2:4. 
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En 1987 se· firma ~l Entendimi~ntc:i Bilateral sobre· un ·Marco de 

Principios y P~o~edim~e~(os .. para Consultas en Mate-:Cia · de Comercio e 

InverSi6n (Acuerdo'. Mar'co). 
. ·.·,,··.« ' 

A·~fi_nes_:~.e/:~:~~:i,~_;, era_ ::¡·.~~esCindibÍ~; fr~n~r· la _inflaci6n "que se 

hab_~.~ ,'ge.n~:ª~-~-~~'.:~-~-l~~~~~-~~~-~IJi~,s.~:~f:iE~.~:.:~-~~-~;: -~~:[~~~quert~ estabilizar los 

precio~>·'ia .- .ta~it' :d~ ··'i';,'t~r6~: ,'i'~~~: ~~i-~~i~~ / e-1 tipo_- de cambio para 

disminuir las : presiones. que ejercen sobre el déficit público, la 

oferta· monetaria y la economía en su conjunto, y que retroalimentaban 

al proceso inflacionario. 

El 15 de diciembre de 1987, el gobierno de la república ee reuni6 

con los dirigentes de los sectores campesino, obrero y empresarial 

para signar el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 

Bl Pacto plante6, como elemento indispensable para el éxito 

antinflacionario, la disminución de las barreras del comercio 

exterior, lo que permitiría que la competencia externa ejerciera una 

mayor disciplina sobre loe precios internos. Además, la reducción de 

las barreras al comercio exterior, estimularía en forma natural y 

permanente las exportaciones. 

"El Pacto de Solidaridad Económica (PSE) fue precedido por un 

aumento del tipo de cambio (que subva.lu6 el peso) ; por incrementos 

suetancialen de precios y tarifas de loe bienes y servicios públicos; 

por a.ltae taaaa de inter6a y por la autorizaci6n al acctor privado 

para ajuatar sua precios y luego estabilizarlos. Se trataba de 

diominuir las preoionea sobre los precios colocándolos en gran medida 

por encima de su nivel de equilibrio. Se pretendía evitar distorniones 
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de precios relativos que presionaran los equilibrios macroecon6micoe y 

la estabilidad de precios" .ll 

El plan antinflacionario, aceleró el proceso de sueti tuci6n de 

permisos previos por arancel y estos se ajustaron a la baja. •Bn junio 

de 1987 M~xico contaba con una tasa media de protección arancelaria 

del 22.7t ·menor ya al promedio fijado por al GA'IT, del 30\'· para 

diciembre de ese mismo ano, bajó su tasa media de protección al 11. 7\ 

y en mayo de 1988, la ubicó en un lll". 32 

Be importante seftalar que durante el sexenio, el desempleo ae 

incrementó en un 41.6t, 33 por otro lado, la inflación y el desplome 

del poder adquisitivo del peso y del salario real cobraron magnitudes 

sin precedente cercano. 

llVOLUCION DEL SALARIO MININO CON RBSPBCTO A LA 
INPLACION 1982·1988 (NBDIA ANUAL) 
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l1Huerta o. Arturo, •Liber.ali:ac:i6n e Inent<lbilidad Econ&nJ.c• en M&xico•, p4g. 
150. 

32caballero u. Emilio, PR· rlt.., p.ig. 18. 
lls;'fi. ~ Arnal Arturo, QR• s:iJ;., 
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Asimismo, durante esta época se observaron elevadas taGas de 

interés principalmente en 1986 y 1987 en que alcanzaron niveles de 

118.7\' y 148.7t respectivamente, bajando para 1988 hasta un 93.1\' como 

resultado del Pacto de Solidaridad Econ6mic::a. 34 

.LJt EPOCA ~ 1989·1993. 

El primero de diciembre de 1988 toma posesión como Presidente de 

la RepGblic::a el Licenciado Carlos Salinas de Gortari; con el nuevo 

gobierno se da continuidad a la lucha antinflaciona.ria en los miomoo 

términoc que eu antecesor, a través del Pacto para la Botabilidad y el 

Crecimiento scon6mico (PECE). En ou plan de trabajo, el nuévo gobierno 

sigue c::on el adelgazamiento del aector público y la venta de empresas 

pilblicas al sector privado, en lo que respecta al comercio exterior 

también nigue abriéndose la economía nacional, y a la inversi6n 

extranjera se le permite, en ciertaa raman de la econom1.:!., la 

inversión haota el 100\' del capital. 

En 1989 el gobierno de M6xico refrenda con su similar de los 

Escadoa Unidon de América el Acuerdo Marco Bilateral con el objeto de 

fijar normas para dirimir diferencias de tipo comercial, creándose una 

coordinac16n general nueve grupoe de crabajo aobre acero, 

electrónica, textiles, agricultura, aranceles, invcroi6n extranjera y 

propiedad intelectual. 

34~. Huerta a. Arturo, ~Liberali::aci6n o 1neota.bilidad Gcon6mica on H6xico•. 
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Bn ese mismo.· afio, se firma con' el Gobierno de Canadá un Acuerdo 

Marco de Entendimiento sobre Consultas para el comercio y la Inversión 

que - cubre diversas. áreas . de cooperación entre lae que figuran: 

productos textiles·, agropecuarios, pesqueros, automotores y minerales, 

Bl 26 de mayo de 1989, se realizs un acuerdo con el FMI, en el 

cual se propone apoyo financiero para lso operaciones de reducción de 

deuda y se garantiza financiamiento durante un periodo de tres af'ios, 

eliminando incertidumbre y permitiendo reactivar la inversión 

productiva. Bn mayo y junio de ese mismo ai'1o, se concretan acuerdoo 

con el Club de Parte y con el Banco Mundial, respectivamente. 

Bl 4 de febrero de 1990, se firma un acuerdo con la banca 

comercisl internacional, teniendo como principales resultados: 

a) reducción del saldo de la deuda externa por 6, 820 millones 

de dólares; 

b) disminución de loe pagos anuales por concepto de intereses 

entre 1990 y 1994, por 1,629 millones de dólares; 

c) recursos frencoo por un total de 1,400 millones de dólares 

entre 1990 y 1992; 

d) diferimiento de amortizaciones anualeo de 2, 154 millones de 

dólares con vencimientos originales en el lapso 1990-1994; y 

e) reducción de la transferencia neta de recursos al exterior 

en un mont.o de entre 2 y 3' del PIB. 35 

35~. Labr• M. A%lnando, '2R· ~. 



"Durante el periodo reciente se expidió un nuevo reglamento de la 

ley de inversiones extranjeras que de hecho elimina la mayor parte de 

las barreras a· dicha inversión que contemp1a· 1a ley. 

La inversión ·extranjera norteamericana ha encontrado el 

establec~miento·de plantas maquiladoras en la frontera norte del país, 

un terreno ~6rtil. En 1989 había en el país l, 100 plantas 

maquiladoras,, que en conjunto realizaron operaciones comerciales por 

aproximadamente 12 mil millones de dólares y dieron ocupación a poco 

más de 450 mil trabajadores y empleados {un promedio de 265 personas 

por planta) equivalentes al 11\- de la ocupación de la induatria 

manufacturera del país". 36 

En 1990, nuestro gobierno, siguiendo la tendencia de la 

globalizaci6n de la economía mundial con la crear.16n de grandea 

bloques económicos, acuerda con el gobierno de loe Eetadoa Unidoa de 

América establecer negociaciones para la firma de un Tratado de Libre 

Comercio, tema que se profundizará en el eiguiente capítulo. 

Para 1991 con el fin de seguir modernizando al paio y hacer más 

fáciles las negociaciones del Tratado de Libre Comercio se ponen a la 

venta loo bancos que hab!an a ido eatatizadou en 1992; además de 

modificarse la Ley para Agrupaciones Financieras con el objeto de que 

estas instituciones de cr~dito puedan aer adquiridas y fusionadas por 

Casas de Bolsa con todos loe servicios financieros integrados. 

JGcab•llero U. Bm.ilio, P.R· ~ .• pl.911. ll. y Jl. 
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CAP:CTULO :C:C. LA :CNTBGRAC:CON BCONOMJ:CA DB !IBX:CCO. 

La liberalizaci6n comercial que ee ha venido dando en los últimos 

aftoa y que forma parte del proceso de cambio estructural de la 

economía mexicana, ha hecho evidente la integración de México en la 

economía mundial. Bata integración se vislumbra como un generador de 

competitividad, factor necesario para participar exitosamente dentro 

del comercio internacional, crear nuevos y mayores mercados de 

exportaci6n, y diversificar las fuentes de inverai6n. 

Dentro del presente capitulo pretendo dar un panorama general de 

las principales acciones que en materia de integrnci6n econ6mica ha 

llevado a cabo nuestro país durante las dos administraciones más 

recientes: el ingreso al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y 

Comercio y la negociaci6n del Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte. 

"Para muchos analiatas de la pol!tica comercial internacional. 

lao circunstancian en que oe deearroll6 la econom!a mundial en el 

periodo posterior a la Primera Guerra Mundial. el proteccioniomo 

exceaivo que ha sido calificado de autoarquía económica, exacerbaci6n 

del bilateraliemo en laa relaciones comercialea, controles de cambio 

sin límites, devaluaciones competit.ivae, inconvertibilidad de las 

monedas, obstáculos los pagos, así como el deterioro y 
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oemidesaparici6n de loe mecanismos de cr11:dito internacionales, 

produjeron, en gran medida y naturalmente con otros factores, el 

ambiente propicio para que estallara la segunda Guerra Mundial ... J? 

Por lo tanto, para que la paz se organizara sobre bases e61idas 

era necesario que el mundo tuviera las herramientas adecuadao, de ahí 

que en 1945, dentro del campo monetario, surgió el Fondo Monetario 

Internacional {FMI), dentro del campo financiero el Banco 

Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF), y se requería de un 

organismo que ordenara el comercio entre paíeea, abatiera bar:=eras y 

fuera foco de debate, y toma de acuerdos para las negociaciones 

multilaterales. 

Bn 1946, M§xico particip6 en la Conferencia Internacional aobre 

Comercio y Empleo, la que convoc6 P.l Consejo Económico .Social de las 

Naciones Unidae, en la que ae redactó la Carta de la Habana, con la 

cual se pretendía crear la Organización Internacional de comercio. 

Nuestro país, junto con otras 52 naciones, ouacribió el acta final al 

formar parte de la Comiai6n Interna de dicha Organización. 

~La Carta de Ln Habana que creaba la Organizaci6n Internacional 

del Comercio (OIC) habría conatituido laa bases de las relaciones 

comerciales internacionalea, del desarrollo económico y de la 

reconstrucción, de la negociación para nolucionar el problema de las 

restriccionen y de acuerdoa oobre producto¡;; báoicoo". lA 

El proyecto de la OIC, no nació a la vida jurídica al no lograrse 

la ratificación necesaria principalmente por parte de loa Eatadoo 

l7Qu11rol Vicente, ~s1 OATr~, pig. 17. 
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Unidos de América, ésto debido a que no convenía a sus intereses por 

incluir éste Proyecto a la u,ni6n de _RepGblicas Socialistas Soviéticas 

(URSS) , que a pesar de haber sid? su aliado en la Segunda Guerra 

Mundial, amenazaba la hegemonía norteamericana en el mundo. 

El 30 de octubre de 1947, 23 paises, entre los que no figuró 

México ni los países socialistas, suscribieron el Acuerdo General 

sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GA.'IT), entrando en vigencia el 

1 º de enero de 1948. 

En un principio el GATT deb!a incorporarse a la ore, pero al 

fracasar la última, .iue asumiendo la función de organismo 

internacional, con base en disposiciones derivc1.dao en parte, de las 

normas sobre política comercial contenidas en el proyecto de la Carta 

de La Habana. 

"El GATT, más conocido por esta sigla que proviene de su 

denominación en inglés General Agreement on Tariff and Trade, puede 

ser considerado en diverooo aopectoo en cuanto a su naturalezeii y 

funciones. 

Juridicamentf:, el GATT es un tratado respecto de los paises que 

oigue loo procedimientos pertinentes para alcanzar el grado de Parte 

contratante. En eote caso, es un tratado de carácter multilateral e 

intergubernamental de comercio que persigue fundamentalmente 

liberalizar el comercio internacional de entorpecimientos y barreras y 

darle una base estable, De acuerdo a su denominación y en otros caeoo, 

el GA'IT es un convenio, en los mismos términos anterioreo. Sin 
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embargo, el GATI' se autocalifica en au folleto denominado GATT, Ayudar 

al Mundo a crecer, publicado en enero de 1988, de contrato". n 

Dentro de las funciones básicas del GA'IT, se encuentran: 

a";' servir de marco para la realización de negociaciones que 

cónducirán a la reducción sustancial de los aranceles aduaneros y 

otras barreras comerciales; 

b) servir de Código de Conducta al cual deben someterne las 

Partee Contratantes en el comercio internacional; y 

e) servir de órgano destinado a cooperar a la solución de las 

controversias entre las Partes Contratanteo. 

El ClATT llevó a cabo, entre 1948 y 1970, seiG rondas de 

negociaciones con el propósito básico de reducir los aranceles. A 

todas estaa reuniones México participó como observador nin r;er parte 

del acuerdo. 

El procedimiento que utill.z6 el GAT'!' para la reducción de loo 

aranceles en las primeras cuatro rondas, fue la renegociaci6n 

bilateral producto por producto que después se hizo extensiva a todas 

las partes contratantes. 

En la Ronda Dillon (1960-1962), se intentó negociar la reducción 

lineal del 20\ en los derechos arancelarios de loo productos 

industriales, al menos por parte de las naciones desarrolladas, pero 

fueron tantas excepciones que el procedimiento volvió a ser bilateral 

y de produto por producto. 
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En la ronda Kennedy (1964·1967), si oe llegó al acuerdo para 

reducir el '30\' en los aranceles para las mercanctae industriales de 

los Estado&. Unidos de .América y de la Comunidad Bcon6mica Europea. Bn 

lo referente a los productos primarios y a las barreras no 

arancelarias que frenaban el comercio, no se lleg6 a ning(in acuerdo, 

por lo que se vieron grandemente afectados loe paineo menos 

desarrollados entre los que se encontraba México. 

Be importante sei'lalar que el GATI' desde 1965, norma y regula el 

comercio de textiles y ropa con el convenio multifibrae; México desde 

el nacimiento del convenio ha formado parte de éste. 

A principios de la década de los setenta, nuestro país empieza a 

resentir el no ser miembro del GATI', debido a que la crisis económica 

internacional del sistema capitalista que afectaba principalmente a 

los Estados Unidos de América obligó a los países integrantes a 

proteger sus industrias con medidas no arancelarias, siendo más fc1cil 

aplicar estas medidas a lae mercancías provenienteo de los países no 

miembros del Acuerdo, ya que se les podía aplicar las medidao 

unilateralmente, además, estos no podían apelar jurídicamente a las 

normas del GATI', ya que no fungían como miembros de esta organización. 

Por otro lado, en junio de 1971 el GA'M' aprobó, cano exeepci6n a 

la cláusula de nación más favorecida, la iniciativa de la Conferencia 

de las Naciones Unidas, para el Comercio y Desarrollo (UNCTAD) de 

crear el Sistema General de Preferencias (SGP) es decir, un sistema de 

preferencias arancelarias a las exportaciones de loo países menos 
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desarrollados, por. _parte _de las economías poderosas econ6micamente 

hablando, y _sin ser,. exte!lsiv_a·a :estas concesiones a otros parees. 

MéxicO se· vio}~enef~c~a~o por el SGP, ya que a su economía se le 

consideró en desarrollo y no se tom6 en cuenta que no fuera miembro 

del GA'IT. 

Los Estados Unidos de América, la Comunidad Econ6mica Buropea y 

Jap6n, en febrero de 1972, hicieron declaraciones conjuntas que 

consideraron el punto de partida de lo que fue la séptima ronda de 

negociaciones del GATT. En la mencionada declaraci6n se ponía eupecial 

énfasis en la b(isqueda de la liberación del comercio a peoar de los 

problemas económicos que oe daban en eaa época a nivel mundial. 

La declaración de ministros ne aprob6 el 14 de neptiembre de 1973 

Tokio, lo que propiamente inició la séptima ronda de 

negociaciones. Seta ronda en un principio oe conoció como ronda Nixon, 

pero con la renuncia a la preoidencia de loo Estados Unidos de América 

de Richard Nixon, a ésta se le llamó ronda Tokio. 

En la ronda Tokio, el seno del GA'IT decidió por recomendación de 

la UNCTAD invitar a participar en igualdad de condiciones lao 

negociaciones a pa!oeo en desarrollo no miembros del acuerdo. Be por 

ello que nuestro país ei participó en dichas negociaciones desde loa 

trabajos preparatorios de las miemaa y formalmente desde septiembre de 

1973. 

En la séptima ronda de negociacionee del GATl', loa países 

desarrollo consiguieron que se plasmara en el acuerdo la cláusula de 

Habilitación, bajo el término titulado Trato diferencial y m4o 
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favorable, reciprocidad y mayor part:icipación de las. econom!as menos 

desarrolladas. 

Para finales de la· década de los. setenta, con las ventajas 

concedidas a· los paises en desarrollo, el gobierno mexicano evaUla la 

posibilidad de adherirse al acuerdo, es por. ello que el 15 de enero de 

1979 el· entonces secretario de Comercio, Jorge de la Vega, envia al 

director. del GATI' el protocolo de adhesión. 

Bn el protocolo de adhesión, México se comprometía a adaptar los 

instrumentos de politica de desarrollo internos a la normaa de 

comercio contenidas en el GATl', además de reducir loa arancel ea. 

Entre las ventajas de ingresar al GATr eetaba la conceeión para 

300 productos, lo que representó alrededor 4. O\ del total de las 

fracciones de la Tarifa del Impuesto General de Importación, con un 

valor de 504 millones de dólares a precios de 1976 o sea 8. 5 del valor 

total de las importaciones. 40 

Fueron muchoa sectorea de la población mexicana que se opusieron 

al ingreso del país al GATT. Bntre loo argumentos que tnAe destacaron 

fueron los que México tendría que suministrar petróleo a los paiseo 

desarrollados, además de causar un grave deterioro a la planta 

productiva del país. 

Bl 18 de marzo de 1980, el entonces presidente José L6pez 

Portillo anunció la decisión del gobierno mexicano de no adherirse al 

Acuerdo por no convenir a loe intereses de la nación. 

"ºs;.fJ;: Mateo Pern;ando, •contribuci6n a la Pol&anica Sobre el QATT•. 
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Como ya se mencionó en el capitulo anterior,_ en julio de 1981 la 

sobreoferta de petróleo a nivel mundial hace qoe bajen los precios 

internacionales de los hidrocarburos, hecho que afecta gravemente la 

estrategia de crecimiento econ6r.u.co del país. 

En 1982 el Presidente Mi~tuel de la Madrid, se ve obligado a 

cambiar la estrategia económica, debido a la grave crisis en que se 

encontraba la economía nacional. Por lo que se empiezan a limitar las 

importaciones debido a la falta de divisas, así como también se inicia 

la cimentación de las bases para abrir la economía nacional al 

exterior preparando al país a que ingre::;e fomalmente al GATT. 

As! para 1984 el gobierno de M6xico ya se encontraba 

condiciones de 

internacionales 

ante el mismo. 

solicitar formalmente ante loa organismos 

ingreso a ea te acuerdo y solicitar eu membrPaia 

La propueeta del Presidente De la Madrid de que México se adhiera 

al GA'IT, fue aprobada por la Cfunara de Senadores el 25 de noviembre de 

1985; un día denpuée se encomendó al Secretario de Canercio y Fomento 

Industrial, Lic. Hector Hernández:, realizar los trámitea necesarios 

para eate objetivo. 

El día 12 de febrero de 1906 el Consejo da Repreeentanteu del 

GATT estableció un grupo de trabajo con el fin de revisar la solicitud 
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de adhesión de México al Acuerdo. La solicitud de nuestro país fue 

aprobada el 15 de julio de 1986. 

En agosto .. de. 1986, .México se integró como miembro nfunero 92 del 

GA~ c~n. base' ~n - la __ suscripción de un Protocolo de Adhesión en el que 

se determinaron las condiciones específicas de la estructura econ6mica; 

de nuestro país, calificándose a México como un pato en desarrollo con 

lo cual se tiene derecho a recibir tratamiento especial y 

favorable en el Acuerdo. Por su parte México, aportó al Acuerdo 11 la 

consolidación de la totalidad de la Tarifa del Impuento General de 

Importaci6n, a un arancel mAximo del 50\- ad valorem. Además, 

convinieron consolidaciones arancelarias para 373 productoD por debajo 

de SO\. Batos productos equivalen a 590 fracciones en el actual 

sistema armonizado de nomenclatura arancelaria que representa el 5\-

respecto al total de fracciones vigentes la Tarifa de 

Importación". 41 

"En dicho Protocolo de Adhesión ae plasma esencialmente la parte 

comercial de la apertura al exterior, que se ha convertido en el eje 

de la pol!tica económica del actual gobierno. La teeie central es la 

de favorecer a la modernización de la industria nacional, para 

obligarla a actualizarse mediante la competencia exterior a fin de 

generar lo que ellos llaman el cambio estructural que teóricamente nos 

convertirá en pa!e moderno y competitivo en el exterior, o sea, lo que 

denominan de acuerdo con la retórica oficial, la reconversi6n 

industrial" . 42 

41~ Arnal Arturo, •En lOl AnteeOll.i. del TLC•, pig. 30. 
42ortiz W.ad9}'1TIO\r Arturo, •:rntrod.ucc16n al ecxnercio lib:terior de K6xico•, plg. 156, 
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Bn el proceso de adhesi6n con el GA1T, se evit6 totalmente la 

negociaci6n' de productos básicos de alta prioridad social como 

cereales y granos, as! como productos sensibles a nuestra economía 

como las frutas frescas y farmace1lticos, entre otros. 

Durante la d6cada de loe ochenta, la profunda crieie de la 

econom!a mundial deprimió fuertemente el comercio y generó un aumento 

del proteccionismo no arancelario en la mayor!a de loe mercados. 

Debido a esto, se vio obstruida la tarea esencial del GA'IT de liberar 

el comercio internacional. Por lo anterior, el 15 de eeptiembre de 

1986, se di6 inicio a la Renda Uruguay del GA1T con el objeto de 

frenar el proteccionismo que tanto distorsiona y altera las corrientes 

comerciales. 

Bn la Ronda Urugua~r. México participó por primera ocnsi6n como 

Miembro Contratante del Acuerdo y en la que se establecieron catorce 

grupos de discuai6n y tres paralelos. 

Bl tema que resalt6 en la Ronda de Negociacioneo, es el relativo 

al de comercio de servicios que fue propuesto por loe Botados Unidos 

de América y el cual nunca hab!a sido m::t:tvo de dincuei6n en el seno 

del GJ\'IT. Es por ello que oe pretendi6 establecer un marco 

multilateral de principios y normae en esta área para eliminar 

progresivamente su tradicional prot:eccioniemo. 

Es import:ante senalar que la posición de México en la Ronda de 

U1-uguay con respect:o a la negociaci6n de loe servicios eo de la 

liberalizaci6n total de estos incluyendo la mano de obra, cueeti6n que 

no es del agrado de las autoridades de loe Estados Unidos de AmErica. 

42 



Loa principios que resalt8n en el seno del GA'IT son el Capitulo 

I, que trata lo relativo a la ClaGsula de la Naci6n máe Favorecida, el 

Articulo XV se refiere- a la colaboración del GATI' con el Fondo 

Monetario _Internacional y el Articulo XXIV, que regula las condiciones 

en que las Uniones Aduaneras y Zonas de Libre Comercio pueden 

constituir excepciones al principio de la Naci6n mas Favorecida, 

~ GRADOS ¡m INTBGRACION BCONQMJ:CA. 

La integración económica entre don o más paisea adopta m6ltiples 

formas as! como distintos grados de intensidlld. Dentro de los grados 

de integración aceptadoa por el GATT, deben considera.rae loa 

siguientes: 

"Dos o más paises conet.ituyen un área de preferencia comercial, 

cuando se otorgan recíprocamente preferencias en sus aranceles, pero 

mantienen sus niveles arancelarios originales frente al resto del 

mundoR. 43 

RDoe o máo paises constituyen un área de libre comercio cuando 

eliminan los aranceles y restricciones cuantitativas al comercio 

" 3caballero U. Emilio, ~a1 Tratado de Libre Comercio. M1b:ico·KUA-C.anad.i~, p.ig. 
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bilateral, pe1:0 mantienen una política comercial, independiente y los 

niveles originales de aranceleo frente al resto del mundo". 44 

"Dos o más países constituyen una union aduanera, si adema.e de 

formar un área de libre comercio adoptan una política comercial común 

frente al reato del mundo (Sistema común de aranceles y tarifas).,, 4 " 

"Consiste unión aduanera en la que, exiote libre 

circulación de todos loo factores de la producción (trabajo y capital) 

entre loo países miembroo". 4 6 

"Consiste en un mercado común donde exiote coordinación o 

unificación de las pol!ticao fiscales y monetarias de loo paises 

miembros". 47 

México, Canadá y loo Estadoo Unidos de América, con las 

negociaciones del Tratado de Libre Comercio de J\mérica del Norte 

ºJi:!~. 
45Id@ID· 

4t..l!Jm. 
4'7.l!km-
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pretenden constituir el área de libre comercio mas importante del 

mundo. 

~ CRONOLOGIA DBL ~ 

A continuación presentaré una relación cronológica de los 

acontecimientos que considero fundamentales el proceso de 

negociación del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) . 

10 de junio de 1990. - Loe presidentes de México, Carlos Salinas 

de Gortari y de Estados Unidos de América, George Bush, se reunieron 

en Washington, D. e. y anunciaron la intención de ambos gobiernos de 

firmar un Tratado integral de Libre Comercio bilateral. Loa jefes de 

estado, concluye1:on que el eatablecimiento de un Tratado de Libre 

Comercio constituiría el mejor vehículo para ampliar loo flujos de 

comercio e inversión, y contribuir al crecimiento de las dos 

economías. 

5 de septiembre de 1990. · El presidente Carlos Salinas de Gortari 

instaló el Consejo Anesor del Tratado de Libre Comercio, presidido por 

el Dr. Jaime Serra Puche, titular de la Secretaría de Comercio y 

Fomento Industrial (SECOFI) y cuyas tareas fueron organizar, coordinar 

y analizar las negociaciones del TLC. Bee mismo día, di6 instrucciones 

para integrar dentro de la SSCOFI la Oficina de Negoc:iac:i6n para el 

Tratado de Libre Comercio y nombró como jefe de la negociaci6n del TLC 

al Doctor Herrninio Blanco Mendoza. 
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6 de sepciembre de 1990. - Canadá manifestó su interés por 

participar en las negociaciones sobre libre comercio encre Estados 

Unidos de América y México. Funcionarios canadienses confirmaron la 

decisión de su país de parcicipar en las conversaciones, pero 

expresaron que no deseaban renegociar su acuerdo de libre comercio con 

Estados Unidos de América, adoptado en enero de 1999. 

26 de septiembre de 1990. - El presidente de los Estados Unidos de 

América, George Bush, notificó al Congreso su intención de iniciar 

negociaciones sobre libre comercio con México. 

5 de febrero de 1991. - El presidente de México, Carlos Salinas de 

Gortari, el primer ministro de Canadá, Brian Mulroney y el presidente 

de loe Estados Unidoo de Am6ri.ca, George Bush, formalizaron su 

intención de iniciar negociaciones trilaterales conducentes a la firma 

del TLC. George Bush hizo el anuncio correspondiente y destac6 que un 

área de libre comercio que comprenda a los tres paisea, creará un 

mercado norteamericano de 360 millones de personas y será un primer 

paso hacia la integración de una zona hernie férica de libre comercio 

que se extenderá desde Alaeka hasta el estrecho de Magallanes. 

lo. de marzo de 1991. - El presidente de loa Estados Unidos de 

.América solicita al Congreso de su país la extenai6n por dos af'l:oa del 

mecanismo de vía rápida (procedimiento que permite al Congreso 
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llnicamente aprobar , o desaprobar un , acuerdo internacional en su 

totalidad, ai~ poaibili.d~d~e _de __ ~rune~~r el_ texto) , 

10. de. juni.C?'. de' 199~. ~'._El' _Congree~ de los Estados Unidos de 
- '.• - -.-:-·- .. ·_-- . 

Am6riC:a ·extiende· por"dOs' '8.nos _el ·procedimiento de v!a rápida. 

12 de junio de 1991. ~ En Toronto, Canadá, se lleva a cabo la 

Primera Reuni6n Ministerial que da inicio al proceso formal de 

negociaci6n del Tratado de Libre Comercio. Bl titular de la Secretaria 

de Comercio y Fomento Industrial, Dr. Jaime Serra Puche; el miniatro 

de Industria, Ciencia y Tecnología y minietro de Comercio 

Internacional de Canadá, Michael Wilson; y ln representante comercial 

de loe Botados Unidoa de Aml!rica Carla Hills, indicaron que 

procuraría una negociaci6n integral que incluyera el canercio de 

bienes y servicios, los flujos de inversión, la protección de loe 

derechos de propiedad intelectual y un mecaniamo para la justa 

solución de controversia&. Para cubrir la agenda oe crearon 18 grupos 

asociados a 6 áreao de negociaci6n. 

AR1lAS Y GRUPOS Dlt NllGOCIACION DA TLC. 

Arl!l11 l: Acceso 11 JfJl!lrcado• 

Grupo 1: Aranceles y barreras no arancelariao 

Grupo 2: Reglas de origen 

Grupo 3: Compras qubernamentales 
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Grupo 4: Agricultura 

Grupo 5: Industria automotriz 

Grupo 6: Otras industrias 

Area 3: Reglas da comarcJ.o 

Grupo 1: Salvaguardas 

Grupo 8: Ant.idumping, 

compensat.orios 

Grupo 9: Nonnas 

Araa 3: SorvJ.cJ.os 

subsidios 

Grupo 10: Principios generales 

Grupo 11: Servicios financieros 

Grupo 12: Seguros 

Grupo 13: Transporte t.erreetre 

Grupo 14: Telecomunicaciones 

Grupo lS: Otros servicios 

Araa 4: InversJ.6n 

Grupo 16: Inversión 

Araa 5: PropJ.edad Jatelectual 

Grupo l 7: Propiedad intelectual 

48 

impuestos 



Jtrea 61 Solucl.dn de controvera1as 

Grupo 18: Solución de controversias 

Fig. 2.l 

Libr• Ccmotrc.io .,n JWérica d•l Nort:e. 

18 al 20 de agosto de 1991. · En Seattle, Rotados Unidos de 

América; se efectaa la Segunda Reunión Ministerial, en la que loe 

equipos negociadores del Tratado de Libre Comercio consolidan entre 

otros acuerdos: la extensa apertura de las compras gubernamentales a 

los proveedores de Estados Unidos de América y Canadá con la excepción 

de un restringido nWnero de sectores, el establecimiento de ti·es 

plazos distintos de desgravación arancelaria, y la fijación de reglas 

de origen idénticas para loo tres pa!oeo pero diferente 

porcentaje de ~ontenido nacional, según el producto de que se trate. 

26 y 27 de octubre de 1991. · Bn Zacatecae, México; se lleva a 

cabo la Tercera Reunión Ministerial, en la que se revisa el avance de 

cada uno de los lB grupos de negociación. Bn virtud de los avances 

detectados se determinó concluir la etapa de identificación de 

problemas para iniciar la segunda fase de la negociación a partir del 

intercambio de textos. 

21 de noviell'lbre de 1991. · E:n Washington, Betados Unidos de 

Amt!rica; se inicia el intercambio de textos . 
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14 de diciembre de 1991. - En Campo David, Estados Unidos de 

América; se reúnen los presidentes Geo~9é _eu.s~ y. Carlos Salinas, y 

expresan su deseo de real.izar to.d~ e~· ~~-fuerzo. ~ecesario para llevar 

las pláticas del Tratado de Libl:-8 Comer~ió·_ a una exitosa conclusión 

tan pronto como sea posible. 

9 y 10 de febrero de 1992.- En Chantilly, Virginia; se celebra lo 

Cuarta Reunión Ministerial en la que se logra consolidar un sólo texto 

del Tratado de Libre Comercio. 

6 al 8 de abril de 1992. - En Montreal, Canadá; se lleva a cabo la 

Quinta Reunión Ministerial en la que oe obtienen avances fundamentales 

como la inclusión del capítulo energético en el borrador del Tratado 

de Libre Comercio, as! como también progreso en nonnas y estándares, 

reglas de origen, entrada temporal paro profcoionaleo, propiedad 

intelectual, aranceles y normas na ni tarias y f i tosani carias. 

12 de agosto de 1992.. El secretario de Comercio y Fomento 

Industrial de México, Jaime Serra Puche; el Ministro de Industria, 

Ciencia y Tecnología y Comercio Internacional de Canadá, Michael 

Wilson; y la representante comercial de Bstadoo Unidos de Amé:rica, 

Carla Hills, concluyeron loo negociacioneo del Tratado de Libre 

comercio. 
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5 de. septiembre de 1992. - Se da a conocer el texto final de las 

negociaciones del Tratado de Libre Comercio integrado por más de dos 

mil cuartillas. Bn él se destaca el control que mantiene México sobre 

su sistema financiero de pagos y se limita a mexicanos la 

participación en Grupos Financieros. 

7 de octubre de 1992. - Jaune serra Puche, Carla Hills y Michael 

Wilson, responsables de la negociación del Tratado de Libre Comercio 

por México, Retados Unidos de América y Canadá, respectivamente, 

cumplen una etapa más del proceso con la inicialización del documento 

final, en ceremonia celebrada en San Antonio, Texas. Asisten los 

mandatarios de los tres países como testigos de honor. 

17 de diciembre de 1992. - Los presideri:tes de ~xico, Carlos 

Salinas y de Bstadoo Unidoo de Amárica, George Bueh, así cano el 

Primer Ministro de Canadá Brian Mulroney, firman en la Ciudad de 

México, en Washington y en Ottawa, respectivamente, el texto final del 

Tratado de Libre Comercio. 

17 de marzo de 1993. - Se inician las negociaciones de los 

Acuerdos Paralelos al Tratado de Libre Comercio en materia ambiental y 

laboral. 
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27 de mayo de - 1993. • La Cámara Baja del Parlamento canadiense 

aprueba c~n · 140 .votos en favor· y 124 en contra, el Tratado de Libre 
' " .. . .: ... 

Comercio con i~s Estado_~: u.n~dOS': de' . .América y México 

. ·. ,-... :. '--: 

12 · dr! ·agC:HitO~;de ··1993 :~ - En waehingt.on, Estados Unidos de América; 

se llega a~ u~:~;~~~~¡usi~~.:º:~xitosa de las negociaciones paralelas al 
. . '- .. ·.· . 

Tratado de Libre. Comercio. 

14 de septiembre de 1993. - Los presidentea de México, Carlos 

Salinas, y de Estados unidos de América, Bill Clinton, asi como la 

Primera Ministra canadiense, Kim Campbell, firman en la Ciudad de 

México, en Washington y en Ottawa, respectivamente, loo Acuerdos 

Paraleloo del Tratado de Libre Comercio. 

17 de noviembre de 1993. - El Tratado de Libre Comercio obtiene la 

ratificación bipartidieta en la Cámara de Diputados de los Botados 

Unidos de América, al lograr 234 votos en favor y 200 en contra. 

22 de noviembre de 1993, - Bl Tratado de Libre Comercio y loo 

Acuerdos Paralelos son aprobados por el Senado mexicano con 56 votos 

en favor y dos en contra 
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;t._.:¡ DISPOSICIO!ll!S INICIALBS X OBJETIVOS WU. ~ 

Las disposiciones iniciales del TLC establecen formalmente una 

zona de libre comercio entre México, C'anadA y Retados Unidos de 

AmArica, de conformidad con el Acuerdo General sobre Aranceles 

Aduaneros Y Comercio (GA'IT), definida en el Artículo XXIV de ou 

reglamento como: "Un grupo de dos o más territorios aduaneroD entre 

los cuales loa derechos de aduana y otras regulaciones comerciales 

restrictivas son eliminadas en lo sustancial de todo comercio entre 

los territorios constitutivos sobre productos provenientes de esos 

territorios". o 

La creación de una zona de libre comercio garantiza la libertad 

de cada una de las partes para detenninar suo relacionee comtircialee 

con terceros. Tal es el caoo de México, que ha suocrito un Acuerdo 

Marco con la Comunidad Europea, un Acuerdo de Libre Comercio con Chile 

y negocia otros similares con Centroam~rica (Rl Salvador, Nicaragua, 

Guatemala, costa Rica y Honduras) y con Colc:cnb1a y Venezuela, además 

de participar en foros y organismos de la cuenca del Pacífico. Cabe 

mencionar que loe países integrantes del TLC, tienen interés en 

extender el Trotado posteriormente al resto de América Latina, como 

una previsión ante la confonnaci6n de los bloques europeo y asiático. 

Dentro del TLC, además de eotablecer la zona de libre comercio, 

se eliminar.So barreras importantes en cuanto al flujo de factores 

productivoa (dentro de una Unión .Aduanera se liberan estos flujos), 

"ªcentro de Inveot1gaci6n para el Deo.arrollo, •1n Acuerdo de Libre COfMrcio 

M6xico·Eotólldoo t1n1doo", pig. 248. 
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como la inversión!-. en el ciue cada pats otorgará a los inversionistas 

de un rpats. i~~e9rant~_· del TLC y a las inversiones que ellos realicen, 

trató no menos. favorable que el que otorga suo propios 

inversionistas (trato nacional) o a los inversionistas de otros países 

(trato de nación ~s favorecida). as! corno la posibilidad de que 

dichos inversionistas puedan convertir la moneda de curso legal en 

divisas al tipo de cambio que prevalezca en el mercado, pudiéndose 

transferir libremente (todo ésto determinando algunos compromiooo de 

liberalización y excepciones) . También agilizará la entrada 

temporal de las personas de negocioo que sean nacionaleo de México, 

Canadá y Estados Unidos de Amli:rica. 

"Los objetivos del TLC expresados en ouo principios y reglas, 

principalmente los de trato nacional, trato de nación mas favorecida y 

transparencia, son lon siguientes: 

al eliminar obstáculos al comercio y facilitar la circulación 

transfronteriza de bienes y de servicios entre los territorioo de 

las partee 

b) promover condicioneo de competencia leal en la zona de libre 

comercio; 

e) aumentar suotancialmente lao oportunidades de inversión en 

loe territorioa de las partea; 

dl proteger y hacer valer, de manera adecuada y efectiva, loa 

derechos de propiedad intelectual en territorio de cada una de 

las partes; 
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e) procedimientos eficaces para la aplicación y 

cumplimiento de este Tratado, para su adrninistrac:!6n conjunta y 

para la solución de controversias; y 

f) establecer lineamientos para la ulterior cooperación 

trilateral, regional y multilateral encaminada a ampliar y 

mejorar los beneficios de este Tratado,"º 

En cuanto a M~xico, suo objetivos específicos ante el TLC son: 

a) coadyuvar a mantener una tasa de crecimiento en forma sana y 

sostenida; 

b) tener una mayor pBirticipaci6n de loe productoe mexicanos en 

los mercados de América del Norte; y 

e) generar empleos más productivos y mejor remunerados, 

elevando el nivel de bieneotar de los mexicanos. 

L.§ B!!NBPrcros X ~ l!SPB!W)QS .fQ!l m 

"Con este Tratado se constituirá el área de libre ccmercio más 

grande del mundo. Tendrá un mercado de 362 millones de habitantes. con 

un PIB conjunto de 6 trillones de d6lares mayar que el de la comunidad 

Europea que cuenta con una poblaci6n de 340 'millones de habitantes y 

un PIB de 4 .a trillones de d6lareo•. 50 Ea importante mencionar que del 

49~. Becretar!a de comercio y Pomento :rnduotrial, •Texto del Tratado de Iaibre 
Comercio•, 

SOsecretariai de H•ciend"' y cr,ditc Público, •al Nuevo Perfil de la sconom!a 
Kexican•M· p.ig. 33. 
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total de la población, ~l - 7~\ vive en los Estados Unidos de América, 
. . . 

el 23\ en MéxicO y· el .1\ .en Canadá.si . ·-·.·· .· . ' . ' ' - ' . . .. _,·_.: -· . 
Al entrar ·en yigor.· el:_ TLC: se eliminarán barreras arancelai.ias, 

los Estados Unidos -de América y Canadá, deegravarAn inmediatamente el 

84 Y. . 79\ de las exportaciones mexicanas petroleras, 

respectivamente, y México desgravará 0.nicamente el 43 y 41\ de las 

impotaciones provenientes de estos dos paises, para llegar a la 

eliminación total de loe aranceles periodo de 15 añoo. Se 

eliminarán también barreras al comercio exterior principalmente 

impuestas por los Estados Unidos de América, entre las que destacan: 

permisos, cuotas de importación asignadas tanto por sector como por 

pa!s, los acuerdos de limites voluntarios a las exportaciones y 

barreras de tipo fitosanitarias (en productos agrícolas) que oon 

impuestas de manera discrecional, (barreras que actualmente provocan 

incertidumbre en los exportadores mexicanos respecto las 

posibilidades de acceso al mercado estadounidense) . La disminución en 

la diecrecionalidad de la pol!tica comercial de los Estados Unidos de 

América, endurecerá la soberan!a y estabilidad de México, debido a que 

no se podrán utilizar de represalias comerciales con el 

objeto de preaionar a nuestro gobierno en discrepancias de tipo 

político o social, que se pudieran dar. 

"61 Tratado de Libre Comercio con Botados Unidos y Canadá no 

implica Cinicamente una disminución en los aranceles y la derogación de 

loe permisos de importación y exportación con los vecinoo del norte, 

Sls:tr. TLC. Treo P..,ioea Unen Fuer:a GconOmica, Departamento BCO Bspeci;;ilea, 

TKLGVlBA. 
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sino todo un cambio de mentalidad en los actores de la economia 

mexicana". s2 

Existe el consenso de que actualmente, la tlnica forma para lograr 

el desarrollo econ6mico y social del pais se dará mediante la 

acwnulaci6n de capital (traducida un incremento al capital 

invertido per-capita). Al aumentar éste, incrementa la 

productividad del trabajo, que trae consigo mejoras significativas 

los salarios reales. 

Dentro de loo paises en vias de desarrollo, el principal problema 

económico es la acumulación dan~etica de capital, por lo que es 

necesario recurrir al endeudamiento externo o a la inversión 

extranjera directa que sg destine hacia actividades productivas, 

comerciales y financieras, y que se traduzca en un aumento general as! 

como sostenido del capital per-capíta. 

El TLC, dará la seffal de que el proceso de integración de la 

economia mexicana con la economía mundial es permanente, lo que 

inducirá a loe productores doméeticoo a incrementar la eficiencia y a 

aumentar el grado de competitividad de la economía mexicana en loo 

mercados internacionales. De esta forma el Tratado reducirá la 

incertidumbre que enfrentan los productores nacionales respecto al 

futuro de la politica de comercio exterior, lo que permitirá que 

incentive la inverci6n nacional y acelere el cambio eotructural. 

Por otro lado, hay confianza en que el TLC hará irreversibles las 

reformas econ6micao libcralizadoras emprendidas por México, 

5 2Pr61ogo de Luio P.azoo, •to:n la Anteaala del n.c•, DanQ Arnal Arturo. 

57 



particularmente en lo referente a la regulación de la inversión 

extranjera, creando un clima de confianza y certidumbre que eotimulará 

la inversión productiva, no sólo de patees miembros del TLC sino de 

patees asiáticos y europeos, que tambU!n aprovecharán los 

salarios reales, la ubicación geográfica y la eliminación de barreras 

al comercio exterior que enfrentarían por parte de Canadá y los 

Estados Unidos de América Di las exportaciones fueran realizadas desde 

el pata en donde se origina la inversión extranjera, haciendo con ésto 

viable la maduración de proyectos de largo plazo. 

El TLC otorgará un mayor número de opciones tecnológicas que 

permitirán incrementar la productividad, aprovechar economía.o de 

escala y eapecializarse satisfacer aquellos segmentos específicos 

de demanda llamados nkh.o..a .ti.e me:~. que se dan en loa grandes 

espacios comercialeo. Estos factoree promoverán un adecuado 

funcionamiento de loa mercados y un aprovechamiento de ventajas 

compara ti vas, 

nLos mayores flujoa de inversión extranjera directa repreoentarán 

diversos beneficioe para México, dcetacando loe flujos de capital 

provenientes del exterior que serán un complemento del ahorro interno, 

mayores niveles de empleo y de salarioa reales, transferencia de 

tecnología, mayores flujoa de comercio exterior y un efecto 

multiplicador oobre la inversión nacional n, Sl 

"Por tratarse, en el de Amé:dca del Norte, de la 

conformación de un bloque entre tres economías, dos deaarrolladao (la 

SJcentro de Inveotigaci6n para el Oeuarrollo, ~Bl Acuercb de Libre Comercio 

México- Katado11 Unido11~, p.i.g. l'S, 
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estadounidense y la canadiense) y una en vías de desarrollo (la 

mexicana), la integración se realizará, fundamentalmente, a travée de 

la complementariedad, aportando las dos primeras capital y tecnología 

y la última recursos naturales y trabajo" . 5 4 Esto es, que el TLC 

inducirá a los tres paises a producir aquellos bienes en loe cuales 

gozan· de ventaja comparativa utilizando inteneamente el factor 

relativamente abundante, provocando ésto en México aumentos en el 

nivel de empleo y una tendencia creciente en los salarioo realeo (como 

lo ilustran los casos de España, Grecia y Portugal en eu integración a 

la Comunidad scon6mica Europea) sobre todo en aquellos eectoree de la 

actividad económica que experimenten una expansión, lo que provocará 

mayor bienestar de la población y un mayor nivel real de ingreso per· 

capita. 

Cabe eei\alar, que existen diferencias muy grandes entre los 

sueldos de Botados Unidos de América, Canadá y loe de México. Mientras 

que en los dos primeros son de 14. 7 y 16 dólares por hora en promedio, 

en México es tan solo de 1.8 d6lares; 55 además, en nuestro pais existe 

un grave problema de subempleo, lo que provoca que la fuerza laboral 

no genere a toda su capacidad y que no cuenta con una ei tuación 

eotable. 

Con el Tratado de Libre Comercio, obtendrán ventajas 

signi ficativao los consumidores, las empresas y la economía mexicana 

en general. 

54ooum1 Arn<ll Arturo, 9.I!· tit., p.5.9. '79. 

5 5~.f,_i·. TLC. Treo POliaaa Un11n Fuero:°' licon6mic<l, Papartamanto BCO Bapecialaa, 
TELEVISA. 
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Desde el punto . de vista de los consumidores, se obtendrán 

beneficios sustanciales al eliminarse limitaciones al intercambio, lo 

que provocará una mayor oferta de productos, que le permitirán elegir 

aquellos que a su juicio tengan mejor precio y calidad, aumentando así 

la uti.lÚlad derivada de los productos adquiridos. Asimismo, al 

desaparecer los derechos arancelarios disminuirán los precios de los 

bienes,, lo que conduce a un patrón de consumo menos distorsionado que 

redundará en un aumento del poder adquisitivo de los consumidoree. 

Las empresas obtendrán todas las ventajas que un mercado máa 

grande ofrece. Contarán con un fácil acceso a los mercados de América 

del Norte, aumento de la demanda de sus productor;, incremento de la 

producción logrando así economías de escala y mayor volumen de 

exportaciones, principalmente de venta~ao comparativas. Todo ésto 

provocará que las empresas tiendan a especializarse en aquellos tipos 

de productos que mejor se acoplen a sus condiciones, dejando tal vez 

de producir algunaa partee del artículo, que encargarlin a otras 

empresas, si l:sto implica un movimiento hacia contos de producción m1is 

bBJOB, incrementando la eficiencia económica y logrando mayor 

productividad. Aunque aquellaa empresas que no sean capaces de ofrecer 

bienes o servicios competitivos, tenderán a desaparecer del mercado. 

La economía obtendrá beneficios al tener un aumento en la 

competitividad, lo que resulta estimulante para el mecanismo 

productivo, ya que al hacer frente a un mayor número de competidores, 

los empresarios ne verán obligados a cuidar sus costos y a ser más 

productivos, Aei como a buscar innovación tecnol6gica más 
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acelerada. Asimismo, la libertad de comercio internacional evita 

elevaciones especulativas de precios e incluso podria inducir a la 

baja el precio de las mercancias producidas internamente y sujetas a 

la competencia internacional. Adicionalmente, el orientar la 

producción hacia la exportación, traerá como efecto adicional la 

deeconcentraci6n regional de la actividad económica, ubic~ndose 

aquellas zonas cercanas a las fronteras o zonas costeras en donde 

puedan aprovechar mejor ventajas comparativas y abatir costos . 

.L.1. CQNTENIDO DBL ~ 

Hl Texto del Tratado de Libre Comercio que se di6 a conocer el S 

de septiembre de 1992, consta de veintidoe capítulos divididos en ocho 

partes como se detalla a continuación: 

TEKTO DBL TRATADO DB LIBRB COKBRCIO. 

Capitulo t: 

Objetivos 

Capitulo II: 

PRIMERA PARTE 

ASPBC"l'OS GBNilRALBS 

Definiciones Generales 
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Capítulo III 

SEGUNDA PARTE 

COMERCIO DB BIBNBS 

Trato Nacional y Acceso de Bienes al Mercado 

Capitulo IV 

Reglas de Origen 

Capitulo V 

Procedimientos Aduanales 

Capitulo VI 

Energía y Petroqu!mica Básica 

Cap!tulo VII 

Sector Agropecuario y 

Fitoeanit.arias 

Cap!tulo VIII 

Medidas de Emergencia 

Medidas 

TERCERA PARTE 

BARRERAS TEC.VICAS AL COHJIRCIO 

Cap!tulo IX 

Medidas Relativas a Normalización 

62 

Sanitarias y 



CUARTA PARTE 

COMPRAS DBL SBCTOR PUBLICO 

Capitulo X 

Compras del Sector Pt'.iblico 

QUINTA PARTE 

INVBRSIONt SBRVICIOS Y MATERIAS AFINBS 

Capitulo XI 

Inversión 

Capitulo XII 

Comercio Transfronterizo de Servicios 

Capitulo XIII 

Telecomunicaciones 

Capitulo XIV 

Servicioe Financieros 

Capitulo XV 

Pol{tica en Materia de Competencia., Monopolios y 

Empresas del Estado 

Capitulo XVI 

Entrada Temporal de Personas de Negocios 

63 



$/UTA PARTE 

PROPIEDAD INTELECTUAL 

Capitulo XVII 

Propiedad Intelectual 

SEPTINA PARTE 

DISPOSICIONBS ADMINISTRATIVAS E INSTITUCIONALEO 

Capitulo XVIII 

Publicación, Notificación y Administración de Leyes 

Capitulo XIX 

Revisión y Solución de Controversias en Materia de 

Antidumping y Cuotas Compensatorias 

Capitulo XX 

Disposiciones Institucionales y Procedimientos para la 

Solución de controversias 

Capitulo XXI 

Bxcepcionee 

OCTAVA PARTE 

OTRAS DISPOSICIONBS 

64 



Capítulo XXII 

Disposiciones Finales 

Pi.g, 2.2 
FUent•r 811cr•é11r!a d• C"anerci.o y Fanento Iaduatrial¡ ~o cfftl 2".r.1t.1do dos 
Libre comercio. 

Bl Tratado de Libre Comercio de América del Norte tendrá impacto 

considerable en todas las ramas del quehacer econ6mico y comercial de 

nuestro país; aunque cada una de ellas, mostrará repercusiones 

diversas y específicas dependiendo de nivel de desarrollo y 

potencial competitivo ante los mercados socios con loe que guarda 

estrecha relación desde la entrada en vigor del Tratado, Todas ellas 

conformarán un universo ccmplejo y heterogeneo de manifestaciones que 

resultaría imposible desglosar en un trabajo único. Con el fin de 

cumplir con loa objetivos específicos de esta investigación, que 

ataften diréctamente al área de Mercado de Dinero, y habiendo ya 

expuesto un panorama general del TLC, la informaci6n se delimitarAn a 

partir de este momento al sector de oervicioo financieros, permitiendo 

así la posibilidad de profundizar en particularidades de esta área que 

son esenciales para comprender nuestro objetivo de estudio y proponer 

estimaciones justificadas sobre las pooiblee repercusiones del Tratado 

y, concretamente loe beneficios esperados en esta área con su entrada 

en vigor. 
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CAPITULO III. EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE 

.l\MBRICA DEL NORTE, EN MATERIA DE SERVICIOS 

FINANCIEROS (CASAS DE BOLSA). 

La siguiente etapa de la investigación hará referencia a la 

situación actual del Sistema Financiero Mexicano, específicamente en 

el sector bursátil. Bl presente capítulo incluye un panorama general 

de las condiciones en las se espera actuarán las Casa.e de Bolea con el 

TLC, así como aquellas ventajas y desventajas que conoidero habrán de 

enfrentarse con la apertura resultante de este acuerdo comercial. 

"Los aftas ochenta fueron testigos de que la eoberanla de un país 

está intimantente ligada a su fortaleza financiera. Reta fortaleza 

sintetiza y recrea loe balancee de poder a nivel internacional y loe 

márgenes de acci6n de las diferentes naciones. La experiencia de Japón 

y de Corea del Sur en la década pasada, es un claro ejemplo de que el 

poder financiero va de la mano de la agresividad comercial y de la 

posibilidad de defensa de políticas estratégicas en foros 

internacionales". !>6 Además, la fortaleza del Sistema Financiero 

factor esencial para la imagen, la confianza y la credibilidad de 

pafo, así como para la calidad y el costo de sus bienes, y servicios 

dentro de territorio. Esto Oltimo debido a que "el sistema 

SGSen.ldo de l~ Repúblicll, •AudienCl.Olle PüblicOllD. Servicioa B~c011rioa y 

Pinancieroe•, p.:i.g. :Z:Zl. 
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financiero funciona como un conjunto de vasos comunicantes que liga a 

los diversos sectores que integran la econom!a de un pala, por lo que 

su desempeHo afecta a cada una de las partes de los subsistemas de 

producci6n. comercio y preotaci6n de servicios nacionales". s 7 

Una forma de que un país obtenga poder financiero, consiste en el 

aprovechamiento de las bondades que brinda un esquema de apertura para 

la prestaci6n de servicios financieros, como la reducci6n de márgenes 

de operaci6n, mediante la eliminación de barreras de entrada, la mayor 

participación en el mercado de empresas que por ventajas tecnológicas 

o de acceso a factores, utilizan procesos de producción más eficientes 

cobrando márgenes de intennediación menores y la pooibilidad de 

ampliar la gama de productos que están disponiblee en el mercado 

interno. 

nLa debilidad del Sistema FJnanciero Mexicano, no se sit(Ía 

simplemente en el tamafto reducido de sus instituciones y en la baja 

profundización bancaria, sino además en la presencia de una lógica 

especulativa y de ganancias de corto plazo, en el alto n11mero de 

personal por sucursales y en la relación con el volumen de recursos 

manejados, as1 como en loe altos gastos de operaciónn. !>B 

Cualquier Sistema Financiero, tiene como funciones báeicao: 

fomentar la movilización del ahorro y canalizar eficientemente loe 

recursos, contribuyendo as! al desarrollo oootenido de la economía. 

"El atraso relativo del Sistema Financiero Mexicano tiene 

orígenes en diversas cuestiones que abarcan desde el grado de 

S7lhi!.Wn, pág. 99. 

SBI12.i~, p;ig. 226. 
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desarrollo del pais (El PIB per cápita en México es, respectivamente, 

1/10 y 1/18 de loa que se observan en Estados. Unidos y Canadá), hasta 

la inestabilidad macroeconómica de loe ochenta y una regulación 

inapropiada, excepto, parcialmente. a partir de finales de 1988". s 9 

El hecho de que la economia se desenvuelva en un marco 

macroecon6mico inestable tiende a provocar que la actividad de 

incermediaci6n financiera se vuelva costosa, se oriente hacia el corto 

plazo y existan menores niveles de captación y canalización de 

tecuraos. 

Para que el Sistema Financiero contribuya activamente al 

desarrollo sostenido de la economía en nuestro paía, se hnn adoptado 

med1dae tales como: la eliminación de topes a las tasas de interés, 

eliminación de encajes de reservas, liberalización de flujos de 

capital hacia el exterior, incremento en la participación de 

intermediarios del exterior y estímulos a la competencia. "Asimismo se 

cuenta con una legislación financiera de vanguardia, envidiable para 

los vecinos del norte, que permite una adecuada combinación de banca 

universal y especialización financiera dentro del concepto de grupo 

f1nanciero, y se ha implantado un sistema de eupervieión moderno 

orientado hacia los puntos medulares: la capitalización y el 

establecimiento de reservas en función del riesgo de la cartera". 60 

'"Loo principaleo indicadores relacionadoa loa servicios 

financieros mueatran que continuan fuertemente concentrados en los 

59Andere Gduardo y Georgina Keeoel, •Mé.JCico y el Tratado Trilateral de Libre 
CQmereio. Impacto Sectorial•, pág. 21.,. 

'º•sl Mercado de Valoreo•, Revista quincenal de Nacional Financiera, núm. 24, 

pág. 8. 

68 



paises desarrolladOs, y que son aislados loo casos en que los paises 

en desarrollo presentan una participación importante". 61 Tal es el 

caso de nuestro Sistema Financiero que presenta una gran aoimetr1a con 

respecto al canadiense y al estadounidense. Entre los datos más 

ilustrativos para esta tesis tenemos: 

a) el tamai\o del Sistema Financiero Mexicano comparado con el 

estadounidense y el canadiense, representa menos del 5\ del total 

de los tres paises; 62 

b) la relación de loe Sistemas Financieros medida por el total 

de activos financieroo co de 85\ para loo Botadoo Unidos de 

América, 14\ para Canadá, y 1\ para México; 63 

c) la captación como proporción del PIB es de 53\ en loe 

Estados Unidoo de América, 55\" en Canadá y de 28\ en M~xico;~ 4 

d) el total de activos del Siotema Financiero Mexicano ea de 

alrededor de 96 mil milloneo de dólares, meno~ de la mitad del 

total de activos del banco más importante de los Betadoo Unidos 

de América, y poco más del doble del principal banco de Canad.!i;'"" 

e) el total de octivos del banco rnáo grande de México 

(Banamex), es de poco más del 10\: de su similar en loe Estados 

Unidos de América (Citicorp) ; 66 

'l.vega CAnovaa Guutav'O, ~-, ~M6x.ico 0t.nte 1111 Libro Comercio con Am6rica del 
Norte, pig. <&30. 

62~X· senado de b. Repíiblica, Qp. rl_t. 

&3.IsiM· 

641.~. 
6S19tm. 
6 'Id..cm. 
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f) el total de activos de las Casas de Bolsa mexicanas es de 

poco más del 1St de la Casa de Bolsa más grande de los Estados 

Unidos de Amárica (Merrill Lynch & Co., Inc.) ;r.1 

g) El valor de capitalizaci6n de la Bolsa Mexicana de Valoree, 

equivale a menos del U· del mercado estadounidense y alrededor 

del 7\ del canadiense;t 11 y 

h) En s:stados Unidos de América hay cerca de l, 600 

intennediarios burslitilee, mientras que México existen 

solamente 26 Casas de Bolsa. 69 

Cabe mencionar que nuee;;ro Sistema Financiero tiene algunas 

ventajas importantes, entre las. que destacan: estructura de banca 

univeraal, creación de Grupos Financieros, amplio conocimiento del 

mercado local, adecuado nivel de capitalización (del 6\ con respecto a 

las nonnao internacionales), '1Cl creciente diversificación de productos 

y servicios financieros así como un amplio mercado potencial. 

J,os nhjetivos más importantes que tienP el Siotcma Financiero 

Mexicano frente al TLC son: 

a) ar.ender de auficiente y eficiente a todas laa 

poblaciones del pa!s, reduciendo el margen financiero de la 

intennediaci6n y mejorando el servicio en beneficio de loe 

usuarios; y 

67!;;'.ú;'.. Allociaci6n Me.Jtic::ana de caoao de Boloa, •J>Jóxic::o· E:otadoo tinidoo. Eotudio 
Coll'parativo de Emioorao, Caoao de Bolpa e Inveroioniotao~. 

GBci;;·. senado do la Repiiblica., qp. ~.i.~. 
G9[r;lo.m. 

10.i~m. 
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b) participar activamente en el financiamiento del desarrollo 

del pata, promoviendo y fomentando el áhorro interno (conformando 

en la sociedad mexicana una nueva cultura del ahorro) y 

complementándolo con el ahorro externo. 

Para que la economta en su conjunto pueda alcanzar el nive_l de 

eficiencia internacional que le exigirá el mercado para poder 

sobrevivir, sera benáfico el acceso al mercado financiero mexicano de 

nuevos competidores, que ofrezcan servicios y financiamiento a costos 

y estándares internacionales, lo que se reflejará en un mayor 

incentivo a los ahorradores nacionales, y se contará con mayores 

recursos para deetinor a la inversión. 

"Dado los beneficios para la economta en su conjunto que 

significa contar con un sistema financiero más efJ.ciente, se justifica 

profundizar el proceso de deoregulaci6n, eliminando disposiciones y 

prácticas que limitan la competencia y la competitividad de las 

empresas nacionales de servicios financieros. La participación de 

empresas extranjeras generarla un sistema más eficiente y competitivo, 

si la regulación ea apropiada", 11 

Además de la importancia que representa para la asignación 

eficiente de recursos el que la econom.ta se desenvuelva bajo un 

esquema de libre comercio, es crucial que el Sistema Financiero 

Mexicano se integre al Sistema Financiero Internacional, explotando al 

máximo las bondades que puedan ofrecer otros mercados. 

7 l.A1td11:r• Scluardo y Oeorgina P::eo•el, QR. k.1.t.., pág. 2J5. 
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"La integración financiera por si sola, al incrementar la 

movilidad de capitales, permite aprovechar oportunidades de arbitraje 

en los diferentea mercados financieros. De esta manera, los flujos 

financieros internacionales son el reflejo de la existencia de excesos 

de demanda u oferta de recursos financieros en las diferentes 

economías". 7 l 

Al existir una integración del Sistema Financiero Mexicdno con el 

Sistema Financiero Internacional, se ampliarán las opciones de 

financiamiento para las empresas, lo que reflejará un menor costo 

financiero y ee traducirá en una mayor rentabilidad de los proyectos 

de inversión y mayor eficiencia en la asignación de recursos. Además, 

logrará una importante reducción de loa costos de transacción en 

las ope1aciones de comercio exterior, lo que provocará una expansión 

de esta actividad. 

A pesar de las desigualdades y la debilidad de México con 

respecto a aue aocioa comerciales, no debemos temer a loa servicios 

financieros externos y inversiones, tenemos que saber 

aprovecharlas y encauzarlas para solventar aquellas neceoidades 

sociales que enfrenta nuestro pai e. 

"El Sistema Financiero Mexicano crecerá de manera importante en 

los próximos afioa tanto por inercia propia como por el 

establecimiento del Tratado d<! Libre Comercio". 73 

72centro de Inveatigaei6n p.ara el Deoarrollo, "'Sl Sioterna Financiero M~ieano•, 
pig. 95 y 96. 

7 l•ReVi•ta Men.aual pat·a. el Inveraioniot.a•, pAg.17. 
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.3....s,A ~ INTBRMBDXARIOS FINANCIEROS BURSATILES. 

Los intermediarios financieros, particularmente los bancos y 

Casas de Bolsa, deeempeftan como funciones principales: a) crear dinero 

y administrar el mecanismo de pagos; y b) enlazar a ahorradores e 

inversionistas, a los oferentes de fondos preestables y a loo usuarios 

del crédito. 

Con el TLC, los intermediarios financieros buecarán la 

especialiuci6n, las economías de escala, la recolecci6n de m4e y 

mejor información, así como un mejor manejo de la cart:era que les 

permita aumentar el rendimiento recibido por loa prestamistas y 

reducir el costo pagado por los preotetarios, 

Actualmente, en el Sistema Financiero Mexicano exist:en 26 bancos 

comerciales loe cuales cuentan de 4, 700 nucursaleo 

domésticas, 29 sucursales y 17 oficinas de representación en el 

extranjero. Bn el Mercado de Valoreo operan 26 Casas de Bolsa, de las 

cuales 19 tienen nubs!diarias en el exterior, cuentan más de 100 

oociedaden de inversión en inntrumenton de deuda y Bl sociedades de 

inversión común, ademán, "ochenta instituciones bancarias extranjeras 

tienen en México oficinas de representación, que sin embargo no pueden 

efectuar operacianef.I en el mercado doméstico, aino s6lo atender laa 

actividadea que realizan en el extranjero loa bancos con su clientela 

mexicana. Laa casas de bolsa extranjeras aGn no tienen autorización 

para tener oficinao de representación en México", 7 4 

74COlllt!lreio Internaeion.1111 8011nounex, ftAcuerdo de Libi-e Comer<:"io•, p.igina 82. 
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Bn loe Estados Unidos de América, existen más de 1, 600 

inte:r:mediarios burs4tiles y la piovincia de Ontario (la más importante -- . . - . . . 
pr~iñcia finB~éi_~;~ · Je:-Caz:!adá) -- cuenta con 120. 75 Aunque debo aclarar 

que en Máxico,. el'"capital minimo para que se autorice la operación de 

un~_ Casa de Bolsa ~B de 30 millones de nuevos pesos, existiendo en loe 

Bstados Unidos de América más de 1,400 empresas bure4tiles, 

capital inferior a esa cifra. Con relación a Canadá, el capital 

pranedio de las Casas de Bolsa mexicanas es más del doble. 

Be importante mencionar que en Retados Unidos de América, 

prevalece una gran especialización de las empresas en las distintas 

funciones del Mercado de Valores y aquellao Casas de Bolsa 

multiproducto (que ofrecen una gran variedad de servicios) corno las 

que operan en México tienen requisitos de capital minimo elevado. 

Una de las recienteo modificaciones que destacan en la Ley del 

Mercado de Valorea es la creación del eapecialieta l2l.&..t.:aAU.l, agente, 

que a diferencia de las Caaae de Bolsa actaa por cuenta propia frente 

a los ahorradores y Casas de Bolea, dedicándose a la aeeeoria y 

especialización uno o más valoree. "Bote agente bursátil. al 

especializarse y mantener cartera de valores cotizando 

continuamente respecto al precio del mercado secundario, tenderá a 

promover mayor estabilidad en el precio de cada uno de loe valoreo que 

intermedien en ea te mercado", "/6 

En México, el sector bursátil representa un medio ideal para la 

canalización del ahorro y del financiamiento de la inversi6n, asi como 

75.Dziam. 

76centro de tnveotigaci6n p•ra el Deo.arrollo, 2R· sa.t .• pig. BS. 
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para la formaci6n de capitales, teniendo cotno sus principeles áreas de 

operaci6n en orden_ de importancia_ económica: el Mercado de Dinero, el 

mercado de capitales y financiamiento corporativo. 

"El atractivo que los ADR's ·American Depositary Receipts-

emitidos por empresas mexicanas en el exterior, as! como el nivel 

relativamente elevado dt! tasas de interés que rigió durante algunos 

periodos, permitieron que la inversión extranjera en el Mercado de 

Valores registrara un avance significativo, de tal modo que al cierre 

del afto el saldo total ascendió a 37, 630 milloneR de dólares•. 77 

De esta cifra, el 23. 7\ corresponde a valores gubernamentales 

poder de extranjeros, mientras que el restante 76.3\ corresponde a 

títulos de renta variable. Bl oaldo en valoreo gubernamentales 

pOder de extranjeros a fines de 1992 prácticamente se triplicó 

relación con el de 1989, al pasar de 2,969.3 millones de dólares a 

e, 914. 4 millones de dólares. 78 

Con el TLC aumentará aO.n más la inverei6n extranjera en valores 

gubernamentales, debido a que se permitirá que las instituciones 

financieras norteamericanas puedan incluir el papel gubernamental 

mexicano como inversión, en lugar de considerarlo préstamo. 

"Debido a las diferenteD regulaciones, las casas de bolea 

mexicanas en ciertas trannacciones han actuado bajo r6gimen de 

comisiones fijas, mientras que en Botados Unidos y Canadá las 

comisiones son libres. Esta oit:uación genera diferencias de precios y 

···----------
77~¡:1 Mercado de Valoreo~, Reviata quincenal de Nacional Fin~ciera, nllm. S, plg. 

78~. •Jll Mercado de Valorea•, Reviata quincen•l de N;aeional Fin~cier;;i., núm. S. 
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posiblemente también de .márgenes c?sto~precio. para algunos servicios 

financiero~."· .. 79 

En el caso. de comisiones por corretaje en acciones esto ya fue 

modificado, ya. que el régimen· de comisiones fijas que había estado 

vigente era indicativo de un entorno poco competitivo para las Casas 

de Bolsa mexicanas. De hecho, las diferencias a este reapecto entre 

los eres paises eran muy significativas. Por ejemplo, en la 

compraventa de valores de renta variable las Casas de Bolsa mexicanas 

cobraban una comisión de 1. 7\' de cada lado en operaciones inferiores a 

200 millones de pes?ª• y de 1\ de cada lado ~n operaciones superiores 

a ese monto. Sobre todo en las operaciones de altos montos, las 

comisionen eran mucho mayores a las que prevalecian en Estados Unidos 

de América y Canadá para este tipo de operaciones (alrededor de O. ll 

de cada lado) . 

Para que la operación del Sistema Financiero sea más eficiente, 

está por autorizarse dentro del Mercado de Dinero, el mercado de 

coberturas contra variaciones en las Tasas de Interés Nominales y del 

Indice Nacional de Precioo al Consumidor ( INPC), que permitirán junto 

el mercado de coberturas crunbiarias (ya autorizado) 

integración más eficiente del Sistema Pinanciero Nacional al Sistema 

P1ntmciero Internacional, una mayor eotabilidad el mercado, as! 

como un incremento en las pooibilidadea de inversión y crédito de los 

participantes del Sistema Financiero Mexicano. 

79Andere Eduardo y Oeorginill J{e11ael, 2'.Jl. sit .• pj.g. 226. 
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Esto es de gran importancia para los intermediarios financieros 

nacionales, ya que podrán actuar bajo un esquema cada vez más amplio, 

que les permitirá competir en un futuro, en igualdad de circunstancias 

con respecto a sus similares extranjeros. 

"Bn términos generales, las casas de bolsa y otros intermediarios 

financieros presentarán una situación similar. Con la apertura se 

enfrentarán a la competencia de instituciones de mayor dimensión y un 

alto grado de profesionaliomo que buscarán labraroe un nicho en el 

mercado nacional mediante una amplia gama de instrumentos de inver<Jión 

y crédito que podrán ofrecer tanto en México como en el exterior, dada 

su presencia en los principales mercados bureátileo y financieros del 

mundo" . 80 

Las Casas de Bolsa mexicanas tendrán que seguir eficientándose, 

contando con buenas perspectivas de nuevos productoe que deberán 

adecuar a un mayor nCunero de participantes. 

Bl ':'LC representa atractivo para los intermediarios 

financieros de loo Estados Unidos de América y Canadá, debido a que el 

mercado mexicano preoenta mayaren peropectivao de crecimiento con 

amplias oportunidades de negocio, lo que contrasta con la madurez y un 

alto grado de competencia en el mercado de esos dos paises. Por lo 

anterior, la competencia extranjera estará motivada o establecerse 

nuestro palo, ya oea en forma de subsidiariaa o repreoentacionee, lo 

que traerá consigo innovacioneo y mejores servicios, provocando que 

los intermediarios locales se vuelvan competitivoo internacionalmente 

80snn.ado dn la Rnptlblica, 2R· S<J.j;., p.ig. 206. 
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como reacci6n al desafio y con ello aumenten sus propias oportunidades 

de crecimiento a fl.~turo; o bien como asociación con intermediarios 

mexicanos lo que facilitara el acceso a tecnologiás que permitirá una 

operaci6n más ágil y eficiente y acelerará la aparición de nuevos 

productos financieros fortaleciéndose así el Sistema Financiero 

Mexicano . 

.L.J. ~ ~ PiliANCIBROS, 

En julio de 1990, el Congreso de la Unión aprobó la Ley para 

Agrupaciones Financieras, la cual permitía que las Sociedades 

Nacionales de Crédito, se consolidaran otras instituciones 

auxiliares de crédito para formar Grupos Financieros. Batos grupos 

podían estar integrados por: instituciones bancarias, arrendadoras 

financieras, almacenes generales de depósito, de cambio, 

sociedades de inversión y empresas de factoraje. Asimismo se permitía 

formar Grupos Financieros a las Casas de Bolsa integrándose con otros 

intermediarios como: instituciones de seguros y de fianz:as, almacenes 

generales de depósito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje 

fl.nanciero, y casas de cambio. Se excluía que los bancos y Casas de 

Bolsa pudieren integrarse entre si, caracterietica que fue modificada 

meses después con la privatiz:aci6n de la banca. 

Actualmente la Ley para Agrupaciones Financieras permite la 

prestación de servicios financieros integrados, por lo que empresas de 

distinto género, como bancos y Casaa de Bolsa ae interrelacionan 
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patrimonial y operativamente mediante la participación individual de 

eua accionistas en su capital constituyéndose como Grupos Financieros. 

La conformación de Grupos Financieros, responde a la necesidad de 

ampliar el acceso y mejorar la calidad de lo se~icioa financieros con 

instituciones sólidas, modernas y ágiles, que ofrezcan altos nivelen 

de competitividad, eficiencia y rapidez a través de un solo organismo 

que sea capaz de dirigir correctamente lor; recursos del público a las 

necesidades bási cae de la sociedad y de la economia. Teniendo como 

beneficios la existencia de la ventanilla Cinica o sucursal única que 

permite la consolidación de econom!aa de escala, ya que al manejar 

grandes volúmenee de operación de diversa índole ee reducen loo 

márgenes y se abaratan los costos innidiendo positivamente en la 

productividad y haciendo máo atractivo y cómodo el servicio para la 

clientela. 

Loe Grupos Financieros tienen como objetivo, el responder 

eficientemente a las necesidades de una clientela sofisticada y 

heterogénea que demande tanto productos estandarizados al menor costo 

posible, servicios profeoionalee y aaeo~r!.a altamento 

especializada. 

Bn la actualidad existen 21 Grupos Financieros que cuentan con 76 

empresas subeidiarias, la gran mayor.ta estan integrados con un banco y 

una Casa de Bolea, aunque existen aquellos que no cuentan con el banco 

(Grupo Financiero Afin, Grupo financiero Fina-Value, Grupo Financiero 

Inbursa, etc.) o con la Casa de Bolsa (Grupo Financiero Cremi, Grupo 

Financiero BCH, Grupo Financiero Margen, etc.), e incluoo exinte un 
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Grupo Financiero,- el cual no tiene ni banco ni casa de Bolsa (Grupo 

Financiero_ Capital) .a1 

61 Í:ota~ ·."d_e_ Grup<?D Fi_nancieroe, cuentan con un total de activos a 

~iciembre de.-1.992 de 638 1 778 ·millÓnes ·de nuevos pesos. Siendo loe más 

repreSe"ntátivos: Banamex-Accival, Bancomer, Serfin, Inverlat:, Inver-

México, PÍ'ime-Internacional, Probursa y GBM-Atlántico. 82 

"Las Reglas Generales para la Constitución y Funcionamiento de 

Grupos Financieros fue publicada en el Diario Oficial de la Federar:i6n 

el miércoles 23 de enero de 1991, las cuales tienen su razón de ser en 

la celeridad con la que se han venido registrando los cambios en loe 

mercados financieros externos e internos como consecuencia de 

mayor integración económica mundial y de significativos 

tecnológicos en la intermediación financiera. 

Lo anterior, eeftalan las autoridades hacendariae, ha conllevado 

al imperativo de modernizar el Sistema Financiero Mexicano para contar 

con un sector máe sólido, amplio y diversificado que apoye y promueva 

la eficiencia y competitividad frente a otros mercados financieros". &l 

~sin embargo, aunque la legislación vigente induce la formación 

de grupoe financieros, ha establecido ciertas características que 

tratan de evitar el surgimiento de vicios que existían antes de 1992. 

El más importante es la limitación a 5\ del capital total en la 

propiedad individual laa accione a que otorgan derechos 

patrimoniales". u 

ª1.s:tx. •Revista Menaual para el lnveraioniata.•. 
82 tdem. 
Ql~,pág. l.l. 

B4comercio lnterna.cion.al Ba.n.unex, Q.E. ~t;., p;ig. 
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Con la consolidación de los Grupos Financieros los niveles de 

competitividad entre los intermediarios tender6n a elevarse lo que 

provocará un desenvolvimiento acelerado de éstos y una mayor 

especialización de aquellos intermediarios financieros que no formen 

parte de un grupo, corriendo el riesgo de no tener éxito aquellos que 

tengan una estructura débil y que no puedan eoetener el nivel de 

competitividad, loo cuales tenderán a desaparecer depurando de esta 

forma el Sistema Financiero Mexicano. 

"Cabe seftalar que el 6rea de servicios financieros en nuestro 

pata se encuentra en un nivel ventajoso respecto al de Bstados Unidos; 

ésto es precisamente debido a la conformaci6n de lan agrupaciones 

financieras, siatema que aún no ha sido adoptado en Estados Unidos de 

América por estar prohibido dentro del marco legal norteamericano, lo 

cual ha impedido que los intermediarios en ooe pato, eopecialmente el 

sector bancario, participen con la misma dinámica propia de los demás 

mercados financieros desarrollados. A diferencia de Retados Unidoa de 

América, Canadá, atln cuando no cuenta con la figura de Grupos 

Financieros, contempla ya la figura de Banca Universal tendiente al 

desarrollo de un mercado financiero globalizado". 85 

Además, será muy dificil para los extranjeros el llegar a tener 

una poaici6n dominante en loo mercadea al pequef'io conournidor y a la 

pequefta empresa. Debido a que las instituciones nacionales existentes 

son extrernadamenee difíciles de desalojar en función de su amplia red 

B5sen.ado de l.a República, QR· s:.1.t.., p.5.g. 92. 
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de sucursales. su conocimiento detallado de les condiciones locales y 

sus tradicionales raíces en la comunidad. 

Actualmente, los datos arrojados del Acuerdo de Libre 

Comercio signado entre nuestros dos socios comerciales en enero de 

1989, podemos observar que "el efecto real que el Acuerdo ha tenido 

sobre la presencia bancaria estadounidense en Canadá ha sido mínimo. 

Al contrario, las estadísticas más recientes sei\alan que la banca de 

B.U. •Retados Unidos de América- ha perdido presencia en Canadá. La 

razón es que existe gran dificultad para enfrentar a loe grandes 

bancos canadienses en su propio mercado" . 6 6 

Bn Europa, (principalmente en Inglaterra y en Alemania) se ha 

propiciado la conformación de Grupoe Financieros taleo como loe que 

han constituido nuestro país observándose resultados 

sobreoalientes, implicando competitividad, alto nivel en la prestación 

del servicio, pulverización de riesgos, reducción en márgenes 

financieros, y por ende abarat.amient.o de coet.oe. 

"El desarrollo de la llamada ingeniería financiera se torna en 

una de las principales metas, pues de ella depende el impulso y mejora 

de las estructuras de los intermediarioo; por ende, se fomenta la 

creatividad e ingenio de quienes participan en un sistema tan complejo 

como es el que envuelve a los grupoo financieros" . 87 

86 cCCl)9reio Internacional B&namex, 2R• Q.i_t;_., pá.g. 85. 
87een.aclo de la Repúblie~, m.l· ill·• pá.g. 91. 
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Un aspecto importanc.e a tomar en consideración está dado por las 

regulaciones en los mercadoa financieros de las tres naciones, 

mientras que en MAxico, la regulación de la actividad financiera es de 

competencia federal, por lo que la legislaci6n que regula dicha 

actividad es aprobada por el Congreso Federal; en los Estados Unidos 

de Anu~rica existe la Ley Mac Fadden, la cual autoriza a los gobiernos 

estatales a regular el establecimiento de sucursales de instituciones 

financieras cuya matriz está ubicada en otro estado, por lo que "el 

sistema bancario y bursátil en loo Retados Unidoa de Amé.rica, 

encuentra regulado directamente indirectamente tanto por la 

legialaci6n federal como por la estatal. Aunque laG actividadea 

bancarias y bursátileo generalmente caen bajo el alcance de la 

legislaci6n federal, un considerable dominio aCin se mantiene bajo la 

exclusiva jurisdicci6n de loa entados. Además, la legiolaci6n federal 

o6lo complementa a la legislación estatal, no la ouetituye" .11 11 

Por lo que toCd a Canadá tOdas las activid<:ideo bancarias eatán 

legitlladas a nivel federal, aunque las actividades bursátiles lo están 

a nivel estatal debido a que no se cuenta con un organismo regulador 

del Mercado de Valorea a nivel nacional. Ese.o implica una situación 

compleja para loo intermediarios nacionales, especialmente para las 

Casas de Bolsa ya que tendrán que adecuaroe a las legislaciones de 

cada uno de los estados tanto en Canadá como en los RotadoR Unidos de 

88 \h.l!imD, pAg. 175. 
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América, en t:an~o. que l~s _intermediarios de ,estos dos· paises gozarán 

de mayor claridad-· y. tr~ns~aren~~a para: ·establecerse en nuestro 

territorio: 

. Es. import8~t'e . ~é·n~i·o~~-~: ~~·. a~·t'i.Jalm~ntE! dentro de los Estados 

Unidos·. d,e .:~~r~cñ};.~~-~;·~;.::Y.~~en~~e ,·t~·:· ~~¡~~~·~~~~~i6~ 01~as-steaga11, que 

data de 1933 ~.:\a· ·~·~·{'~~~·h·Í~: a los bancos comerciales involucrarse 

con valores·· y ba.nca de inversión. Por lo que las sucursales. 

subsidiarias o rep~esentaciones de las casas de Bolsa y bancos 

mexicanos dentro de los Estados Unidos de América tendr~n que hacer 

frente a dicha restricción. 

Anteriormente, el establecimiento de bancos extranjeros en Ml!xico 

limitaba a oficinas de representación y la participación del 

capital extranjero en bancos y Casas de Bolsa establecidas no podía 

rebasar el 30\', Con el TLC, loa intermediarios financieros de nuestros 

socios comerciales podrán establecerse en nuestro pala también como 

subsidiarias aunque no como sucuraales, lo que puede resultar benéfico 

para el Sistema Financiero Mexicano, ya que "entre tener oficinas de 

representación con númeroso personal, reglas de operación poco claras 

y, que en la práctica hacen banca, es mejor tener oubsidiarias, 

íntegramente capitalizadas y plenamente responsables, con operaciones 

claramente fincadas". B9 
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J.....2 OPERACIONES TRANSPRONTBRIZAS. 

Como se sellal6 en el punto anterior, lae Casas de Bolsa y bancos 

de los Botados Unidos de América y Canadá podrAn daniciliarae 

nuestro país como subsidiarias, siendo éstas independientes de la 

oficina matriz y estando constituidas bajo las leyes mexicanas, lo que 

evitar& en gran parte que exista una tranefronterizaci6n del control 

de loe recursos financieros, 

"Independientemente de sus orígenes, la sobreregulación da lugar 

a arbitrajes mediante loa cuales las operaciones financieras tienden 

(dentro de ciertos límites) a llevarse a cabo en loe mercados menos 

regulados. Las mayores facilidades que ofrecen día a día las 

telecomunicaciones y la informática para llevar a cabo transacciones 

financieras transfronterisae, facilitan la multiplicación de lao 

oportunidades de arbitraje. La mayor presencia de intennediario11 

extranjeros que genera la apertura, incrementa eoao oportunidades" . 90 

Be importante para México, eetablecer correcta reglamentación de 

las operaciones tranafronterhaa hasta ver concluido el proceso de 

desregulación y autoregulación del mercado financiero DM!xicano, y se 

observen niveles de fondeo similares a loe de Canacla y Bstados Unidos 

de América, mayor variedad de productos, así cano una simetría fiscal 

equivalent:e. Boto implicará menores riesgos d9 que el ahorro intorno 

fluya hacia el exterior, situación que podría ser desfavorable para la 

economía mexicana. 

90Ander• Eduardo y Oeorg.i.na Jteaoel, 2.R• ~., pAg. Zl2. 
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Una inflación alta e impredecible origina que la actividad 

financiera se vuelva costosa debido a que los ahorradores exigen 

mayores niveles de tasas reales de interés por la mayor incertidumbre 

existente. Así.mismo, el monto real de recursos canalizados hacia el 

Sistema Financiero tiende a caer, presionando al alza a las tasas 

activas de interés y aumentando el diferencial entre lae taeaa reales 

de interés activas y las tasas reales de interéa pasivas lo cual 

provoca, por un lado a demandar crédito en el exterior y por el otro, 

a la compra de activos físicos o activos extranjeroa, ocaoionando una 

dism1nuc16n la intermediBción financiera y una reducción en loa 

plazos de inversión y crédito. 

~En relación al papel del sector financiero en el Acuerdo de 

Libre Comercio de Norteamérica, laa autoridades consideran que la 

reducción del proceso inflacionario y la apertura comercial conducirán 

a que loo intermediarios mexicanos puedan ofrecer servicios a cootoa 

cada loe intermediarios extranjeros. La 

introducción gradual de la competencia internacional se conVierte 

un factor esencial para que loe servicios financieros ofrecidos al 

interior del pala sean semejantes en calidad y costo a loe que 

pueden conaeguir en el exterior~. 91 

Varticularmente, la estabilidad de precios coadyuvará a que 

nuestro Sistema Financiero desempefte en forma efectiva y eficiente su 

9lcomercio Inte~c;oi.onal DOUlounax, .9J2. cir,., p.ig. 86. 
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labor de movilizaci6n y ·asignación de recursos hacia aquellas 

actividades eco~6micas en las cuales existan ventajas comparativas, 

lográndose mayores niveles de desarrollo y creando un horizonte de 

planeaci6n de largo plazo. 

Actualmente, la importancia del nivel de inflación de la econom!a 

norteamericana es fundamental para México, debido, a que se considera 

como el principal indicador que determina ajustes en la paridad 

cambiarla del peoo frente al dólar, generando problemao inflacionarios 

internamente y constituyendo un elemento relevante en las tasas de 

interés domliaticas, viéndoae mermada nucotra aoberanía para detenninar 

dichas tasas. 

As! tarnbit;n, "el capital en nuestro país representa un grado de 

de la suf !ciente magnitud como para que el precio de 

referencia del mismo, el cual oe denomina costo de capital y que más 

específicamente podría eeHalaroe como la tasa de interés real de la 

economía, superior al que se observa en otras latitudes, 

principalmente en paíoco desarrollador., donde por el contrario existe 

abundancia relativa de capital y por consecuencia bajas tasas de 

interés". 9 2 Precisamente un diferencial en el costo de capital es el 

elemento principal que atrae el flujo de capitales y el cual 

determina coneidernndo el rieogo paiD, que ne define como una 

calificación otorgada a nivel internacional que tomn en cuenta tanto 

factores econ6micoo como poli ticoe y dentro de loe cu alee nuestro pais 

ha venido realizando importantes refonnas que han incrementado loe 

92sen01.do de ló!. Repíiblic01., 212· ~_U;:., p.l.g. ss. 
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flujos de capital ex.terno y repatriación de capitales en los últimos 

af1os. Bsto 'es. entre ·niayor n1lmero de ·mejoras en los factores que 

determinan 81 .:"a.nálisis :,del riesgo pata, ee podrá estabilizar o 
' . . . 

disminuir-el ·premi~ o costo de capital manteniendo o incrementando los 

flujos. 

En mi opinión, el TLC provocará que mejore la calificación del 

riesgo país en México haciendo más atractivos los mercadea financieros 

nacionales, tanto a la inversión local como a la extranjera lo que 

redundará en una baja del costo de capital y en un a•.imcnto de loo 

flujos, creando una estructura de ahorro fincada en pesos lo que hará 

más valiosa nuestra moneda y menan sensible a eventoo externos. 

Es importante sei"lalar, que para que la economía ne desenvuelva 

dentro de un entorno macroecon6rnico entable aerli necesario que se 

cumplan diversos elC!mentos íntimamente relacionados con las politicas 

fiscal, monetaria y cambia ria. 

Dentro de la politica fiscal, Berá imprescindible el alcanzar un 

déficit financiero que no requiera de la utilización del impuesto 

inflacionario para ou financiamiento. 

Por lo que respecta a la poli ti ca monetaria, éota tiene que ser 

independiente de la política fiscal, teniendo como principaleo 1:etoo 

el mantener la estabi Ud.ad de precioo y mantener un equilibrio de la 

economía mexicana con el exterior. 

Bn cuanto a la política carnbiaria, esta debe ser congruente con 

las políticas fiocal y monetaria, de tal forma que pueda garantizarse: 

la f>Otabilidad de precios y el equilibrio con el exterior. Debe 
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enfocarse principalmente a mantener fijo o oemi-fijo el tipo de cambio 

respecto al d6lar estadounidense. 

"Las comparaciones internacionales de precios y costos de los 

servicios financieros, que tradicionalmente se utilizan como 

indicador de la magnitud tanto de los beneficios de la apertura como 

del ajuste que deberán realizar los intermediarios nacionalee, esti1n 

plagados de complicaciones. Diferencias entre los estándareo de 

contabilidad, los marcos regulatorios, la fonna en que está organizada 

la actlvidad financiera y la inflaci6n hacen que tales cccnparaciones 

sean en general poco indicativas" .')3 

No obstante, la apertura deberá contribuir a promover un Sistema 

Financiero moderno y eficiente en el que se prestan aquelloo aervicioo 

neceDarioo en términos similares a los que existen en el resto del 

mundo y en el cual, se reduzca el costo operacional de loo 

intermediarios financieros tanto para competir con éxito, como para 

coadyuvar al desarrollo del sector productivo. Bato Gltimo debido a 

que oi los costos de los servicios financieros en México oon mayores 

que en el extranjero, el oector financiero nacional, sera el ca.uoante. 

en parte, de que las empreoae mexicanas no puedan competir debido a 

que loo productos traen incorporados en el precio, el costo de algunos 

servicios financieros. 

Hoy en dia, el diferencial de ingresos personales ent.re las treo 

naciones, provoca que nuestro país requiera una proporción menor de 

demanda de productos y servicios fimmcieros. Aunque se espera, que 

9JAndere Eduardo y Oeorqina. ll:eooel, QR• d!;.., p4g. 244. 
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M6xico ee convierta en un alto demandante de servicios financieros 

dadas nuestras . l:.'endencias. demográficas, una economía s6lida en 

crecimiento·y. con -visi6n de largo plazo así como un mejor nivel real 

de ingreso per-capiea. 

Las experiencias de Bepafta y Portugal en la apertura de un gran 

nCimero de oficinas en el interior de sus paises, con estructuras 

mínimas, pero con servicios completos han tenido una exitosa tasa de 

recuperación en el tiempo, logrando recuperar sus inversiones en 

promedio de 6 meses y con cantidades de captaci6n importentes. Debido 

al amplio conocimiento de los intermediarios nacionales en los 

mercados locales, estós serAn necesarios para los intermediarios 

extranjeros que pretendan llegar a nuestro mercado. 

La presencia de subsidiarias de intermediarios extranjeros 

territorio nacional, puede propiciar injustificada preferencia de 

loo ahorradoreo nacionales por las institucioneo financierao 

extranjeras, basados, en loa oupuestos desmentidoo por la práctica de 

mayor seguridad y del atractivo que el nombre extranjero ofrece. Po.ra 

contrarestar la referida oituaci6n, las entidades financieras 

nacionales deben mejorar la calidad de los servicioB, la atención de 

clienteG, la política del otorgamiento del crédito y la regulaci6n 

gubernamental. Entre mejor nea la calidad de un servicio, los uauarios 

tendrán mayor confianza en instituciones nacionales o extranjeras. 

"Parecería además que más allá de los elementos estrictamente 

econ6micos, nos hace falta los el(!mentos de la cultura oriental, el 

neoconfucioniamo, proclive hacia la aunteridad y el ahorro. Sufrimoa 
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en cambio el fenómeno de los efectos de demostración de la cercanía 

con la cultura con menor nivel de ahorro y de mayor consumo y deuda 

del mundo" . ' 4 

11 Se necesita la aceptaci6n social de tasas reales pasivas bajas 

en los niveles internacionales y un sacrificio de ls liquidez por 

periodos prolongados. 

S61o éste cambio de la cultura financiera permitirá que los 

recursos domésticos tengan las características necesarias para 

financiar proyectos de largo plazo. Si está modificación no 

produce, los requerimientos de financiamiento i:;erán excesivos y se 

gestará una vulnerabilidad en el proceso de financiamiento de un ciclo 

largo de inversi6n". 95 

Una creciente cultura financiera de los ahorradoreo, junto con la 

modernizaci6n, diversificaci6n y ampliación de los mercados provocará 

una guerra de pasivos (elevando las tai:;ao de captación) y de activos 

(bajando loo intereses del crédito) . 

Debemos incrementar la tasa de ahorro interno para lograr la 

independencia económica de nuestro paio, promoviendo la sana formación 

de capital y el crecimiento sostenido. Bn este sentido, mencionaré 

varios factores que considero coadyuvarán a lograr dicho incremento: 

a) Bl Si eterna de Ahorro para el Retiro CSJ\R), el cual ha 

generado más de J, 000 millones de nuevos pesos, aunque 

' 4 •¡u Marca.do de Valorea•, nQm. ;24, p.ig 9. 
9Scorncrcio Internacional Dana.me.x, 9.12· kll·, p.ig. 90. 
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requiere avanzar ·hacia la siguiente etapa de constitución de 

sociedades de- inversión para el manejo de dichos recursos. 96 

b) Creación de fondos de pensión privados y sindicales, para 

los cuales se está- dando un régimen fiscal más favorable. 

e:) Un mayor- desarrollo en los esquemas de financiamiento a la 

vivienda, con caracter de largo plazo. 

d) La participación de compañías extranjeras de aeguroe y 

menores regulaciones promoverán la innovación de 

instrumentos, lo cual conjuntamente con las menorea primas oe 

reflejará en un mayor grado de penetración de ente segmento del 

Sistema Financiero en la economía, fomentándose de eota forr.aa el 

ahorro de largo plazo. 

f) Creación de nuevos instrumentos indizados a la inflación 

!=orno loe Aj uotabonoe o a la taos corta de inter6a como loa 

Bandee, aaí como la autorización de loe futuros de tasas de 

interés y del Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

se necesitará, mejorar la infraeBtructur<i general de 

telecomunicaciones así corno dar una orientación sumamente agresiva a 

la formación y consolidaci6n de capital humano, debido a que el 

servicio financiero depende básicamente de la calidad de las peraonas 

y del uso que ellos lee den a los equipos y ouo activos. 

Como observamos a lo largo de eote capítulo, el Sistema 

Financiero Mexicano guarda grandes y variadas diferencias respecto a 

los Sistemas Financieros estadounidense y canadiense, estas 

!lf';~i;:1 Merca.do de Valorea•, n<im. 24, polg. J.l. 
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diferencias se aprecian tanto por el tamafto de las tres economías como 

por ciertas restricciones de caracter legal que se aplican a nivel 

federal o estatal en los tres paises. Con el objeto de poder 

detenninar con mayor exactitud cuales· son las ventajas y desventajas 

que traerá consigo el Tratado de Libre comercio de América del Norte 

el área de Mercado de Dinero, el siguiente capitulo 

profundizaremos de lleno en el estÚdio de· dicha área. 
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CAPITULO IV. EL MERCADO DE DINERO DENTRO DE LAS 

CASAS DE BOLSA MEXICANAS. 

Con el fin de lograr un mayor acercamiento n loa objetivan 

planteados en esta investigación, en el presente capítulo expondrá un 

panorama del oirea de Mercado de Dinero en el contexto del Sistema 

Financiero Mexicano. Entre loo príncipalea aspectos, mencionaré la 

evolución que esta área ha manifestado en los años recientes y haré 

referencia a sus características eaenciales, incluyendo un análiois 

detallado de loe inotrumentoo con loo que cuenta . 

.i.&..! fil! SISTEMA PINAfJCIERO MEXI~ 

El Sistema Financiero Ge puede definir como "una estructura de 

órganos di! diverso nivel que tiene como prop6sito la definici6n de la 

política financiera en concordancia con la política de desarrollo 

nacional, la regulación, inspección y vigi lanci.:t, promoci6n y 

operatividad sobre loa flujos de dinero, ahorro, crédito, tasa de 

interés, y el tipo de cambio".''° 

Lao principales funcionco del Siotema Financiero las 

siguientes: 

al determinar la polit.ica financiera; 

b) actualizar el marco normativo que le permita inotrumentar la 

politic.'.l financiera; 

97Nufie:t Botrada H6ctor R., ~Mercado de Dinero y Ca.pit.lleo~, p.ig. 51. 



c) regular los flujoe monetarios, el crédito, la tasa de 

interés y el tipo de cambio; 

dJ fomentar y captar el ahorro social con el fin de canalizarlo 

a la inversi6n productiva; y 

e} disef'lar mecanismos para ofrecer a las empreS8B alternativas 

adecuadas de financiamiento a diversos plazos. 

Bl Sistema Financiero tiene como objetivo principal contribuir al 

incremento de la capacidad productiva de la sociedad, rell\cionándooe 

en forma estrecha el sistema econ6mico, otorgando a los 

productores recursos para el desarrollo y modernización pennanente de 

la planta productiva y cubrir neceoidades de capitsl de trabajo, 

aumentando loo v6lumeneo de inversión y financiamiento. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) es el 6rgano 

rector del Sistema Financiero Mexicano, y a quien le corresponde 

definir la política financiera de la nación, crear el marco normativo 

que rige el funcionamiento del sioterna y tomar las decisiones que 

afectan el comportamiento de las variableo financieras y de loo 

intermediarios; aei.miemo, vigila el comportamiento de la política de 

financiamiento del desarrollo con el apoyo del Banco de México. 

El Banco de México creado en 1925, "ea un organismo público 

deacentralizado del gobierno federal, eG el Banco Central y oue fines 

y funcioneo son de acuerdo a la ley -Ley Orgánica del Banco de México· 

loa siguient:ee: 

Regular: 

La emiai6n monetaria y au circulación. 

95 



Bl ·volumen crediticio. 

Las condiciones cambiarías y tipos de cambio. 

Bl propósito es lograr la estabilidad del poder adquisitivo, 

condiciones favorables al desarrollo del sistema financiero y al sano 

crecimiento de la economía nacional". ' 8 

Es importante sei'l.alar que el 17 mayo de 1993, el Presidente de la 

Rep(iblica envió a la H. Cámara de Diputados una iniciativa de reforma 

a la Constitución en la cual propone dotar de autonomía al Banco de 

México y que este tenga mandato, sobre cualquier otro objetivo, 

el preservar la estabilidad del poder adquisitivo. '.1 9 

Con eete objetivo oe pretende consolidar el abatimiento de la 

inflación y generar condiciones inntitucionalea para evitar que el 

fenómeno inflacionario de aí'ioo anteriores oe repita . 

.Al dar autonomía al Banco de México, se eliminará la posibilidad 

de que el gobierno obligue al Banco Central concederle 

f1nanciamiento. Esta propuesta congruente con 1 a tendencia 

observada en la mayoría de los países industrializados. 

El Sistema Financiero Mexicano ha manifestado una dinámica 

acelerada, particularmente en los af'lon recientes en loa que la 

economía mexicana se modifica y se adapta a las nuevas circunstancias. 

Por ello, reviot.e especial importancia hacer un nei'l.alam.icnto especial 

a las caracterioticae que definen a ente sistem.J y que conforman hoy 

la política financiera en nuestro pala. 

98Lb.J.~'!lll!· pAgil. 79 y ao. 
951 ~[1¿. Comuntc.aeión Social de la Prertidenci<21 do la República, Bolet.in de Prenea 

nUm. JJ.9. 



~ !!l\ POLITICA FINANCIERA Jlm&.. 

La politica financiera actual data de 1992, afto en el cual 

nuestro país vivía una aguda crisis econ6mica y pol!tica, que como se 

vio en el primer capítulo, fue generada por el al to endeudmniento 

externo, la baja de los precios internacionales del petróleo, la 

intensa fuga de capitales, la elevada 1nflaci6n, las suceAivas 

devaluaciones de nuestra moneda y loa efectos de estos fenómenos cobre 

el ahorro y la inversión, 

La especulación con divisas por parte de la banca y el traslado 

de éstas en forma intensiva al exterior, motivó a que el gobierno 

mexicano tomara la radical decisión de nacionalizar la banca, así como 

de implantar el control de cambios integral, Cabe eef\alar que con eeta 

medida también pasaron a propiedad de la nación las accioneo de 

empresas vinculadas a Grupos Financieros-Industriales y las Casas de 

Bolea. 

A partir de 1983, con la creación del Programa Inmediato de 

Reordenación Económica y de acuerdo a las directrices del Plan 

Nacional de Deoarrollo 1983-1988, 

reestructuración del Sistema Financiero. 

comenzó una poU ti ca de 

El gobierno di6 a conocer en 1984 el Programa Nacional de 

Financiamiento del Deoa:rrollo 1984 · l9BB (PROW\FlDE). en el cual 

e~preo6 la política financiera, basada en cuatro objetivos: 
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a) recobrar y fortalecer la capacidad de ·ahorro· interno en 

moneda nacional, aumentando el ahorro d~l 9obieino',' , de las 

empresas y de las familias, buscando su pennanencia; 

b) propiciar la asignaci6n y canalización eficiente y 

equitativa de los recursos financieros: de· acuerdo con las 

prioridades del desarrollo: 

c) reo1:ientar las relaciones económicas con el exterior, 

teniendo como propósito, el lograr permanéntemente un saldo 

favorable en la balanza de pagos; y 

d) fortalecimiento y consolidación institucional del Sistema 

Financiero, reorientando y mejorando la operación de la banca 

ml1ltiple y fortaleciendo a los intermediarios financieroo no 

bancarios. 1 00 

"De manera muy general podemos afirmar que ente Programa Nacional 

de Financiamiento del Deaarrollo 1994.·BB, tuvo como uno de ous 

propósitos centrales el que las casas de bolsa crecieran a un ritmo 

superior al del sistema bltncario y también d.:Jr un grán impulao al 

mercado de valorea". 1 "' 

Loa pr1nc1p.:llec lineamientos y accionen que el Programa 

estableció para lograrlo fueron: 

a) desvinculación patrimonial y operativa de las casas de Bolsa 

y Sociedades de Inversión del Sistema Bancario; 

!'.-~~{¡:, Uufuu. Eotr,¡¡d,¡¡ H6c:tor R., ~· ~~t.. 

lOlN'uñez Eatrad~ HéctoJ: R., ª.P· cjJ;,., pág. 61. 
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b) se propició la agrupaci6n de las Casao de Bolsa demaoiado 

pequeftas, con el objeto de promover un desarrollo equilibrado del 

Mercado de Valoree y una sana competencia; 

c) consolidar la institucionalidad de las casas de Bolsa 

superando la figura de las personas f!.sicao; 

d) promover el desarrollo de las Sociedades de Inverai6n como 

importante instrumento de apoyo al Mercado de Valoreo y de 

al pequeño inveroionista; 

e) proseguir con la regulación de la información privilegiada; 

f) promover la participación de las Casao de Bolea en los 

mercadeo de dinero y capitales; 

g) apoyar una mayor descentralización de lao Caoas de Bolsa y 

de operaciones para favorecer la incorporación de 

inveroioniotao a nivel nacional al Mercado de Valores; y 

hl fortalecer laa funciones de inspección y vigilanc1a de la 

Comisión Nacional de Valorea, así como las funciones de autoridad 

de la Secretaría de Hacienda y Crlldito Público. 

Una de laG variables determinantes para fomentar el ahorro y 

frenar la fuga de capitaleo era la tasa de interés, por lo cual 

establecieron rendimientoo rea.lea pooitivoa, competitivos con loo de 

los mercados externos y revisables con la evolución del tipo de cambio 

y la inflación. 

Bl Mercado de Valoreo debía constituir una opción atractiva para 

el inversioninta y ser una fuente de financiamiento acceoible para las 

empresan. 
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En enero de 1985 se reestructuró la forma de integración del 

capital social de , los bancos nacionales, modificando la participación 

del- Estado de un 100\ a un 66\' en la tenencia de Certificados de 

Aportaci6it., Patrimonial (CAPs) de la serie A, y permite la 

participación ·del sector ·privado en la serie e con el 34\ restante. 

"En el periodo de vigencia del Programa Nacional de 

Financiamiento del Desarrollo, se presentó el crack de 1997, cuyo 

fondo se explica por un crecimiento en la actividad bursátil, frente a 

una actividad económica declinante, donde la tasa de inversión era 

negativa y expectativao de desarrollo para el pa!a poco 

favorables, esto aunado a la caida de lao principales bolsas del 

mundo" . 102 

Al liberarse los recursos de la inverai6n bursátil, estos fueron 

canalizados a la enpeculación con divinan, lo que contribuyó en [orTTlil 

importüntc a la devaluación de finales de 1907 y posteriormente a fin 

de evitar salidas masivas de capitalea, la tasa de interés llegó 

algur.oo periodoi:; a nivelec nin preccnte, alcanzando caui el 200\. 

A partir de 1989 con la nueva administración ae vuelve máa 

agreciva la politica financiera, la cual plantea como puntos 

medulares: 

a) ln modernización e internacionalización del Mercado de 

Valorea; 

b) la globalizaci6n ordenada de loa servicios financieros no 

bancarioa; 
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c) la de e regulación de las operaciones; y 

d) la simplificación administrativa. 

En 1989, comienza un movimiento de desregulaci6n de los mercados 

financieros en nuestro pala. Bn este aH.o el encaje legal se reduce del 

BO\ al 30\lOJ, con la facilidad adicional de poder mantenerlo como 

coeficiente de liquidez invertido en valores gubernamentales. Además 

se di6 la liberalización completa de taoao de interea tanto pasivas 

como activas. 

Bn julio de 1990, al aprobar el Congreso de la Unión la Ley para 

Agrupaciones Financieras se autoriza a las Casas de Bolsa a integrarse 

en Grupos Financieros. La internacionalización y globalizaci6n de lo 

economia ante el Tratado de Libre Comercio implicó autorizar y 

acelerar el proceso de integración. La reprivatizaci6n bancaria en 

1991, vino a complementar dicha integración. 

"Con la reprivatización bancaria y la formación de grupos 

financieros el gobierno ha apostado a que serán loe nuevos nO.cleoo de 

acumulación de capital, laa puntao de lanza del crecimiento aootcnido, 

de ah1 la creciente transferencia de recursoo hacia ese sector que 

adopta las modalidades de un nuevo tipo de subsidio. Batos son loe 

elementos de la modernización financiera, que aunados la 

desregulación de las operaciones de la tasa de interés deja en manos 

de loe nuevos grupos fimmcieros el destino del siotema financiero y 

del país, por la fuerza que ha demoeti:-ado en el mundo el capitol 

financiero". 1 º" 

l.03~. Molnoell Ca.ruteno Catherine, •L.1,q Nueva• Fi.nansa• en X6xJ.co•. 
104Nuñez. Eotrada Héctor R., .2.E• ~-, p.igo. 75 y 76. 
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Desde· mi puntO. de ._vista una de las áreas medulares con que 

contarán· 10&· Grup'os: Finanei8ros ·y la: prinCipal de las Casas de Bolsa 
- . · .. ,:::··:·: ;;'; .. -. 

independientes una ._vez : consolidada la· apertura sera el Mercado de 

Dinero. 

Dentro de la poU.tica fina~ciera actual a la que nos hemos 

referido, el Mercado de Valores es uno de los sectores que destacan 

por su dinámica evolución. Este sector sin duda, uno de los mán 

importantes por las reformas derivadas de la apertura comercial y es 

una de las más obligadas a enfrentar con eficiencia y profesionalismo 

los retos del TLC. 

Aquí, se incluye como veremos más adelante en la claeificaci6n de 

los 6rganos del Mercado de Valoree, las Casas de Bolsa, instituciones 

claves del Mercado de Dinero en nuestro país. 

Para fines de esta inveetigaci6n se analizará al Sistema 

Financiero Mexicano únicamente en la parte correspondiente al Mercado 

de Valoree, debido a que es precisamente en donde recaen las 

actividades de las Casas de Bolea y particularmente del Mercado de 

Dinero. 

Bl Mercado de Valores se puede definir como el mecanismo que 

permite la emisión, colocaci6n y distribución de valorea inscritos 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, En el Mercado de 

Valorea los títulos clasifican de acuerdo al destino de los 

102 



recuroos monetarios en: a) Mercado de Dinero, cuyo objeto es financiar 

capital de trabajo; b) mercado de capitales, que tiene como objetivo 

financiar la formación de activos fijos; y c) mercado de metales, 

amonedados en donde la inversión tiene cano objetivo la utilü:aci6n 

posterior del metal para algOn fin industrial, o corno cobertura al 

estar indexados sus precios a cotizaciones internacionales. 

"Bl proceso de intermediación que realizan loe merr.adon de 

valores es de suma importancia para el desarrollo de economía 

libre. Bntenderemoa como economía libre aquella dentro de la cual 

existe la propiedad privada y el estado interviene como regulador y 

orientador tanto de lao institucioneo corno de las personan fioicas. 

Dentro de una economía libre, una parte muy significativa de la 

actividad económica oe desarrolla entre particulares" . 105 

"La Comioi6n Nacional de Valorea es el órgano regulador del 

mercado de valoree y suo funciones b.1sicas son las de inopecci6n y 

vigilancia a efecto de que el funcionamiento del mercado se apegue a 

la reglamentación y ordenamientos existentes, tanto la Ley del Mercado 

de Valoreo como las circularco eopccificaa. " 1 ºr, 

La inepección y vigi lanciR de la Comiai6n ?:acionnl de Valoree _se 

desarrolla sobre operaciones y actividades llevadas a cabo por: Boleas 

de Valoree, Casao de Bolea, Especialistas Bursátiles, Emisores de 

Valores, el I'."lstituto para el Depósito de Valores (INDBVAL) y las 

Calificadoras de Valores. 

105t!a.rmolejo oonzo1lez MArtin, "Inveroionea•, p1g. 31. 

106Nufiez S'atradot Háctor R., 2.Iz... ri_t., pigo. 126 y 121. 
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61 Mercado de Valores mexicano se encuentra regulado por la Ley 

del Mercado de Valores que "contiene la divisi6n funcional ast corno la 

organizaci6n al mercado, oeftalando conceptos bursátiles y funciones y 

atribuciones de loe 6rganos que lo componen"1o7 CComisi6n Nacional de 

Valores, Bolsa de Valores, Casas de Bolsa, Eepecialistas Bureátiles, 

Instituto para el Depósito de Valores y calificadoras de valoreo) . 

La Ley tiene como principales objetivoo: la regulación de la 

oferta pública de valoree, la intermediación, actividadeo de loo 

intermediarios, funciones y atribuciones de las autoridades, los 

servicios de mercado, etc. 

"La Ley del Mercado de Valoreo eo una de lao reglsmentacionea que 

rnAs reformas ha tenido en los últimos aftoa, con el fin de irla 

adecuando y perfeccionando a las cambiantes condiciones del mercado 

mexicano, desde que entró en vigor en 1975" , 108 

"Organización para la compraventa de valores que normalmente 

reúne loo requisitoo de un mercado organizado: lugar flsico, 

intermediarios, autoridades y reglas de inscripción, operación o 

información" . l (J<¡ 

101JR.iQ.(!m, p.tg. 1oa. 
lOBJ..12.i.dji..lfl, p.\g . .10 6 • 

109Ti.rnothy Heyman, •rnverQión contror. Inflación•, p.\g. loto. 
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La existencia de la Bolsa de Valoree tiene dos objetivos 

principales: facilitar las transacciones con valoree y procurar el 

desarrollo del mercado. 

México s6lo cuenta con una Bolsa. de valores, denominada Bolsa 

Mexicana de Valores. la cual tiene dos grandes divisiones: el mercado 

de capitales y el Mercado de Dinero. 

Es el intermediario inot:itucional en una Bolsa de Valores, el 

cual puede realizar las siguientes actividades: 

a) actuar como intermediario en el Mercado de Valoreo; 

b) pre..,tar asesoría en materia de valores; 

e) celebrar reportos sobre valores; 

d) realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la 

colocación de valoreo, den mayor estabilidad a los precios y 

reduzcan loe márgenes de cotización entre compra y venta. 

Dentro de la estructura actual de las Caeaa de Bolea en MOxico, 

pued~n oboervar entre otras lao siguientes áreas: Mercado de 

Dinero, mercado de capitales, análisis, promoción y financiamiento 

corporativo. 
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.L.!.J BSPBCIALISTA BURSATIL 

"Es también un intermediai.io, pone en contacto oferta y demanda, 

característica es que sólo opera con un número limitado de valores 

y que las operaciones sólo las realiza por cuenta propia. Sus 

operaciones las realiza básicamence con las casas de bolsa y con otros 

especialistas bursátiles y cuando existe autorización de la Comisión 

Nacional de Valores, operarán también el pfiblico 

inversionista" .11° Este intermediario al igual que la Casa de Bolsa 

institucional, pero sus operaciones se realizan fuera de la Bolsa de 

Valores. 

"Organización establecida en 1978 para la custodia, compensación, 

liquidación, transferencia y administración de valores" . 111 

Esta prestación del servicio de depósito es otorgada como 

concesión por la Secretaría do Hacienda y Crédito Público, se debe 

constituir como sociedad anónima, y sólo pueden ser socios mediante, 

la aportación de una acción: Caeas de Bolea, Especialietao Bureátilee, 

Bolea de Valores, Inatituciones de Crédito, Compaf\ias de Seguros y de 

Fianzas. 

iiouune: Eotr.ada Héctor R., IO!E!· ~., p.ágo. 1:!2 y 123. 
lllTill'Othy Heyman, QR· !'!;'J!;.., pig. H4. 
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L..Ll CALIPICADQRAS ~ ™™• 

Son empresas de reciente creación en nuestro paie, eu función ea 

dar una calificación a las obligaciones emitidas en el Mercado de 

Valoree mediante un análisis cuidadoso del Estado Financiero de cada 

emisor, con el objeto de que el rendimiento que proporcione la 

obligación concuerde con el riesgo que se percibe. 

Actualmente nuestro paio cuenta con cuatro empresas calificadoras 

(Calificadora de Valores, S.A. de C.V; Duff and Phelps de México, S.A. 

de C.V¡ Dictaminadora de Valores S.A. de C.V; y Clasificadora de 

Riesgos, S.A. de C.V.) que ben sido de gran ayuda para la promoción y 

operación de obligaciones privadas y bancarias, tanto en territorio 

nacional como en el extranjero. Be importante sef'ialar que eotas 

calificadorao tienen rangos de calificación similares a loo utilizados 

por las dos principales calificadoras de loo Estados Unidos de América 

(Standard and Poora y Moodyo) . 

Cada uno de estos órganos lleva a cabo funciones diferentes y 

especificas lo que permite se realicen en forma adecuada la emisión, 

colocación y distribución de valores inscritos en el Regiot.ro Nacional 

de Valores e Intermediarios. 

·Se puede concept.ualizar al Mercado de Dinero, como un mercado de 

instrumentos de deuda de realización inmediata, en el que dichos 
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instrumentos sOn -'títUlos de· ci-éd:Í.to. o medios de pago que amparan la 

inversi6n.'y defi~en-','la~··ca:ract~riáti.Cas en cuanto al monto, plazo y 

rendimieritO ~e· ~~e~do,. a i'o ~.·~tableÓido por ia Ley del Mercado de 

Valores. 

~n. el Mercado de Dinero participan a trav6s de los intermediarios 

financieJ'.'OS autorizados, tanto demandantes como oferentes de recursos, 

con el propósito de realizar transacciones precio que 

generalmente se lleva a cabo a descuento y que en todos los casos oe 

relaciona con el rendimiento. 

Dentro del Mercado de Dinero las empresas y entidades 

gubernamentales pueden satisfacer ous necesidades de liquidez a corto 

plazo, mediante la emisión de im:itrwnentoo de financiamiento que 

pueden colocarse directamente entre loo inversionistas. 

L.§. ANTECEDB!!TES X CAJ!.ACTERISTICAS Rfili MERC!\DO !1!! filHlIBQ.._ 

"Loo mercados de dinero aon tan antiguos como el dinero mismo. A 

lo largo de la historia de todas las sociedades, loa prestamistas han 

cobrado a los prestatarios una tasa de interés, la cual equivale al 

costo del dinero por unidad de tiempo" .112 

Se puede considerar que el Mercado de Dinero en México se bae6 en 

el money market de loe Estados Unidos de América, y que tuvo como 

punto de partida el Decreto del Gobierno Federal de noviembre de 1977, 

por el cual se autoriza la colocaci6n a través del Banco de México, de 

ll2Man•ell Caroteno catherine, 91!· g~., plg. 131. 
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Certificados de la Tesorei-ta , de .la Federaci6n, mejor conocidos como 

CBTBS. Se puede_. ca~ificar al CBTB cano el primer instrumento diseftado 

para el medio ·burSátil, con base en un desarrollo del Mercado de 

Dinero. 

Bl Mercado ·de Dinero se caracteriza por flujos continuos de 

dinero, que de acuerdo a ciertas condiciones, se presentan a través de 

presiones de los participantes, en los que predcxninan las fuerzas de 

oferta y demanda, aunque siempre tendientes a llegar a un equ1librio 

que determina el costo del dinero. 

Cuando laa instituciones participanten en el mercado generan 

reservas para pagos o invt'.?roioneo, Don aferentes de dinero, por lo que 

crean los cicloD líquidos que provocan tasas descendenteo. Las 

instituciones cuando tienen que cumplir obl igacionca, 

principalmente pagos fiscales, se convierten en demandantes de dinero, 

lo que provoca la curva no liquida de mercado que se liga a tasas de 

rendimiento ascendente. Bajo eetae condiciones, se dice que el merca.Jo 

se encuentra ofrecido, si el volumen de instrumentos existentes 

este superan la demanda; o que el mercado se encuentra demandado si el 

volumen de instrumentos dieponiblee en el mismo no ee ouficiente para 

captar la totalidad de recursoo, estos movimientos determinan las 

taoae de rendimiento del mercado, 

La regulación de los flujos de dinero y de las tasao de interée 

la lleva a cabo el Banco de México, y a pesar de las corrientes 

neoliberales no oe ha dejado completamente libre la fuerza de la 
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oferta y la demanda en el mercado, debido, principalmente a la 

importancia de loe flujos para· el aparato productivo,· 

"El articulo que ee compra y se vende en est~ mercado es el 

dinero o el cuaei·dinero. El dinero o el cuasidinero no ee máe que el 

papel financiero que representa la cantidad de dinero que una peroona 

(o empresa) debe a otra" .1u 

En el Mercado de Dinero ae autoriza a los intemediarios a tener 

una posición propia, lo que permite darle al mercado una liquidez 

inmediata al poder comprar todos los instrumentos que el mercado 

ofrezca o vender los que demande, desde luego bajo la regulación del 

BanC'o de México y de la Comioión Nacional de Valores, 

For:nalmente, en el mercado na oe maneJan loa instrumentos 

físicamente, sino todao las operaciones se llevan a cabo en registroo 

en libro y solo se expiden comprobanteo. De esta manera, la 

colocación, transferencia y distribución de loo valores se realizan 

con máxima agilidad, econOO\S:a y seguridad. 

El plazo de los inntrumentos del Mercado de Dinero se ha ido 

ampliando en forma importante durante loo 6ltimos anos, existiendo 

la actualidad instrumentos con plazos superiores a loe cinco anoa . 

.L.1. fil! ~ DB DINBRO INTERNACIONAL. 

"El mercado de dinero mexicano y la participación de loe 

mexicanos loe mercados de dinero tanto domésticos como 

111Riehl Hainz, •Merc•do do Divio•o y Herc•do de D1nttro•, p.lig, 4, 
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internacionales son sumamente dinámicos y sofisticados, en comparación 

con otros pa.1'.ses de niveles de ingreso per cápita similares. Sin 

embargo, Mtixico puede beneficiarse de una mayor participación e 

int:egracción con loe mercados de dinero internacionales• .114 Bato, 

debido a que se estimulará a los intermediarios financieros nacionaleo 

a ser eficientes, brindando por una parte a loo oferenteo de dinero 

mayores oportunidades y alternativas de inveroión que permitan obtener 

mejores rendimientos con menor riesgo sobre portafolio 

diversificado y por otra parte ofrecer a loo demandantes de recureoo 

mayores alternativas de fondeo que les permitan reducir loo cootos por 

este concepto y tener un mayor acceso al crédito. 

Dentro de lao limitaciones que exioten en nucetro país para una 

mayor integración con los mei:cadoo de dinero internacionales tenemos: 

a) la Ley mexicana prohibe vender cualquier titulo pagadero en 

el exterior a residentes mexicanos; 

b) la Ley prohibe a los intermediarioa financieros comerciar 

títulos no denominadoo en pesos con reaidenteo mexicanos; 

e) la legislación mexicana pez.mi te institucioneo 

financieras extranjeras diott;ibuir hacer corretaje 

instrumentos del Mercado de Dinero Mexicano en México; y 

d) la falta de información precisa, oportuna y accesible eobre 

el riesgo crediticio de loo bancos y empresas nacionales. 

"Por lo mioma, los extranjeros dudan en invertir en aceptaciones 

bancarias, papel comercial u otros instrumentos del mercado de dinero 

l.14Mano"ll carotens C•therine, 2.P· ~., pl.g. 130. 
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mexicano, pese a sus atractivos rendimientos. Cabe esperar que esto 

cambie con la privatización de los bancos, con el éxito de agencias 

calificadoras nacionales y con el Tratado de libre Comercio" . 115 

Los · princiPales instrumentos de los Mercados de Dinero 

Interna~ionales ,·se comercian en el Mercado de Dinero Norteamericano, 

que es considerado como el m.1s grande, sofisticado e internacional del 

mundo, pues a diferencia de otros países (incluido el nuestro) se 

permite a loa extranjeros comerciar con toda libertad caoi cualquier 

instrumento . 

.iJ Mll! BU!!OMERCADOS m; !1!filIBQ,_ 

Loe euromercados de dinero, también conocidos como mercados de 

dinero oEfs/Jore, juegan un papel fundamental en la integración de los 

mercados de dinero domésticos e internacionales. 

El euromercado de dinero comprende a laa eurodivieas y al papel 

negociablt> offshore de corto pldZO. 

Las eurodivisae aon operacionea crediticiaD en forma de dep6sitoo 

y otros instrumentos de corto plazo denominados en divisas que no 

corresponden a la juriadicci6n legal de un paio. 

En len euromercadoD de dinero podemos encontrar: euromarcoe, 

euroyencs, eurolibraa, eurofrancoa y eui:od6lareo. El mercado de 

eurodólares ea tan grande que la tasa London Interbank Offercd Rate 
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(LIBOR), una_ tasa de interés sobi.e eurodólare~, sirve como :referencia 

para la mayad.a de los préstamos internaéional~s en dólares. 

Por papel negociable oEEshore de corco plazo. (también conocido 

como euronotaa de corto plazo o europapel) se enciende cualquier 

inscrumenco del Mercado de Dinero emitido en divisa fuera de 

jurisdicción legal. Por ejemplo, el papel comercial denominado 

libras esterlinas emitido en los Estados Unidos de América, eG 

europapel. 

Loe euromercadoo de dinero son de fundamental importancia para 

nueatro país, principalmencc por que máe del 50\ de la deuda de México 

denominada en dólares está ligada a la tasa LIBOR; fuente 

relativamente barata de crédit.o en d6laree; y ofrecen rendimientos 

dólares bastante atractivos para el inversionista. BD decir, la 

diferencia entre las tasas activas y paeivaa eo menor en loo mercados 

oEEshore, debido a que preciaament.e se buGca evitar restriccioneo que 

por lo general aumentan los cootoe de la intermediac16n financiera. 

ncon fecha 8 de julio de 1990, el Diario Of:.cial de la Federación 

publicó la modificación al Artículo 17 de la Ley de Instituciones de 

Crédito, por medio de la cual se autorizó a loa bancoa mexicanos a 

captar dep6oitoo en dólares de inversionistas no residentes. Loe 

fondos captadoe por eotc medio deberán prestarse a no residen tea. Bn 

otras palabras, la modificación contempla que pueda desarrollarse 

México centro financiero offshore, como parte de los 

euromercados" .111; 

l u; 1J;!:;t.~e1J-" p.:ig. l.92. 
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Crear un centro financiero oEEshore atraerá depósitos en monedas 

fuertes, generará un mayor empleo en el sector financiero y promoverá 

su desarrollo. 

Sin embargo, el elemento principal para el desarrollo de un 

centro financiero oEfshore ea la poca regulación de las actividades 

financieras y la ausencia de impuE-r.t:.oo gravo:::;os, por lo que nuestro 

pais enfrenta dos principales obstáculos: la Ley del Impuesto sobre la 

Renta, que grava utilidades de las empreoao a una tasa del 34\ ftaoa 

muy alta en relación a los eotándares internacionaleo), y la Ley 

Federal del Trabajo, que obliga a las compafHao a repartir el 10\ de 

sus utilidades a loo trabajadoreo, por lo qui! debido a que la mayoría 

de las inotitucioneo financierao registran utilidades muy altas cm 

relación con el número de empleados, se hace meneo atractivo 

establecer mercados offshorc. 

LJ!. INSTRPMENTOS DEL MERCADO DE PINERO !!!{ MEXICO, 

~ CKRTrFJ:CADQS ~ ~ TBSORBRIA m! ª VBDRRACrOH. 

El principal instrumento del Mercado de Dinero Mexicano el 

Certificado de la Tcsorerh de l<l Federación (CETE), el cual 

titulo de crédito documentado en moneda nacional y emitido por el 

Gobierno Federal a través del Banco de México. La emiai6n de CETES 

tiene como principalea objetivos: la regulación monetaria; el 

financiamiento de la inversión productiva del Gobierno Federal; la 
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influencia sobre las tasas de interés; y el sano desarrollo del 

Mercado de Valores. 

En un p.rincipio se concebía al CETE como un instrumento de 

polltica de regulaci6n monetaria, ain embargo dadae eue 

características de liquidez, seguridad y rendimiento, se convirtió en 

un extraordinario instrumento de inversión para los fondos excedentes 

del mercado, llegando incluoo a ser considerado como un billete con 

interés. 

Loa CETES permiten moderar lau fluctuacionea de liquidez en manos 

del pCtblico. Ello es pooible debido a que frecuentemente las 

posiciones de liquidez del gobierno y del público se encuentran 

invertidao, Cuando el público pierde fondeo por concepto de 

obligaciones fiacalen, cuando el gobic1·no logra un mayor volumen en 

la recaudación. Por el contrario, cuando el gobierno pierde fondos por 

concepto de gaot.os, el público los recibe ya sea en forma directa o 

indirecta. 

Deade la introducción del inot1wnento (1977) hasta 1982 lao tasas 

de emiei6n de los CETES eran fijadas por el Banco de México, y las 

Casas de Bolsa podían solicitar una mayor o cantidad de cada 

emisión. En septiembre de 1982 oe estableció un sistema de subastas de 

CETES en que participaban el Banco de M6xico como vendedor y las Casas 

de Bolea como compradoraa. E:n 19BS se volvió al sistema original de 

emisión eliminándooa el aietema de subastas, lo que provocó una 

importante disminución de la demanda. Para 1996 el sistema de subastas 

se reestableció. 
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Bl C'ETB se opera a descuento y su rendimiento se determina por el 

diferenc~a~ entre el precio de compra y su valor nominal (N$10. 00) . 

Los plazos ·.a los que se subasta. van desde 7 hasta 728 días. 

Hasta diciembre de 1990, los CETBS no se consideraban parte de 

los mercados de dinero internacionales, debido a que los extranjeros 

sin residencia legal en Mlixico no estaban autorizados a comprarlos. A 

pesar de esto los extranjeros podian comprar CETES indirectamente v.ia 

acciones de Sociedades de Inversión. Actualmente, casi el 50\ del 

grueso de los CETES en circulación así como un porcentaje importante 

del total de valores gubernamentalec oe encuentran en poder de 

extranjeros como se aprecia en la siguiente gráfica. 

TENENCIAS DE ElCTRANJBROS EN VALORES 
GUBERNAHENTALES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS} 

200000T~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

::::i w~ Ck, Ekz EP< 
GLOBAL CETES TEBONOS BONDES AJUBONOS 

Jo roTAL O SXTRANJEROS 1 
Fi~. 4.1 

Fuente: Dgnco do Hcixica •Tenencia de V.;ilorea Gubern.ament~lea por Sectores 
•l 30 de diciembre de J.993". 
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"La popularidad del CSTE ae ha debido a su alta liquidez, su 

absoluta seguridad (por la garantía explicita del gobierno federal) y 

la posibilidad que ofrece de llevar a cabo operaciones de reporto" ,117 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES). "son 

títulos de crédito docwnentadoo en moneda nacional que representan 

obligaciones directas e incondicionaleo de 1011 Eetadoe Unidos 

Mexicanos de pagar una suma determinada de dinero por au valor nominal 

en periodo dete111>inado de tiempo". 118 

En aeptiembre de 1987 ae autorizó a la Secretaría de Hacienda y 

Crédito P6blico a emitir BONDBS, con el prop6nito de captar recursos a 

largo plazo para financiar proyectos de maduración prolongada y, 

oimultlineamente ampliar la gama de activoo financieroo a disposición 

del público inversionista. 

Loo DOND6S tienen un plazo al vencimiento m!nimo de 361 d!ac y 

máximo de 728 diaa, son colocados a un prl'!cio bajo el mecaniomo de 

nubaota y pagan intereneo aobre ou valor nominal (N$100. OOJ de acuerdo 

a la tasa máa alta que reaulte de comparar loe CETSS de 28 días y la 

tasa del Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a 28 días, 

ll7Tirnothy Heyman, 29. ~·, p.5.9. 93, 

ll8 Anoci11.ción Me.xic•na do Ca11.a11 de Bolna, ~Manual de Bendeo•, pág. 2. 
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Hasta antes del 11 de noviembre de 1991, fecha en que se abrogó 

el control de cambios en nuestro pa1s (por lo cual desapareció el tipo 

de cambio controlado) , exiet!an los Pagarés de la Tesorería de la 

Federaci6n (PAGAFES), Loe cuales se definían como: "t1tulos de crédito 

dénominadoe en moneda extranjera, en loo cuales se consigna la 

obligación del Gobierno Federal de pagar una moneda nacional 

equivalente al valor de dicha moneda extranjera en una fecha 

determinada". ll9 

Loe PAGA.FES eran denominados en dólareu de los Estados Unidoo de 

América, y ou equivalencia se calculaba utilizando el tipo de cttmbio 

controlado de equilibrio publicado en el Diario Oficial de la 

Federación, el día hAb1l inmediato anterior al pago. 

Se empezaron a emitir en agosto de 1986, con el propóaito de 

ofrecer al ahorrador mexicano una inveroión en dólares que daría una 

taoa de intP-rea mayor que inetrumontos oimilareo en Eotados Unidos de 

Amárica. Animiomo, se pensaba podrían contribuir a reducir la fuga de 

capitales y con el tiempo alentar una mayor repatriación de recursos, 

también se esperaba fueran atractivos para emprcaao que tuvieran pagoa 

futuros en dólares controlados. 

l.l. 9~nnolejo Gonz.S.lez Martín, 2'!· dt.., p.;i.g. "lJ. 
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Debido a que los PAGAFES tenían la desventaja de estar 

denominados en d6lares al tipo de cambio controlado, en junio de 1989 

el Gobierno Federal emiti6 un nuevo valor gubernamental, con las 

mismas caracterlsticas que el PAGAFE pero vinculado al tipo de cambio 

libre. Bl Bono de la Tesorerla de la Federaci6n o TSSOBONO tenía como 

propósito el competitivo con las cuentas d6larea 

instituciones financieras extranjeras y evitar que el ahorro inte1:no 

siguiera transfiriéndose al exterior, as! eventualmente 

fortalecer el retorno de capitalen. 

Los TBSOSONOS tienen un valor nominal de 1, ooo. 00 d6larea, 

calculan en la misma forma que los CETES y sus plazos van desde 28 

hasta 182 d!as. 

Loe Bonos Ajustables dP.l Gobierno Federal (AJUSTABONOS), "son 

títulos de crédito de largo plazo (3 y 5 ai'loo) denominados en moneda 

nacional los cuales consigna la obligaci6n directa 

incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada de 

dim=iro como rendimiento n trav6o de cuponcG trimentralcw, y como 

capital al vencimiento de la emini6n" . 1 :1~ 

1lOAlloci•ci6n Mexicana de Caoae de Boloa, -MAnual de Ajuotabonoo•, p~g. 2. 

119 



La caracter!stic::a fundamental que lo distingue de otros 

instrumentos _es la de ofrecer una tasa de rendimiento real, es decir 

una tasa que ·proteja contra movimientos inflacionarios. Por lo tanto 

este instrumento está indizado al Indice Nacional de Precios al 

Consumidor. 

L.2..J ACBPTACIONIS BANCARllS • 

La Aceptación Bancaria, o AB es casi tan antigua como los 

mercados de dinero mismos. Sin embargo en nuestro pala no fue sino 

haota 1980 cuando ae autorizó su operación. 

Las Aceptaciones Bancarias noe definen como letras de cambio que 

son giradas por empresas domiciliadao en el pa!o, a ou propia orden y 

aceptadas por instituciones de Banca HG.ltiple a fin de cubrir 

financiamiento a corto plazo, aplicándolos a requerimientos de capital 

de trabajo". 121 

En la emioi6n de Aceptaciones Bancarias, el banco actúa como aval 

de ln empreea emisora, es decir el banco asume la responsabilidad de 

pagar al vencimiento el crédito concedido. Siendo incluso colocada 

el Mercado de Dinero con el nombre de la institución bancaria. 

Actualmente ademáo de la Aceptación Bancaria PO.blica 

t.radicional, se emite la Aceptación Bancaria Privada, en la cual el 

instrumento es emitido directamente por el banco a sus clientes con la 

diferencia de no tener el respaldo del documento Cletra de cambio). 

121Nuñez Eotra.d.1. !léctor R., 2J2• rj._t., P'9· 17"l'. 
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El rendimiento en las Aceptaciones Bancarias al igual que en los 

CETES, proviene del diferencial del precio de compra a tasa de 

descuento y su valor nominal al vencimiento. 

El Papel Comercial emitido en México por primera vez en 19BO, se 

puede definir como "un pagaré suscrito por sociedades an6n1mai:;, sin 

garantía especifica sobre los activos de la empresa emioora, que 

ampara una deuda de corto plazo, la cual oerá pagadera en una fecha 

determinada· . 1:.:. 

El objetivo del papel comercial es el de establecer una linea 

revolvente de crédito para el financiamiento requerido a corto plazo 

con el fin de asignarlo a capital de trabajo, obteniendo un bajo costo 

de financiamiento al pagar tasas inferioreo a las activas. 

Como requisito principal para la emieión de Papel Comercial, 

tiene que preparar una vez por ai'l.o un prospecto de emisión con datos 

operativos y financieroe de la empresa, con el 1.:>i.lJeto de brindar al 

inversionista información suficiente acerca de la salud financierd del 

prestatario. Además, a partir de 1990 la Comisión Nacional de Valores, 

requiere que las emisiones sean valuada:; por una agencia calificadora 

independiente. 
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La Comisión Nacional de Valoree es la encargada de establecer el 

monto máximo autorizado para cada emisión de papel comercial de 

acuerdo con el prospecto de colocación. 

Es importante sei'lalar que anteriormente existia en nuestro país 

el Papel comercial Extraburs.itil. instrumento altamente rieegoeo, que 

era eml tido por empresas no registradas en la Bolsa Mexicana de 

Valoren, las cuales requerian menos documentación que las empresas 

enlistadas para efectuar la emisión de papel. Sin embargo en 1990, la 

Comisión Nacional de Valores eliminó este mercado permitiendo a las 

compai'lias, cuyas acciones no eotuvieran registradas en la Boloa, 

emitir Papel Comercial en ella. Actualmente todas las emioiones de 

Papel Comercial en México deben registrarse en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

una variante del Papel Comercial es el Papel Comercial Indizado 

al Tipo de Cambio Libre del Dólar, que ea denominado en moneda 

nacional pero vinculado al tipo de cambio libre y el cual tiene corno 

obJetivoe financiar a empreoao mexicanas generadoras de divisas y 

proporcionar coberturaa cambiarías a inveroioniotas . 

.El rendimiento del Papel Comercial al igual que en los CETES y 

las Aceptaciones Bancarias, proviene del diferencial del precio de 

compra a tasa de descuento y au valor nominal al vencimiento. 
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Ll...J! QX!IQl! INSTRl!MKNTQS !1filr H!!!!@!!Q lll! ~ 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, ee un titulo de 

crédito expedido por las instituciones de Banca Múltiple, que tiene 

como objetivo captar recursos para la asignación de diversos proyectos 

de inversión. 

Pagaré Empresarial Bursátil, es un titulo de crédito emitido por 

una empresa que puede o no tener una cotización en el mercado 

accionario de la Bolsa, aunque dicho titulo tendrá que estar inscrito 

en la Bolea Mexicana de Valoree y deberá estar garantizado en parte 

por CETES, Aceptaciones Bancarias o Petrobonoe. Su ap11rici6n se debió 

al enorme auge del Papel Comercial Bxtrabureátil en la década de loo 

ochenta, y representó un intento de formalizar este mercado. 

Pagaré PEMEX, o Petropagaré, ne define como un titulo de crédito 

cargo a Petrolees Mexicanor> ( PEMEX), que se garantiza y que se 

emite por esta empresa a mediano plazo, obligándoBe a pagar directa e 

incondicionalmente a los tenedoreo al vencimiento. Su objetivo ee el 

de obtener financiamiento para asignar al capital Qe trabaJO de 

Petroleoa Mexicanos. 

Bonos de Prenda (BOPRENDA), se definen como títulos de crédito 

emitidoa a corto plazo por loa Almacenes Generales de Depósito, y son 

repreaentativoe de las mercancias que se encuentran bajo eu custodia, 

las cuales actúan como garantía del Bono. Su principal objetivo es el 

obtener recuraoe para financiar a loe productores del sector 

agropecuario. 
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Bonos Bancarios para el ·Desarrollo Industrial con Rendimiento 

Capitalizable (BONDIS), titulo' de cr6dito emitido por Nacional 

Financiera a largo plazo con el prop6eito de obtener recursos para 

canalizar apoyos ·financieros al fomento industrial y en general, al 

desarrollo econ6ltico nacional y regional del paie; así como colaborar 

con el desarrollo de un mercado de instrumenten financieros de largo 

plazo que ayuden a consolidar la estabilidad y aliente el crecimiento 

econ6mico. 

Es importante señalar que exioten instrumentos loo 

Certificados de Participaci6n Inrnobiliarioo, loe Bonos Bancarios de 

Desarrollo, y las Obligaciones, que por caracter!sticao originales 

fueron colocados dentro del mercado de capitales, aunque en la 

práctica en muchas las Casas de Bolsa los negocian dentro del Merc.:i.do 

de Dinero. 

De acuerdo con la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito 

"el reporto puede definirse como: En virtud del reporto, el reportador 

adquiere por una suma de dinero la propiedad de títulos de crédito, y 

se obliga a traneferir al reportado la prÓpiedad de otros tantos 

títulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso 

del mismo precio, más un premio" .1:n 

J.2l.lb.i..dJtm, pAg. 186. 
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Algunos autores, - consideran la operación del reporto como 

semejante a un financi~miento Con' ·gar&nt1a en papel. 
. . . :-· :.-·. :'".·, .: ·: ;· . : . .'·~;. .. , 
El reporto· vif!!ne. a.;cubrir una necesidad básica, para la cual no 

existe ninguña ·otra .operación crediticia, la existencia de saldos 

exceda'ntee: d~ _cor-l:o plazo y que se requieren en fechas precisas, los 

cuales no coinciden con la fecha de vencimiento de los instrumentos 

existentes en el mercado. 

La operación de reporto al aplicarse al Mercado de Dinero ha 

provocado un crecimiento exponencial del mismo. 

!..J..!. .LAª- SOCIEDADES ~ INVBRSIQN. 

Las Sociedades de Inveroión son inDtitucionea integradas por una 

gran cantidad de socios que aportan recursos para su conotituci6n y 

desarrollo, los cualeo son canalizados al Mercado de Valores. 

Los objetivos medulares de lao sociedades de Inversión son loa 

siguientes: 

a) fortalecer y descentralizar el Mercado de Valoree; 

b) brindar acceso al pequeño y mediano inversionista al Mercado 

de Valoreo; y 

c) contribuir al financiamiento de la planta productiva del 

país. 

Para el cliente, sobre todo para el inversionista pequel\o o 

mediano las Sociedades de Inversión ofrecen la oprtunidad de 

participar en una cartera diversificada de inversiones financieras, 
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administradas por proft::~iona~es ez:i la· materia... Para la empresa 

administradora, ofrecen· la ,facilidad' de supervisar una sola cartera, 

en lugar de miles de cartera.e pequeftae. 

Actualmente existen 3 tipos de Sociedades de Inversión: 

a) sociedades de Inversión Comunes, son aquellas que pueden 

invertir en instrumentos cotizados en Bolea tanto de renta fija, 

como de renta variable, en el Mercado de Dinero y en el mercado 

de capitales. 

bl Sociedades de Inversión de Instrumentos de Deuda, pueden 

operar únicamente con inntrumentoo de deuda antes llamados de 

renta fija (CETES, BONDES, Papel Comercial, etc.) 

e) Sociedaden de Inversión de Capi.taleo, pueden invertir en 

empresas que requieran capital a largo plazo y que normalmente no 

están cotizadas en Boloa. 

Las Sociedadea de Inversión Comuneo tienen la historia más larga, 

ya que fueron autorizadas por primera vez en 1951 y no fue oino hasta 

1994 cuando las Sociedades de Inversión de Inotrumentoo de Deuda 

comenzaron a operar. 

En loe últimos ni'l.os, las Sociedades de Inversión principalmente 

las de inetrumentoe de deuda han contribuido en gran medida al 

desarrollo del Mercado de Dinero, eoto debido a que han canalizado una 

gran cantidad de recureoo tanto de los pequeffos como de los medianos 

inversioniatae. 

Con este panorama quedan expuestao las principales 

caracteriaticaa del área de Mercado de Dinero que noa ocupa en esta 
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investigación; situando. en primer ténnino su ubicación y función 

dentro del Sistema Financiero Mexicano y, en segundo, los principales 

elementos que lo integran y que determinan su funcionamiento y 

operación. De esta manera intentamos realizar una especie de disección 

en el área especifica a que se refiere nuestra hipótesis y en la que 

convergen nuestros objetivos centrales. 
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CONCLUSIONES. 

Para acercarme a los objetivos planteados en esta investigación 

fue detenninante establecer, en primera instancia, un panorama general 

de la evolución de la economia nacional y sus repercusiones tanto en 

el mercado doméstico como en el internacional. Considero que fue 

particularmente trascendente analizar el aspecto del exceoivo 

proteccionismo al comercio exterior, que caracterizó la política 

econ6mica de la época post·revolucionaria en nuestro país, ya que 

provocó grandes transtornos en la economia mexicana. De la misma 

manera incluyo en el análisis inicial una explicación general de loo 

factores condicionantea de la crisis, lao preuiones externas 

influyentes y las decisiones estatales que, mediante cambioa 

estructurales, provocaron un giro de 180 grados en la tendencia 

económica nacional; y cuya manifestación más evidente se dio, en 

principio, con la integración al Acuerdo General sobre Aranceles 

Aduaneros y Comercio (GA'IT), y se consolidó posteriormente con la 

negociación de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos de 

América y Canadá, que al integrar un mercado de 362 millones de 

habitantes oe perfila como el más grande del planeta. Un tratado que, 

en potencia, otorgará a México una perspectiva nueva en todos loa 

aspectoo relacionadoa con el comercio y los flujoo de capital. 

Con el análioio de los factores primordiales de la evolución 

económica y los principales detonanteo del cambio estructural en 

nuestro paío fue posible, a mi juicio, fundamentar que la confonnación 



del Tratado. de Libre Comercio de Amárica · del . Norte .. (TLé~ •·. · qiie ·tuvo 

antesala el ingreso de México al GA'IT, expresa los· principios 

para una adecuada apertura comercial y otorga las condiC.ionea para' la 

liberación de los servicios financieros, área que representa el .objeto 

de estudio de esta investigación. 

Constato, aunque de manera relativa, (ya que he expresado la 

imposibilidad de preoentar juicios concretoa debido a la multiplicidad 

de factores que intervienen en la dinámica üc:onómica), que con el 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte se dan condi e iones para 

que las empresas, en general; y particularmente, las Ca~an de Bolsa 

aprovechen las ventajas que un mercado en expansión ofrece, a saber: 

mayores posibilidades de acceso a otton mercddoa, incremento en la 

demanda de loa productos y eervicioo, aument.o en la producción que 

favorece economía o de encala y mayorea volúmenen de exportación. En 

eate punto, cabe aclarar que para que ne den loD beneficios 

potenciales planteadoo, necesaria la presencia de factoreo 

indispensables para la nueva estructura económica, como la eficiencia 

y la eopccializaci6n traducidoG en movimicntoG hacia cootoa de 

producción menores. 

Durante la investigación, fue imposible plantear en su exacta 

magnitud las características de loa tres mercadeo que participan en la 

nueva dinámica del TLC, debido a la amplitud y complejidad de cada uno 

y a la dinparidad que existe entre elloo. Sin emba1·go con bane en loe 

puntoo analizadoa conr::idero que es posible P.Videnciar que el Sistema 

Financiero Mexicano guarda grand~s y variudaa aaimetriaa con respecto 



a los Sistemas Financieros de sus socioo comerciales, muchas de eotas 

diferenciao provocan que los interrnediai:ios financieroo y en especial 

las ·Casas de Bolsa nacionaleo Ge encuentren con la desventaja del 

reducido tamai'lo del mercado local principalmente, aunque, por otro 

lado, nuestros intermediarios financieros pueden contar con un amplio 

conocimiento de su área de acción directa, con un gran mercado 

potencial interno y constituirse en Grupoa Financieros plenamente 

integrados y con una fuerza auperior u la de los intermediarios 

financieros socios, debido básicamente las dos principales 

restricciones de carácter legal que plantean, la Ley Mac Fadden en 

Retados Unidos de América y una legislación aimilar para el sistema 

bursátil dentro de Canadá; así la Ley Glass-Steagall en los 

Estados Unidos de América, como se ha expuesto en el contenido de la 

tesia. 

Cabe eeftalar por otro lado que al considerar las expectativas de 

las Casas de Bolsa mexicanas hacia su incursión en loa mercados 

externoa de América del Norte constato que estao legislaciones 

rcprcncntan restricciones proCundaa que loo int.ennediarioa bursátiles 

estadounidenses y canadienses no encontrarán en nueotro territorio. 

Otro de loa beneficioa poniblea que hemoe conaiderado en esta 

inveetigacion es la posibilidad de un aumento aignficiativo de la 

invcraion, fundamentalmente la foranea, asi como la promocion del 

desarrollo tanto de intermediarios financieroa nacionales como de 

extranjeron aiempre y cuando la tendencia de la politica financiera 

del paS:o continúe ejerciéndose en forma agresiva básicamente en lo que 



renpecta a la liberación y deeregulaci6n de loe mercados financieros. 

Como resulta do global percibo un Mercado de Dinero mexicano en 

expansión, cuyas caracterieticae centrales serán: un incremento en la 

diversidad de opciones de inversión y una mayor interacción eoh loo 

Mercados de Dinero internacionales. 

SegQn este análisis, considero que México deberá continuar 

cumpliendo con los objetivos relacionados con la política fiscal 

monetaria y cambiaria actual, ya que, a mi juicio, esto redundará en 

beneficios adicionales para el desarrollo del Sistelt\3 Financiero 

Mexicano. 

Todo lo anterior fundamenta la comprobación de la hipóteGis 

central la cual postuló que si el Capitulo sobre Servicios Financieros 

del Tratado de Libre Comercio de Aml!rica del Norte entra en 

operaciones, y listo permite tener una penetrac.:.ón de los Grupos 

Financieros al mercado de América del Norte. Por lo tanto deberá 

deoarrollaroe el área de Mcrc11do de Dinero dentro do la& Casas de 

Boloa mexicanas que integren un Grupo Firanciero. Luego entonceo, al 

entrar en operaciones el Capitulo sobre Servicios Financieros del 

Tratado de Libre Comercio de América del Noi:t.e, existirá mayor 

penetración al mercado de América del Norte y desarrollo en el área de 

Mercado de Dinero dentro de las Caoao de Bolsa mexicanas que integran 

un Grupo Financiero. 

Considero que fue posible confi:rmar los objetivos de esta 

investigación, en el oentido de: conocer ventaja.o y desventajas 

potenciales para loo Cacao de Bolea mexicanas con la firma del Tratado 



de Libre Comercio de América del Norte en el Capitulo sobre Servicios 

Financieros, y de esta manera determinar las posibilidades de 

desarrollo del área de Mercado de Dinero; dentro de las Caaae de Bolea 

mexicanas y; establecer la relación de cambios estructurales en el 

Mercado de Dinero mexicano y su posible destino a partir del Tratado 

de Libre Comercio de América del Norte, en cuanto promotor y/o 

inhibidor del mismo. 

Creo que el contenido de esta investigación permite preveer las 

condiciones baeicae P.n las que actuará el Profesional de la Contaduría 

dentro del Mercado de Dinero, el cual será pieza clave para el 

adecuado funcionamiento de este mercado. 

En el desarrollo de la investigación apliqué, loo siguientea: 

metodos: inductivo, analit1co, sintético, y dedu.:::tivo·anal6gico; y 

como técnicas el análisia de contenido, lectura y técnicas de fichaje. 

En cuanto al contenido de la inveet:igaci6n se desprende como 

resultado general que existirá mayor penetración al mercado de América 

del Norte y desarrollo favorable en el área de Mercado de Dinero 

dentro de las Casas de Bolsa mexicanas que integren un Grupo 

Financiero. 



RECOMENDACrONES. 

Recomiendo los lectores de esta tesis procurar 

actualizacion en torno a laa reformas que surjan en la legislación del 

Sistema Financiero Mexicano y verificar loe procesos evolutivoa que 

manifiesten loo instrumentos de invereión del Mercado de Dinero, que 

en forma constante modifican el panorama en esta área eGpecifica. 

Es importante advertir la conveniencia de tomar en cuenta algunas 

infolll\acionea, normas, principios y modificaciones legales decretados 

durante el desarrollo de este trabajo, y que a pesar de guardar 

relación directa con los conceptos y fenómenos planteados en esta 

investigación no fueron considerados debido baeicamente a limitaciones 

de tiempo. 



APENDICE. 

EL CAPITULO SOBRE SERVICIOS FINANCIEROS DEL TRATADO DE LIBRE 

COMERCIO DE AMERICA DEL NORTE, COMO DETERMINANTE DE LAS POSIBILIDADES 

DE DESARROLLO DEL AREA DE MERCADO DE DINERO DENTRO DE LAS CASAS DE 

BOLSA MEXICANAS 

VARIABLE INDEPENDIENT_Kt 

El Capitulo sobre Servicios Financieron del Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte. 

Posibilidades de dennrrollo del área de Mercado de Dinero dencro 

de las Caeaa de Bolna mexicanas. 

VARIABLES EXTRAÑAS; 

1) No ser aprobado el Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte (TLC) por el poder legislativo de alguno de loe treo 

países. 

2) Puede eufrir modificaciones el texto del TLC dentro del 

Capitulo &obre Servicios Financieros. 



IMPORTANCIA llQQIA!u. 

Proporcionar elementos suficientes que permitan determinar las 

posibilidades de desarrollo que tendr& el área de Mercado de Dinero 

dentro de las Casas de Bolsa mexican11e si entra en vigor el Capitulo 

sobre Servicios Financieros del Tratado de Libre Comercio de .América 

del Norte, estableciendo condiciones de reconocimiento que permic.an 

disminuir las expectativas y por lo tanto favorecer la posición 

financiera de las Casas de Bolea mexicanao. 

J:MPORTANCXA ~ 

Determinar las caracter!sticas que tendrá el Capitulo sobre 

Servicios Financieros de! Tratado de Libre comercio de América del 

Norte para establecer las condiciones en las que operará el área de 

Mercado de Dinero dentro de las caoas de Bolsa mexicanas. Pudiendo 

prever las posibilidades de desarrollo que tendrán estoo 

intermediarios en dicha área una vez firmado el documento acorde a. un 

enfoque financiero. 

RXPOTBSXS ALTBRNAS1 

1) Si el Capítulo sobre Servicioo Financieroo del Tratado de 

Libre Comercio de América del Norte entra en vigor, y esto 

permite la atracción de flujoa de inveroi6n extranjera de ca1:tera 



hacia México, -por lo .tanto, -~~berá :proPiciar el desarrollo del 

área de Mercado de Dinero .:·dÉÚítro· de --las Casas de Bolsa mexicanas. 

Luego ént~nces! ci:l: -~·~~~a~:- :~n vigor el Capítulo sobre Servicios 

FinancieroÓ."diil Tr8tado de Libre comercio de Amdrica del Norte, 
~ '" .- . -,_.· ·- . 

propici~rá - incremeO:tO ·de los flujos de inversión extranjera de 

cartera en México lo que a su vez impulsará el desarrollo del 

área de Mercado de Dinero dentro de las Casas de Bolsa mexicanas. 

2) Si el Capitulo sobre Servicios Financieros del Tratado de 

Libre Comercio de América del Norte entra en vigor, y esto 

pennite la entrada de representacionee bancariao y bursátiles 

extranjeras al Sistema Financiero Mexicano. Por lo tanto deberá 

desarrollarse el área de Mercado de Dinero dentro de las Caoas de 

Bolsa mexicanas si estas aumentan su eficiencia y competitividad. 

Luego entonces, al entrar en vigor el Capitulo sobre Servicios 

Financieros del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 

habrá mayor entrada de representacionea bancariao y bursátiles 

extranjeras al Sistema Finan:::iero Mexicano y mayor desarrollo del 

área de Mercado de Dinero dentro de laa Casaa de Bolea mexicanas 

acorde a rm aumento y eficiencia en la competitividad. 

3) Si el Capitulo sobre Servicios Financieros del Tratado de 

Libre Comercio de América del Norte entra en operaciones, y esto 

permite tener una penetración de loa Grupos Financieros al 

mercado de América del Norte. Por lo tanto deberá deoarrollarne 



el área de Mercado de Dinero dentro de las Caeaa de Bolea 

mexicanas que integren un Grupo Financiero. Luego entonces, al 

entrar en operaciones el Capitulo sobre Servicios Financieros del 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte, exiet irá mayor 

penetración al mercado de América del Norte y desarrollo en el 

área de Mercado de Dinero dentro de las Casas de Bolea mexicanas 

que integran un Grupo Financiero. 

HIPOTESIS ~ 

Si el Capitulo sobre Servicioa Financieros del Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte entra en operaciones, y esto permite 

tener una penetración de loa Grupos Financieros al mercado de América 

del Norte. Por lo tanto deberá desarrollarse el área de Mercado de 

Dinero dentro de las Casan de Bolsa mexicanas que integren un Grupo 

Financiero. Luego entonceo, al entrar en operacioneB el Capitulo sobre 

Servicios Financieron del Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte, existirá mayor penetración al mercado de América del Norte y 

desarrollo en el área de Mercado de Dinero dentro de las Casas de 

Bolsa mexicanaa que integran un Grupo Financiero. 

HIPOTBSIS ™1. 

Si el Capitulo sobre Servicios Financieros del Tratado de Libre 

Comercio de Amárica del Norte entra en operacionea, y esto no permite 



tener una penetración de los Grupoo Financieroo al mercado de América 

del Norte. Por lo tanto no deberá desarrollarse el área de Mercado de 

Dinero dentro de lao CaoaG de Bolsa me~icanas que integren un Grupo 

Financiero. Luego entonces, al entrar en operaciones el Capítulo sobre 

Servicios Financieros del Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte, _no existirá mayor penetración al mercado de América ·del .Norte 

ni tampoco desarrollo en el área de Mercado de Dinero dentro de las 

Casas de Boloa mexicanas que integran un Grupo Financiero. 

Conocer venta)as y desventajao que afrontan las Casas de Bolsa 

mexicanas con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del 

Norte en el Capítulo sobre Servicios Financieros, para determinar las 

posibilidades de desarrollo del área de Mercado de Dinero. 

OBJETIVO PARTICOLA.Rt 

Eotableccr lao poaibilidades de desarrollo del área de Mercado de 

Dinero dentro de las Caoao de Bolsa mexicanas. 

OBJETIVO ESPECIFICO: 

Eotablecer la relación de cambios estructurales en el Mercado de 

Dinero mexicano y su posible de~tino a partir del Tratado de Libre 



Comercio de América del Norte, en cuanto promotor y/o inhibidor del 

mismo. 

Conceptual simple · Conceptual complejo. 

~ ~ INVEBTIGACXON1 

Inductivo 

Analítico 

Sintético 

Deductivo-Analógico 

~ m¡ INYESTrGACIOll! 

Análisis de contenido 

Técnicas de lectura 

Técnicas de fichaje 



UB:ICAC:ION: 

A) . Temporal: 10 de agosto de 1992 a 29 de febrero de 1993. 

B) Espacial: Hemeroteca Nacional de la UNAM, Hemeroteca del 

ITAM. Hemeroteca de la Biblioteca de México. Bibliotecas de la 

· UNAM, ITAM, ULA, BMV, SHCP, SECOFI, de México. 

DE~IMITACION TEORICA1 

Abarca todo lo relativo al capítulo sobre Servicios Financieros 

del Tratado de Libre Comercio de .América del Norte, así como el área 

de Mercado de Dinero dentro de laa Caoao de Bolaa mexicanas desde un 

enfoque financiero. 

L:IMITACIQNES ~ LA INVESTXGAC:ION: 

1) No cer aprobado el Tratado de Libre Comercio de .América del 

Norte por el poder legislativo de alguno de loa tres países. 

2) Puede sufrir modificaciones el texto del TLC dentro del 

Capitulo sobre Servicios Financieros. 
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