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INTRDDUCCION 

El próximo entorno que marca el milenio que termina y el inicio de 

una nueva era, que se caracteriza por la globalizacián de los 

mercados, la regionalizacián para la cooperación del desarrollo 

económico ( O.e.O.E. >, implica un reto a nivel comercial y sobre 

todo financiero nacional, respecto de la responsabilidad de que 

nuestro pais este considerado en el rango de las naciones 

desarrolladas, en contraste con el inexcusable retraso social y 

económico de las diferentes etnias que habitan en nuestro pa1s. 

La teleologia del presente trabajo de investigación, consiste 

en determinar los alcances sobre los beneficios y repercuciones de 

las finanzas e inversiones extranjeras en México, partiendo desde 

luego de un enfoque pa_norámico de la macroeconomia meidcana, la 

que ha sufrido durante las Oltimas dos décadas, cambios radicales 

diametralmente opuestos, desde una estatización bancaria_, 

totalmente aberrante en lo juridico y económica, hasta una apertura 

comercial financiera, sin precedentes, pasando de una 

reprivatización bancaria hasta la aceptación de bancos filiales 

extranjeroG, con el 100% de capital externo. 

Lo anterior, conlleva a un análisis del vigente sistema 

financiero mexicano, a la luz de los decretos, respectivamente de 

los dias 22 y 23 de Diciembre del año proximo pasado, en los que, 
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en primer término se adecuarán diversas leyes, para estar acordes 

con el Tratado de Libre Comercio y la segunda concretamente la 

Legislación Financiera, como lo son las leyes de Institución de 

Crédito. General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de 

Crédito y General de Agrupaciones de Leyes Financieras. 

Asimismo se comparan y diseccionan los precedentes puntos, 

objeto de esta investi9ación con el concepto de inversión 

eKtranjera, partiendo de una visión panoramica, de la época del 

porfiriato; de la ley para promover la Inversión Mexicana y Regular 

la Inversión Extranjera de la epoca de Echeverria, hasta la vigente 

ley, en la que se desmitifican, determinados renglones de la 

economía, antes reservados exclusivamente al estado o los 

mexicanos. 

Por último, se analiza y estudia el mercado de valores en 

nuestro pais, 

reglamentada de 

que en 

manera 

realidad tiene poco tiempo da estar 

sistemática, ya que fueron la Ley del 

Mercado de Valores de 1975 1 donde se le concedió una autonomia e 

importancia, que aunque' trasladaba de la legislación 

norteamericana, por lo menos vislumbraba una perspectiva de 

crecimiento hacia futuro. Desde luego el actual mercado de valores, 

a pesar de las deficiencias legislativas, figura entre los m~s 

importantes de la orbe y desde luego a sido el mecanismo más 

ad hoc para realizar no solo las inversiones extranjeras, sino la 

repatriación del capital nacional. 
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El encasillamiento del tema, obedece a lo extenso del mismo en 

cuanto que las finanzas inversiones extranjeras, abarca 

cuestiones micro y macro ecánomicas, politicas, aspectos sociales, 

comerciales, practicas antidcmping hasta aspectos sociológicos muy 

complejos, que desde luego serian objeto no de otros temas de 

tesis, sino de verdaderos tratados sobre la materia. 

Del resultado de la investigación se daran propuestas 

concretas sobre el tema de investigación a efecto de que no sea un 

frie estudio de gabinete, sino un esfuerzo por encontrar soluciones 

viables y responsables de un futuro profesionista formado con la 

mtstica de la Universidad del Tepeyac. 



CAPITULO I 

ENFOQUE DE LAS FINANZAS EN LA MACROECONOMIA MEXICANA. 

· I 

1 
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1.1. GENERALIDADES 

En la última década del presente siglo, se agudizó el problema 

ec:onámic:o nivel internacional, por múltiples factores, tanto 

endógenos como exágenos y asi se habla de altos costos financieros 

y pérdidas cambiarías que afectan las metas económicas en cuanto a 

la estabilidad cambiaría, indices inflaccionarios y crecimiento 

términos reales del producto nacional bruto y por concecuencia del 

PIB. 

En nuestro pais se resiente un desequilibrio en las finanzas 

públicas por el alza d& los réditos, sobre todo en los Certificados 

de la Tesoreria de la Federación, que a provocado el encarecimiento 

de la deuda ptfül ic:a ·interna en el presente año de siete mil 

trescientos sesenta millones de nuevos pesos (1), de continuar esta 

tendencia redundará en un déficit público financiero superior al 2X 

del Prod~ctQ Intarno Bruto. 

El mismo economista comenta respecto a nuestra moneda que la 

misma ha sido devaluada un BY., a su vez, los intereses de .1a 

deuda externa total para el primer trimestre del año se elevaron 

alrededor de doscientos cuarenta millones de dólares adicionales 

sobre mil ochocientos noventa y siete millones de dólares, debido a 

la devalua~ián del peso frente al dólar. 

(1) Marcos Chavez. t!.2.ru:u:. ~ emoresarial, p. 4. 
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Por su parte José Angel Gurria, eKpresa que lo anterior 

también se debe las modificaciones del Sistema Financiero 

Internacional señalando al respectoa "La economia mundial al mismo 

tiempo, se convulsionaba en medio de fuertes presiones 

inflacionarias, fluctuaciones del tipo de cambio, recesión en los 

principales paises industrializados y la volatilidad de los 

depósitos de los excedentes petroleros. En este entorno, los bancos 

comerciales vieron obligados movilizar estos depósitos 

rApidamente. Una opción atractiva fue el otorgamiento de créditos 

soberanos paises en desarrollo pero estableciendo requisitos 

tales como ajustar los crédito a tasa de interés variable como la 

London lnterbank Dffered Rata, mas una prima de riesgo, con sl fin 

de protegerse de las f lutuaciones en el costo de captación 

imponer plazos de amortización cortos. <2> 

Por otra parte, la politica de apertura comercial seguida por 

nuestro pais, a provocado cambios en los ambitos economices y 

sociales, sin precedentes en la historia de los Qltimos sesenta 

años de paz social que habia disfrutado nuestro pais, asi nos 

enfrentamos con un levantamiento armado en el sureste de la 

Rep~blica MeKicana1 el aBesinato en el norte del 'pais del candidato 

del partido oficial; las presiones de los diversos grupos da podar 

frente a un periodo electoral en el presente año. Factores que 

inciden en el comportamiento del mercado de valores de una manera 

desfavorable, asi como la resistencia de los inversionistas 

<2> 1oge Angel Gurria. t.A. ~ sl!:. !A~~. p.p. l:S y 
14. 
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eKtranjeros para utilizar cualesquiera de los mecanismos 

implantado& en la vigente ley del dia 27 de Diciembre de 1993. 

Herminio Blanco Mendoza, al referirse a la situación economica 

de nuestro, pais en la altima decada, se muestra optimista en las 

medidas que fueron adoptadas para estabilizar la economia de la 

n~ción, atraves del cambio de un modelo de desarrollo, orientando 

tanto al mercado interno, como al eKterno. 

Respecto del modelo desarrollo orientado al exterior, comenta: 

"La primera etapa de la apertura de la economta mexicana llevada a 

cabo entre 1983 y 1993, se explica fundamentalmente por razones de 

eficiencia intarna: El agotamiento del modelo de desarrollo por 

sustitución de importancia, la necesidad da enfrentar los 

compromisos financieros int&rnacionales, y la urgencia de racuperar 

el crecimiento economice y generar mas y mejores empleos. Con la 

apertura desaparece el sesgo antiexportador de la economia mexicana 

impuesto por el modelo de desarrollo por sustitución da 

importaciones al elevar artificialmente la rentabilidad de la 

producción para el mercado interno". (3) 

1.2. UNA PERSPECTOVA HISTOR!CA ECONOMICA DE MEXICO 

Antecedentes 

Después de casi tres siglos de convinación española, la Nueva 

(3) Blanco Mendoza Herminio, bA1 Negociaciones Cgmercialee d.!!_ 
~=!l.l.111!!:!!!9.· p. 38. 
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España inicia, principios del siglo XIX, la lucha por su 

independencia. Sin embargo, aón cuando la revuelta armada finaliza 

en 1821, la situación precaria en lo económico y politice de esa 

época habría de prevalecer en los hechos durante algunas décadas 

más. 

En efecto, después de cuarenta años de vida independiente, al 

asumir JuArez la presidencia, Méwico presenta características 

semejantes a las de principios de siglo. 

En l~ económico resultaba determinante la virtual ausencia de 

una red de transporte, la existencia de una sistema de alcabalas 

impuestos, y una gran concentración de tierras ociosas en manos de 

la iglesia y las comunidades indígenas, lo que Junto con la propia 

geografia del pais, explican la fragmetación que presentaba el 

mercado interno. Aunado a ésto la presencia y el peder de los 

caciques locales reforzaba la tendencia a la fragmentación. 

Las reformas introducidas por JuArez pretendian modificar las 

circunstancias que ventan impidiendo el florecimiento de la 

actividad económica y comercial del pais. 

De especial importancia resultaron las medidas encaminadas a 

la construcción de los ferrocarriles, el fortalecimiento del 

Gobierno central y la construcción del poderi la absolución de las 

barreras al comercio interno y &Kterno que, Junto al dasarrollo de 

transporte, reducirla en forma sustancial los co&tos de producción, 

asi como el fomento a las actividades industriales. 
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Las reformas rindieron, al menos parcialmente, los triunfos de 

los frutos esperados, de tal suerte que al llegar Diaz al poder, la 

economia presentaba avances importantes en la actividad agrtcola, 

asi como en el surgimiento de un incipiente núcleo industrial. 

Partiendo de esta base, Oiaz centró sus esfuerzos en el 

desarrollo de las actividades industriales del pais, considerando 

que el elemento clave para lograrlo era el capital extranjero. 

Su gobierno se caracterizó por brindar acceso a la economia 

mexicana a los inversionistas del exterior, donde se estima que, 

como resultado de estas medidas, el capital extranjero proveniente 

de los Estados Unidos, existió un alza considerable. 

En su gobierno se consolidó la deuda externa anterior y se 

abrieron los mercados de crédito del exterior. Profundizó las 

reformas fiscales puestas en marcha por ~uArez con el propósito da 

impulsar el comercio, tanto interno como eMterno, y dio un impulso 

adicional al ensanchamiento de la red ferroviaria y la construcción 

de puertos. Modernizó las comunicaciones teleor~f icas y de 

correos. 

Lo anterior, junto con la estabilidad politica proporcionada 

por el régimen de DIAZ, propiciaron que el producto interno bruto 

creciera a una tasa promedio anual. 

1.3. EL SIGLO XX 

El porf iriato determinó asi al ingreso de México a la etapa 
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moderna, despuég de un periodo de caos y quiebra económica. 

PORFIRIO DlAZ continuó con la obra de consolidación nacional 

que 1UAREZ inició. El crecimiento económico que se registro en esta 

época permitió ciertos grupos, sobre todo extranjeros pero 

también nacionales, prosperar<*>, sin embargo, algunos sectores de 

la población se mantuvieron al margen de esto6 beneficios; en 

particular las medidas de redistribución de la tierra ocasionaron 

que las tendencias a la concentración de la propiedad en el campo, 

que de hecho se iniciarón con las reformas juaristas, se 

agudizaban, provocando un 9rave descontento social entre los 

camj:>esinos. 

A esto se sumaron en la primera década de este siglo 

circuntancias que determinaron que otros segmentos de la población 

se sumarAn al descontento<**>• situación que culminó con el 

estallido revolucionario de 1910. 

La lucha armada y la turbulencia politica que prevaleci6 

durante la segunda década del siglo fueron elementos. determinantes 

del virtual estancamiento en la actividad ecónómica. 

En términos de crecimiento demográfico, la revolución implicó 

que se diese una reducción importante, por lo que respecta a la 

<•> R. HANSEN; "En diez aPlos aumento en 25.0'l., el consumo parc.ipita 
del punto fabril y lamina, fierro, acero y vidrio~ 

<**> Al raspecto se puede citar el disgusto de hacendados por la 
rivalidad que representaba para ellos el ~lorecimianto da 
actividades industriales-manufactureras é indu•trial.- HANSEN, 

2J!.,.. ~-. pp. :51-42. . 
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producción de matz se declinó, al igual que la de mineral es, 

mientras que la manufactura descendió, y sólo el petróleo mostró un 

crecimiento positivo, si bien de impacto limitado para la economia 

en su conjunto" (4). Hay que agreoar que la revuelta implicó una 

severa dastrucción de vías farreas, cuya importancia, como ha 

quedada de manifiesto, resultaba esencial para el buen desempeño de 

la actividad económica. 

1.4. LAS BASES DEL CRECIMIENTO. 

Una vez terminado el conflicto armado, el crecimiento económico 

empieza a mostrar ~añales de recuperación, si bien esta es muy 

lenta e inestable. La tendencia gradual hacia la estabilización 

política de la nac.ión, y la también paulativa reconstrucción de la 

infrastuctura destruida, en especial, los ferrocarriles, fuerón 

elementos que jugarán en esa dirección. 

En las dos décadas posteriores a la revolución, la economia 

e><perimentó cambios importantes• se dan fuertes corrientes 

migratorias del campo a la ciudad, en respuesta a la creciente 

importancia de las actividades fabriles, asociado también a este 

fénomeno se registra un incremento de las ocupaciones de clase 

media y un aumento en la prestación de servicios, lo que contribuy~ 

a la reducción del anal~abatismo. 

La agricultura registra una pérdida relativa de importancia &n 

estos años. Sin embargo, ya en la dQcada de los treintas, se 

<4> VERNON, Q.2..:...~., p .. 96 y HANSON, ~~.,p. 43. 
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advierten señales de recuperación de la actividad en el sector, que 

refleja en un crecimiento hacia los años cuarentas. Algunos 

factores que contribuyerón favorablemente a esta recuperación son 

el reparto agrario, en especial realizado por Cllrdenas 11 (5>; la 

mayor certidumbre en la tenencia de la tierra, el aumento en las 

obras de irrigacián(6) 1 y la creación de institucion~• de crédito 

en apoyo al sector mencionado. 

La actividad indumtrial, por su parte ve fuertemente 

influenciado durante estos años por dos factores. El primero, a 

finales de los veintes y principio9 de los treintas, fue la caida 

de la demanda mundial derivada de la gran depresiónC7>. El segundo 

factor operó en la seounda mitad de la década de los treintas, y se 

refiere a las fuertes tensiones generadoras entre el gobierno y el 

sector privado por las politica5 adoptadas por CArdenas, en 

especial por la expropiación petrolera en 1938. Se o enero 

incertidumbre entre los inversionistas nacionales y extranjeros, y 

se verificaron fugas de capital importantes. 

Si bien es cierto que durante estos años la economia no mostró 

un gran dinamismo, muchas de las medidas adoptadas an esta época y, 

en especial, durante el regimén de Cardenas, permiten explicar, Qn 

gran medida, la estabilidad y la prosperidad que la caracterizarán 

(5) HANSEN, 2E!..!.. i=.!.!_., p. 46. El total de hectarias repartidas desde 
CARRANZA hasta CARDENAS. 
<6> Se estima que entre 1926 y 1940, el area irrigada cracio entre 
15.0 y 20.0 % VERNON, ¡;¡a.._ ¡;_ii., p. 100. 
(7) Esto impacto a la mineria 1 cuya producción disminuyo en un 32Y. 
entre 1930 y 1935. LIMANTOUR, 92..!... ~·• p. 43 
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durante las tres décadas posteriore6. Destacan, entre otras, las 

siguientes: la creación de instituciones económicas como el Banco 

de México, Nacional Financiera, el Banco de Comercio Exterior, asi 

como también se crearán instituciones políticas y, en forma muy 

destacada, la creación de lo que hoy es el Partido Revolucionario 

Institucional <PRJ). Lo que permitió mantener la estabilidad 

política y social indispensable para un crecimiento sostenido; La 

Reforma Agraria, cuyas aportaciones sobre el crecimiento económico 

global solo empezarón a sentirse en forma cabal en los aRos 

posteriores a 1940 un extenso programa de obra& públicas en la que 

se privilegió la construcción de infraestructura económica en apoyo 

a los sectores agricola e industrial, asi como grandes obras da 

bienestar social, en especial en las' .A.reas de salud y educación; 

una creciente participaci6n estatal directa en la actividad 

económica, como complemanto de la actividad privada, como apunta 

arriba, toda& estas medidas rindieron sus frutos en los decenios 

posteriores a 1940. 

1.5. CRECIMIENTO SOSTENIDO. 

Durante las tres décadas que van de 1940 a 1970, la econom1a 

mexicana mostro un gran dinamismo acompañado de una relativa 

estabilidad macroeconómica. El producto interno bruto crece a tasas 

superiores y el producto percapita se eKcede de lo egperado por los 

ecomomistas de estos tiempos, creando asi una idea permeó de manera 

sistem4tica entre los responsables de la politica económica del 

pa1s1 de la que el crecimiento de la economia y el mejoramiento da 
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los niveles de vida de la población estabAn indisolublemente 

vinculados al proceso de industrialización. En este sentido, la 

polttica económica fomentó el desarrollo de la industria con todos 

los mecanismos a su alcance. 

Por una parte se establecieron programas amplios de gasto 

público en los cuales se dio un papel importante a la inversión en 

obras de infraestructura; comunicaciones y transporte, energía 

eléctrica, industria petrolera, presas y obras de irrigación, la 

participación del estado como productor directo de insumos e 

incluso bienes de inver5ión para apoyar los procesos de 

industrialización se amplió en forma considerable; se pusierón en 

marcha diversos mecanismos de producción del mercado interno en 

favor de la industria nacional, as1 como complejos programas de 

subsidios y exenciones fiscales que también se orientaban al 

fomento de la inversión industrial. 

En materia agr1cola, el apoyo que se brindó estuvo claramente 

diferenciando1 los montos mayores de recursos se canalizaron al 

fomento de la agricultura de eKportacián, da tipo empresarial, 

mientras que la agricultura tradicional, que comprende a la mayoria 

de los pequeños productores, quedó relegada a la producción de 

bienes básicos - maiz y frijol - y los estimules que se brindaron a 

este tipo de producción fueron bastant9 limitados, lo que eKplica 

que en éste subsector de la rentabilidad haya registrado una 

tendencia decreciente al periodo. 

Durante 1940 y 1950, al comportamiento del sector agrtcola en 
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su conjunto puede considerarse satisfactorio, esto significó cierto 

tipo de financiamiento al proceso de industrialización, por la yia 

de proporcionar alimentos y materias primas a bajo costo, asi como 

las divisas necesarias para financiar las crecientes importaciones 

del sector industrial. Además, la reforma agraria llevada a cabo en 

el periodo de los cuarentas, y que persistió después, si bien a un 

ritmo menor, trajo como resultado fuertes corrientes migratorias 

hacia las ciudades, lo que se tradujo en una amplia disponibilidad 

de mano de obra para la industria. 

80 

60 

40 

1900 1910 1920 

FUENTE: MACROASESORJA S. C. 
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Sin embargo, asa transferencia de recursos del agro a la 

industria implicó la descapitalización del primero, lo que se 

reflejó en la contracción del ritmo de crecimiento del sector. La 

industria por su parte, mue9tra un gran dinamismo en astes años, 

destacando la manufactura; al respecto, resultó decisiva la 

politica de sustitución de importaciones, que mareé las pautas de 

la industrializaciónCB> pero que, sin embargo, derivó en una 

severa dependencia con respecto a las importaciones que aún hoy 

sigue definiendo los limites al crecimiQnto económico sostenido, 

dada la incapacidad de financiar los OEFICIT externos. Dentro de 

este esquema es que se justificarán en sus origenes con el fin de 

propiciar el nacimiento y consolidación de un núcleo industrial 

competitivo, pero que no sólo no fuerón desmantelAndose a medida 

que el proceso de industrialización avanzaba sino que por el 

contrario fueron ampliándose y profundizAndose, con lo que se 

generó una industria altamente eficiente y dependiente. 

Una de las consecuencias de las politicas antes mencionadas 

fue el surgimiento, en algunos casos, y la pro~undización en otros, 

del fenómeno de la dualidad industrial, es decir, la coeMistencia 

de un núcleo industrial moderno, dinámico, de empresas grandes 

medidas que empleAn tecnologias nuevas, vinculadas con el capital 

eKtranjero, con un núcleo industrial atrasado, asociado a las ramas 

tradiciona1eS, conformando p_or empresas medianas o pequeña'5 de 

escaso dinamismo, que utilizan tecnologias obsoletas, mano de obra 

<B> Para la industrialización Mexicana se debia sustituir de 
importaciones de B. de C. No duradero y luego los duraderos y 
posteriormente los de capital. 
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escasamente calificada. En el núcleo industrial moderno se ubican 

las ramas industriales vinculadas al proceso de sustitución de 

importaciones entre las que s& pueden mencionar transporte, 

quimica, mAquinaria eléctrica, maquinaria no eléctrica, metálica 

bAsica, minerales no metAlicos 1 caucho y productos metAlicos, 

dentro del núcleo tradicional se encuentran las ramas 

tradicionales, el escaso dinamismo del que se hablo, asi como, los 

productos que ha finalizado de la étapa de sustitución, es decir, 

calzado, teHtil, madera, y sus productos. 

Como es de esperar, las ramas de producción modernas son las 

que ejercen el liderazgo en el proceso de crecimiento económico. Su 

producción encuentra un mercado dinámico y cautivo. 

caract~ristica de cautivo se eKplica por el proteccionismo 

imperante, mientras que el dinamismo tiene varias causas; en parte 

el crecimiento del ingreso nacional y como consecuencia del efecto 

demostración<***> asimismo es también el resultado del 

ensanchamiento d& la clase media urbana, fenómeno asociado a su vez 

con los procesos de industrialización y urbanización, finalmente, 

el desarrollo del sistema financiero y, con ello, del crédito al 

consumo, permiten también ampliar el mercado. 

La industrialización perdió su dinamismo hacia mediados de los 

años setenta, al conjugarse varios fenómenos. Por el lado de la 

oferta, se agotaron las etapas fáciles de la sustitución, pues 

susttr las importaciones de bienes de cApital, que era la étapa 

(.._.> En efecto demostración se refiere a los intentos por liitar 
Los esquemas de consumo de sociedades con mayor nivel aconomica. 
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siguiente, requeria ya de un desarrollo tecnológico autónomo, 

mientras que lo que se habia configurado era precisamente lo 

contrariol un núcleo industrial dependiente de la tecnología 

e><tranjera; se requeria también buscar fuentes alternas de 

financiamiento de los déficit externos, pues las divisas 

proporcionadas por las exportaciones agrtcolas resultaban 

progresivamente insuficientes, y los productos industriales no eran 

competitivos en los mercados internacionales. 

PRECIO AL MAYOREO CD. DE MEXICD: 1000-1991 
TASA ANUAL 

1910 1920 1930 1940 1950 1960 

fUENlE& Sl.NCO DE Mrnco 

Por el lado de la demanda, se diá una relativa saturación del 

mercado interno, que se e><plica por un lado por la inequitativa 

distribución del ingreso, y por el otro lado, por las propias 
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caracteristicas de la demanda de bienes de consumo durable. 

Esto, Junto con el estancamiento de la agricultura, explica la 

desaceleración del ritmo de crecimiento de las ramas lideres y, en 

consecuencia, la tendencia a un menor crecimiento económico hacia 

finales de los años óOs. 

Un +actor que agravó la sutiación fue el acelerado crecimiento 

demográfico, y el consiguiente incremento de la demanda de bienea y 

servicios y, en especial de oportunidades Q!t ~-

Durante la d~cada de los óOs. el manejo de la politica 

económica privilegió la estabilidad macroeconómica asociada al 

equilibrio de las finanzas públicas, en el periodo conocido como 

"desarrollo estabi 1izador" 1 el cual se entendió desde los sos. 

los 70s. Las variables monetarias y crediticias se eMpandian da 

forma moderada, al i9ual que el gasto público, a fin de no poner en 

peligro la estabilidad de precios que se habia l0Qrado1 como 

contraparte, la presentación de servicios públicos mostraba rezagos 

que, ante el crecimiento poblacional, empezaban a generar tensiones 

sociales. 

Los resultados de asta etapa fueron la continuación del 

crecimiento económico y una notable estabilización de precios, 

conjuntamente de la paridad.del tipo de cambio, presentando$& 

tambi~n un crecimiento significativo en la productividad. El sector 

eMtarno mostró déficit continuos en la cuenta corriente, sin 

embar~o, ademAs de su magnitud razonable fuarón financiableu por 

una combinación adecuada de inversión extranjera y endeudamento. 
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Posterior a todo lo mencionado, en la administración que 

inició en 1970, da un giro a la politica económica, y principia un 

periodo de politica fiscal eKpansiva, que tenia entre sus objetivos 

el abatimiento de los rezagos 9ociales antes mencionados; y en el 

terreno económico; la recuperación del dinamismo perdido, 

impulsando la demanda a través del gasto püblico. Sin embargo la 

polttica fiscal enfrentó contradiciones que limitarán alcance; 

en especial, al aceleramiento de las presiones inflacionarias hizo 

que las variables fiscales y monetarias estuvieran orientadas por 

propósitos encontrados. 

En materia de gasto público, como se mencionó, la intención 

era seQuir una politica eKpansiva que permitiera aliviar las 

presiones sociales, al mismo tiempo restablecer ciertas bases para 

un crecimiento dinámico y sostenido de la actividad económica. Sin 

embargo, 10!5 intentos por realizar reformas fiscales que 

permitieran financimiento adecuado de dicho gasto enfrentarán 

una fuerte oposición por parte del empresariado, en forma tal, que 

fin de evitar mayores tensiones se optó por buscar fuentes 

alternas de financiamiento. Esta9 fueron en alounos momentos la 

eKpansión monetaria, y el agudizamiento de las presiones 

inflacionarias determinadas por el endeudamiento con el eKterior. 

Las presiones inflacionarias, que se ventan presentando ya en a~os 

anteriores, como resultado en parte de la crisis agricola, se 

fueron agudizando a 

contribuyó el 11 Shock 

internacional, por la 

lo largo de esta administración¡ a esto 

petrolero" y la consiguiente inflación 

via de las importaciones, la exp~nsión 
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monetaria como fuente de financiamiento del déficit fiscal, y la 

profundización de la crisis agr1cola. 

La necesidad de evitar una mayor inflación hizo que se 

recurriera en forma creciente la deuda eMterna. Sin embargo, la 

creciente incapacidad de la economia para financiar sus 

importaciones y el propio proceso inflacionario hacian cada vez más 

dificil la situación del sector externo; el proceso de 

enduedamiento reforzQ los desequilibrios dando fin un largo 

periodo de estabilidad c:ambiaria e inici~ndose una severa crisis 

ec:onómicaz la crisis y el boom económico. 

La administ.raciOn que se inicia en 197ó, pone en marcha 

programa de estabilización tendiente a reducir los principales 

··d'esequilibrios macroeconámicos, en especial en el que se encuentra 

en el sector externo. A la devaluación del 1 de Septiembre del 

mismo año 1 se añade una polttica de restricción a las importaciones 

con el objeto de aliviar la presión sobre la balanza de pagos, en 

lo interno, las principales medidas adoptadas se encaminan a la 

reducción de la inflación através del manejo contractivo de la 

demanda agregada. 

En 1978 9 se inicia el programa de explotación/exportación a 

gran escala de la recién descubierta reserva de hidrocarburos, la 

que marca el proorama de fin de estabilización, el inicio de una 

etapa de acelerado crecimiento econámtco sustentado en los 

ingresas divisas, que aumentan a un ritmo f luctuable &celérado. 

La economia registra en estos años, una tasa promedio de 
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crecimiento, lo cual hace que se generen c~ellos de botella en 

ciertas ramas de la producción, en especial de alguncs bienes 

intermedios y de capital 1 en consecuencia, las importaciones 

empiezan a crecer acelaradamente, con lo que se incurre nuevamente 

en un déficit comercial en cuenta corriente que tiene que ser 

financiado con endeudamiento externo. 

TIPO OC CMIBIO, PESOS POR DOlAR 1900·1991 
TASA ANUAL 

1900 1910 192> 1930 19'\0 1900 1960 1970 1900 1990 

FUENTES: NAFINSA Y BANCO DE MEXICO 
La equivalencia cambiaria, los precios y tarifas pOblicas, 

los precios de una amplia gama de productos básicos y los salaries 

ge mantuvierón prácticamente fijos; esto determinQ la necesidad de 

incrementar sustancialmente los subsidios, lo que su vez 

contribuyó a aumentar el déficit financiero. 

El mantenimiento de la libertad cambiaria, es un texto de 
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evidente sobrevaluación de la equivalencia cambiaria, asi como la 

generalización de las espectativas devaluatorias, cuando lugar 

una fuga de capitales, por lo cual reforzó aun mas el 

endeudamiento externo en condiciones altamente desfavorables. 

Los desequilibrios antes descritos hacen crisis en 1982, 

ocasionando la devaluación de febrero y la puesta en marcha de un 

programa de recorte de gastos püblicos1 las medidas resultan 

insuficientes para corregir los desquilibrios y en agosto se 

verifica nueva devaluación del peso, y una virtual suspensión 

de pagos frente al exterior, finalmente, el primero de septiembre 

se decreta el control de cambios y se estatiza la banca. 

l.ó. LA REDRGANIZACIDN ECDNDMICA. 

La administraciQn que se inicia en diciembre de 1982 pone on marcha 

un severo programa de estabilización, cuyo principal objetivo es 

reducir la inflación. Para ello se recurriQ al manejo contractivo 

de la demanda agregada, que incluyó en la reducción del déficit 

financiero, una politica de contenciQn salarial y una estrategia 

crediticia que contribuyó a reducir aún más la ya de por si 

deprimida invarsiQn privada. Las lineas generales de acción se 

centrarán en el saneamiento de las finanzas pOblicas, 

redimencicnamiento del sector pOblico y apertura económica. 

En el frente eMterno las medidas adoptadas incluyeron una 

devaluación, lo que en combinaciQn con la recesión, deter~iná la . 
caida de las importaciones, con lo que se registró por primera vaz 
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en muchos años, un superávit eKterno. 

Las drásticas medidas instrumentadas dierón lugar. a una 

contracción del producto interno bruto en 1983, mientras que el 

indice de precios al consumidor se ubicó en cifras sin precedentes. 

En 1984 el producto interno, creció y la inflación se redujo. 

mientras que el sector externo siguió mostrando superávit y la fuga 

de capital se redujo aún más. Sin embargo, la inestabilidad en el 

mercado petrolero y la pérdida del dinami5mo de las exportaciones 

no petroleras generaron nuevamente expectativas devaluatorias y 

fugas de capitales, por lo que se optó nuevamente por devaluar el 

peso. A esto se les sumarán los terremotos de 1985, defendiéndose 

un nuevo contexto recisivo para el pais. 

En 1986, el precio del petroleo sufrió una nueva perdida. A 

pesar de qu& la balanza comercial logra registrar superávit, la 

cuenta corriente presenta un déficit de 1,700 millones de dólares, 

para evitar un mayor deterioro de las externas y nuevas salidas de 

capitales, se verifica una devaluación. 

Dli:UDA EXTERNA PUDl..l.CA FE:tHi:RAl..: l"CU-:l~ 

MILES DE Mll..t..ONES DE: DOLARES 

FUENTE: M4CROA.S:ESORIA. ECONOWl:CA 
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Las finanzas pO.blicas reflejan durante la caida de los 

ingresos petroleros, como de manera. muy importante, un inc'remento 

en el gasto total que se origina en un momento de la tasa de 

interés sobre la deuda pública interna. En efecto, al incrementarse 

la tasa de interés interna para evitar fuga de capital, entre 1985 

y 1986, el monto total de intereses internos a pagar aumenta el 

porcentaje del producto interno bruto, dando como concecue~cia, que 

cuatriplicara el porcentaje del pago total de intereses del 

mismo. 

A lo largo de 1987 la tasa mensual de inflación muestra una 

tendencia ascendente; esta lleva a la necesidad de otorgar nuevos y 

cada mAs frecuentes aumentos salariales, lo que retroalimenta 

la inflación. 

Esto impúlsa un mayor deslisamiento del tipo de cambio y, dado 

el interés por evitar la recurrencia a la fuga de capitales, 

presiona a la alza la tasa de interés interna imponiendo una carga 

adicional sobre las finanzas públicas. 

EVOWCION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS: 1982-1!l91 

1.200 

"'"' 
800 -100 

""' 

NUMERO TOTAL 

FUENTE: INEGI 
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La favorable revoluci6n del producto eMterno permite un 

aumento de reservas internacionales. En parte, como resultado de 

lo anterior, la actividad económica durante 1987 registra un 

crecimiento; sin embargo, este aumento se acompaña de un progresivo 

aceleramiento en el ritmo de incremento de los precios a medida que 

trascurre el año, lo que determina la necesidad de reforzar las 

medidas para el control del proceso inflacionario. 

1. 7. ·LA ESTABILIZACION 

Hacia finales de 1907 1 la administración en turno decide poner en 

marcha el llamado 11 Pacto de solidaridad económica", un programa de 

combate frontal la inf lacián que incluye medidas de tiempo 

heterodoMo y que está basado en un sistema de concentración entre 

los sectores productivos del pais, entre las principales medidas, 

el pacto de solidaridad económica incluyó la reducción del déficit 

público; la devaluación del tipo de cambio en un momento de fuertee 

presiones especulativas¡ una revisión inicial a la taga de los 

precios y tarifas públicas, de los salarios y de las tasas de 

interés, seguida por el con9elamiento de precios y salarios, asi 

como una gradual pero importante reduccián en las tasas de interés; 

la restricción del crédito1 la aceleración de la apertura comercial 

de la economia; la reprivatización de un nQmero importante de 

empresas de participación estatal. Estas medidas darian lugar, en 

un primer momento, un incremento sustancial de las tasa9 

mensuales de in~lación para que, una vez realizados los ajustes 

necesarios, se empezar a mostrar a una tendencia descendente que se 
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apoyaria no solamente en la restructuración de los precios 

relativos en la reducción de las presiones provocadas por el 

déficit p~blico sino, además un sistema de concentración entre los 

sectores productivos<9>. 

Los resultados del pacto de solidaridad económica, fuerón 

considerados relativamente eKitosos y, en algunos casos, mejores 

incluso que los esperados. Esto llevó a la administración que se 

inició en diciembre de 1988, a proponer la continuación del pacto· 

de solidaridad económica bajo el nuevo nombre de pacto para la 

estabilidad y crecimiento económico (PECE>, El cu~l se han ido 

introduciendo las modificaciones que ~e han pensado necesarias 

conforme las circuntancias económicas del pais no han ido 

cambiando<****>· 

El PECE, a servido de marco de estabilización macroeconómica 

que sigue teniendo como objetivo central el control del proceso 

inflacionario. 

Para ello, se continúa manejando con extrema prudencia tanto 

las finanzas públicas, como las variable monetaria y financiera5. 

En el frente externo, se ha estado aprovechando el favorable 

desempeño de las eNportaciones no petroleras y la acumulación de 

reservas internacionales para vincular el manejo del tipo de cambio 

(9) Sintesis de P.S.E. Stephen A. Quick, doint Economic. comimillo 
oct. ea. ( .. ••> La revi&ián periadica de los precios y tarifas publicas, 
incremento salariales, que se han caracterizado por su 
modernizaci6n 1 ajustes en el ritmo de deslizamiento cambiario. 



~ 

de la obtención de supéravit comerciales, y poder manejar también 

esta variable de acuerdo a las metas inflacionarias. 

El comportamiento macroeconómico de los ~ltimos tres años ha 

sido alentador, si bien dista de ser el óptimo. El PIB a crecido, 

mientras que la inflación a tenido una tendencia decendiente y la 

inversión privada ha registrado una recuperación importante. 

En este sentido, el riesgo fundamental que se enfrRnta en los 

próximos años es el de encontrar un financiamiento externo 

adecuado; se espera que los cambios introducidos con el fin de 

modernizar la economia, en especial, los tendientes a preparar las 

empresas nacionales para enfrentar la competencia externa, tanga 

sus frutos en los próximo &~os, y se logre de esta forma encontrar 

un financiamiento sostenido de las importaciones necesarias para el 

crecimiento de la economia. 

El problema se reduce entonces financiar los déficit 

comercial y en cuanta corriente, mientras se loQra esta meta. El 

incremento de estas exportaciones no petroleras, la repatriación de 

capital privado y la entrada de grandes montos de inversión 

extranjera en cartera se han encaminado al logro de objetivo. 

Se espera que la firma del TLC, refuerza a esas tendencias hasta 

que las exportaciones gen9ren los recursos necesarios. 

1.B. REFORMAS ECONOMICAS. 

Ahora bien, dentro de la estrategia que se ha diseñado para el 

largo plazo la idea de la modernización a que hago referencia en 
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los parrAfcs anteriores ha sido definir como la parte central; 

apatir de este prop.ósito se han articulado una serie da reformas 

que, si bien pueden Jugar un papel importante en la estabilización 

de corto plazo, tiene también un lugar en el cambio estructural 

propuesto. 

La primera de estas reformas se refiere a las fianzas 

públicas. Como se ha mencionado antes, las mismas han estado 

sometidas a un proceso de sanamiento pr~cticamente interumpido 

desde 1982. En materia de ingresos fiscales se han introducido 

algunas reformas que, sin desalentar la inversión privada, han 

permitido ampliar la base gravable, y reducir en forma importante 

la ovación y la alusión fiscal, destaca aqui la introducción del 
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impuesto al activo de las empresas y, recientemente, la adaptación 

del impuesto al valor agregado. En materia de gastes públicos se 

aprecia un gasto importante en su composición, en el que han 

adquirido una mayor importancia los gastos sociales (educación, 

salud y servicios básicos). Se observa, también, una reducción 

importante en los gastos financieros del sector. < Intereses sobre 

la deuda pUblica). 

De forma paralela al saneamiento de las finanzas públicas se 

ha venido llevando a cabo, un complejo proceso de restructuración 

del sector p~blico o, dentro del cual se inscribe la contracción y 

reorganización del sector central, en donde destaca la desaparición 

de la secretaria de programación y presupuesto, ast como la 

privatización y liquidación da una parte muy importante de lo qua 

era el sector paraestatal. Como parte de este progreso tiene una 

gran importancia la privatización de los bancos y la reorganización 

de las empresas paraestatales, más importantes del pais, <PEMEX>. 

Otra área en la que se han introducido reformas significativas 

es la que se refiere a la apertura externa. En este terreno cabe 

mencionar la adhesión del pais al acuerdo general de aranceles y 

comercio <GATT): la virtual desaparición del sistema de permisos 

previos de importación y la reducción de los aranceles, $e han 

suavizando, de manera muy importante las reetricciones la 

inversión extranjera, permitiendo incluso la entrada de inversión 

extranjera en carterai 

También en materia de liberalización financiera, se han 
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introducido reformas significativas. Destaca la ubucación de las 

tasas internas de interés, y una importante desregularización da 

las actividades de los intermediarios financieros. 

A lo anterior, es necesario agregar que los resultados de la 

pol1tica económica, han dependido en ciertos momentos, de distintos. 

factores que podrian considerarse exógenos. Uno de ellos fue la 

regeneración de la deuda externa, de lo cual dependió la estrategia 

de la politica ec~námica para 1969. En efecto, en ese año, la 

consecución de las metas macroeconómicas dependia, de manera 

fundamental, del abatimiento de las transferencias netas de 

recursos al eKterior, no solamente por los ahorros que ello 

representaria en si mismo, sino también, de manera importante, por 

su impacto sobre las espectativas y la confianza de los agentes 

económicos y la posible repatriación de capitales, asi como por la 

reducción de las tasas internas de interés que por ello 

posibilitarian, dado el vinculo existente entre estas y la fuga de 

capitales. La reneoociación no tuvo todo el éxito que se e5peraba, 

pero si fue lo suficientemente buena como para generar los efectos 

colaterales mencionados(14>. 

Otro factor que operó en mismo sentido, fue el proceso de 

privatizaciones, en especial la venta de los bancas. En este caso, 

na solamente se consideró importante el ingreso extraordinario de 

(14) bA renegacion brinco e_~ autidades ~ !A gportunídad 9§.: 
ba:iar ~internos m ~ ~ orocentuales mensyalmante 
WILLIANSON JON, U cambio @D. !A. ~ economica 6l!!, 
~ l!!.li.J:lL... ~ Genni ta 12!U. 
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recursos que la enajenación de estas instituciones representaban, y 

su efecto sobre la reducción del déficit, Sino la generación de 

expectativas favorables y una reafirmación de la confianza del 

crecimiento se deducirian notablemente. 

1.9. PERPECTIVAS EN TORNO AL PROXIMO MILENIO. 

Las perpectivas económicas del medio y largo plazo se presentan 

optimistas. Dada las circunstancias por la que atraviesa la 

economia en la actualidad, puede esperarse que en los próximos años 

se presente una trayectoria de crecimiento moderado pero sostenido, 

con un aumento de precios cercanos a la inflación internacional, y 

con una generación moderada de oportunidades de empleo. 

El principal riesgo que enfrenta este panorama optimista tiene 

que ver con la fragilidad del sector e1<terno 1 provoc:ada por lo 

elevados requerimiento de financiamiento de los déficit c:omarciales 

y de una cuenta corriente derivados de la apertura de la economta y 

de la politic:a cambiaria instrumentada. En este contexto, resulta 

escencial que se produzca una r4pida desinflacián de la economta de 

acuerdo a los parametros internacionales, de tal suerte que frene 

el proceso de pérdida da ccmpetividad dQ la ec:onomta. Esta deberta 

combinarse con incrementos importantes en la productividad que 

permitan recuperar la competividad de las eKportaciones meKicanas y. 

que amplien los mercados para ellas. 

Para loorar estas condiciones fundamentales, se requiere de 

una pro~undizacián de los cambios estructurales antes mencionados, 

en combinación con una polttica monetaria que ubique la tasa real 
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de interés en un nivel tal que se estimule la inversión, alentado 

al mismo tiempo de ahorro interno; una politica cambiarla flexible 

y una politica fiscal de estricta disciplina complementarian un 

esquema de politica económica variable y sostenida. 

El motor de crecimiento seria la inversión privada, con una 

participación creciente en el producto interno bruto, de acuerdo a 

los propósitos de la modernización, esta inversión seria mAs 

productiva, en el sentido de generar más productos por peso 

invertido en la comparación a épocas anteriores. Si bien la 

generación de empleos aumentarA como resultado de la mayor 

inversión. Esta no será suficiente para abatir los rezagos 

acumulados en esta materia, lo cual implica que la economia 

meKicana, no estará en condiciones de absolver el actual nivel de 

desempleo. En materia salarial, se puede esperar que lo~ 

incrementos se darán en función del crecimiento de la productividad 

de la economia. 

Ahora bien, para que sea posible alcanzar el ritmo de 

inversión privada antes mencionado, es indispensable elevar el 

ahorro, tanto interno como eKterno. En este sentido, la mayor 

estabilidad de precios, la confianza y la credibilidad alcanzados 

en el pasado, recien son activos importantes; sin embargo, será 

necesario adoptar medidas complementarias para cerrar la brecha 

entre ahorro e inversión. Se espera que en el pacto que tendrá el 

crecimiento sostenido del ingreso nacional, asi como la puesta en 

operación del sistema de ahorro del retiro <SAR>, contribuiran 

elevar al ahorro interno, asi como también la continuidad de una 
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estricta disciplina de finanzas p~blicas1 como conclusión, se puede 

afirmar que existen elementos para fundamentar un optimismo 

moderado en el futuro desarrollado de la economia mexicana. Existen 

riesgos, efectivamente, pero preYalece la CONFIANZA. 



CAPITULO 11 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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2.1 GENERALIDADES 

No exist.e un consenso generalizado entre los autores respecto del 

concepto de Derecho Bancario o del Derecho del Sistema Financiero 

Mexicano; sin embargo. en este trabajo hablo del segundo. puesto 

que engloba también el primer concepto y dá la idea de un conjunto 

de normas que regulan t.ant.o a las autoridades como a las 

sociedades especiales que participan dentro del mercado de 

cap! tales en su aspecto general. con sus especies: mercado de 

dinero y mercado de valores. 

Las autoridades están representadas: por el titular de la 

Secretaria de Hacienda y Crédi t.o Ptlblico. y hablo de t.1 tul ar. 

puesto que la Secretaria es una dependencia de la Administ.r-ación 

Pt:lblica Federal Cent.rali:z.ada y por tanto.carente de personalidad 

juridiea y patrimonio propio. El ret"erido t.it.ular. goza de las 

mas amplias :racul t.ades en materia :t'inanciera. incluyendo las que 

s:e re:f'ieren a la emisión de disposiciones de car-áct.er 

administ.rat.ivo, conocidas también como circulares. que derivan de 

una "Legislación; Marco••. 

De la depeondencia antes citada. están subordinadas 

administ.rat.ivarnente tres orga.rJ.smos des:concent.rados que son: las 

Comisiones: Nacional Bancaria.Nacional de Valores y Nacional de 

Seguros y Fianzas, J.as que cuent.a.n con aut.onornia t.6cnica y 
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presupuest.al. sin que ello implique que est.én dotadas de 

personalidad juridica propia. pero tampoco est..é.n supeditadas 

cuanto a las resoluciones que en su debido ámbito corresponda. a 

.la consulta previa de las mismas. 

El Banco de México, al cual se le dió un nuevo enf'oque 

conforme a su vigente ley publicada en el Diario Of"icial del 23 de 

Diciembre de 1993, al que denomina corno una persona de derecho 

póblico de carácter autónomo, cuya finalidad consiste en prov~er a 

la econornia del pais de moneda nacional, procurando la estabilidad 

del poder adquisitivo de dicha moneda, propiciando el sano 

desarrollo del sistema f'inanciero y el buen funcionamiento de los 

sistemas de cambios. 

Aón cuando el legislador no fue muy claro en el concepto 

legal. si dest.aca que el Banco de Mé>d..co ya no es un organismo 

descent.rali:zado por servicio. sino que es un verdadero banco 

cent.ral. en el que incluso varia su est.ruct.ura int.erna. cambiando 

el nombre. ~la duración y las !'unciones del que era Direct.or 

General. para llamarlo Gob&rnador. para asi est.ar acorde con el 

ent.orno f'inanciero int.ernacional y en especial con el Fondo 

Monet.ario I.nt.ernacional. cuyo organismo mAximo es la junt.a de 

Gobernadores de los bancos cent.rales. do los paises miembros de 

dicho Fondo. 

Conf'orme a la ley. podria encuentro settala.J"' que el Banco 

Central es la aut.oridad t.14-cnica dent.ro del Sist.ema Financiero 

Mexicano. ya quia- no sólo act.tl:a como Banco Cent.ra.l respect.o de 
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inst.it.uciones de crédit.o, ya sean mült.iples o de desarrollo, sino 

que t.ambián regulaa las organizaciones auxJ.l.iares de crédit.o y 

sociedades que prestan una actividad auxiliar en el crédit.o. 

Corresponde mencionar que para una mejor comprensión de los 

que es un sist.ema f.'inanciero, despeguemos de los ant.ecedent.es 

hist.6ricos, t.ant.o rnediat.os como inmediatos que han dado origen a 

la f.'orrnación de est.os sistemas en el mundo occidental. 

Los ant.ecedent.es mas remotos los encontramos en Egipto, donde 

utilizaban los templos. con pref.'erencia los dedicados al Dios del 

Sol CRAl para guardar objetos de oro bienes valiosos. 

const.it.uyendo el ant.ecedent.e mediato a los Almacenes Ge11erales: de 

Depósito; en Grecia, también en los t.empl.os, en el destinado a 

Juno Monet.~a se hicieron las primeras acuNaciones de las: monedas 

metálicas. siendo el antecedente mas lejano de las actuales casas 

de moneda¡ en Roma con las :t"iguras de los Numularii y los 

Argent.arii. surge el antecedente remoto de las Casas de Cambio. ya 

que éstos se dedicaban primordialmente a la atención de los 

peregrinos Cext.ranjeros) que acudian a Roma. a sus rmll tiples 

mercados. requiriendo la moneda de curso legal que eran los 

sext.ercios adquiriéndolos con talent.os, dracmas. óbolos. et.e. As! 

mismo. a través del Naut.icum Foenus, surge el antecedente med.iat.o 

de las instituciones de seguros. al igual que con la :t"igura de la 

echazón por averia, cuyo objet.o indirecto del contra~o consensual, 

era asumir un riesgo. 

L.os ant.ecedent.es inmediatos los encontramos a :t"ines de la 
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Edad Media. con la creación del Mont.e Vechio que es el primer 

banco est.ablecido, en lo que ahora It.alia. Er incluso por 

ext.ens:ión s:e ut.ili%ó par-a denominar a los bancos, en varios 

pauses:¡ como el nuest.ro, cuando se f'undo el Real y Pónt.it"icio 

Mont.e de Piedad y de Animas, que f'uncion6 corno inst.it.ución de 

crád.it.o hast.a principio de la década de los set.ent.as. y que ahora 

es una inst.it.uci6n de asist.encia privada. 

En Inglat.erra en el siglo XVI, con el est.ablecimient.o del 

Banco de Inglat.erra, se aport.6 el concept.o de Banco Cent.ral. la 

creación del cheque y la emisión del papel moneda; ést.e, aunque lo 

conoci.an los chinos. siglos at.rAs, no se considera co1no 

ant.ecedent.e, puest.o que no in~luyó dent.ro del Derecho Occid~nt.al 

t.al f'igura, por el aislamiento que vivian los chinos. Asimismo en 

el siglo XVIII,se establece la primera inst.it.uci6n de seguros que 

aón subsiste hast.a la ~echa, que es la Lloyd o~ London. 

Ent.re los siglos XVII y XVIII y el auge de las sociedades por 

acciones, se establecen las primeras bolsas de valores, como ~ue 

la de Amberes y la de L.yon, t.ambién por esas ~echas se cr-ea el 

conocimiento de embarque y a ~inales de ese siglo y principios del 

XIX, se esrt.ablecen los: .almacenes generales de depósito, por la 

necesidad del depósit.o de mercancias que proverúan de 

embarcaciones. 

El cont.rat.o de rianza, celebrado de pro:fesional o por 

per!:ona mc::iral mercantil, se dá. en el siglo XIX, en Est.ados 

Unidos,con el éSt.ablecimient.o de la Arttiarican Securit.y Company, que 
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apart.e de celebrar cont.rat.os de seguro. celebraba los cont.rat.os de 

f'ianza de fidelidad. respect.o de t.rabajadores que manejaran 

valores o etect.i vo. 

A fines del siglo XIX. y principios del present.e siglo.surgen 

ot.r-as organizaciones: auxiliares de crédito. corno el f'act.oring o 

empresa de f'act.oraje financiero; el leasing o at'rendadoras 

f'inancieraso las uniones de crédito, las sociedades de inversión, 

los int.ermediarios bursátiles. 

Todo lo ant.&rior. inf'luye en nuest.ro sist.ema financiero, 

s:obr-e t.odo a principios de este siglo y por la cereania de los 

Est.ados Unidos de América, provocando una et.apa de t.ransición de 

lo Europeo a lo Americano. 

El t.rá.nsit.o que inician nuest.r-as inst.it.uciones f'inancieras 

hacia una menos r-egu.lada banca universal. debé encuadrarse- en el 

marco mas: amplio de la modernización del pais y. en particular. 

del cambio del modélo de desarrollo económico. As! pues. la 

t.rans~ormación del sector ~inanciero. debe ser consistente con un 

modelo de desarrollo que se ha planteado mas compet.it.ivo e 

integrado mundialment.e. 1"undado sobre bases mas productivas y 

duraderas. 

Si bien es ciel"'t.o que la re1"orma al sect.or- 1"inanciero no 

podria. por si sola, corregir una inadecuada estra..t.egia 

ma.croeconómica. presenta como un instrumento clave para 

de1"ender el espaciC!_ ganado. debe aprovecharse al máximo en 
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t.érminos de est.abilidad y crecirnient.o económicos. En consecuencia. 

~t.il dist.inguir. concept.ualment.e. dos horizont.es de la re!'orma 

al ámbit.o !'inanciero: el primero consist.e en consolidar los logros 

de la est.rat.egia econ6rnica global; el segundo poner ént"asis en el 

desarrollo y mejoramient.o del sist.ema !'inanciero mismo. Sin 

embargo. est.a di!'erenciación es t.an sólo un recurso met.odol6gico. 

ya que en la prá.ct.ica. l.a t.ot.al compat.ibilidad y hast..a rnut.ua 

dependencia de ambos f'ines obliga que les persiga 

conjunt.arnent.e. Tampoco seria correct.o pensar que el régimen de 

int.ermediaci6n bancaria.que se desprende de las recient.es re!'ormas 

al marco legal es un producto t.ot.alment.e nuevo. Los pilares sobre 

los que se sost.iene f'ueron const.ruyéndose a lo largo de muchos 

aftos. Asi, el reconocimient.o t'ormal de las agrupaciones 

t'inanciera.s, cuya exist.encia f'ue ·propiciada por la diné.mica del 

sist.ema económico en t.iempos rQCient.es, responde en lo esencial a 

la misma lógica que en los: s:esent.as dió origen a los grupos 

t'inancieros y en los set.ent.as provocó la conversión de la banca 

especializada en banca mólt.iple. Se rescat.a de est.a manera la 

linea que t'ue int.errumpida por l.a est.at.ización bancaria, ·1a cual 

conducia hacia la int.egración de los di.st.int.os int.ermediarios 

t'inancieros, aprovechando economias de escala y logrando mayor 

et'iciencia y mejor calidad en los servicios. 

Por ot.ra part.e, la liberación que ha benet'iciado a la banca 

en mat.eria de t.asas de int.erás y caraet.erist.icas de operaciones 

pasivas, a.si como de inversión de recursos, t'ue posible graciasi a 

los avances logrados principalment.e en t.res campos; el desarrollo 

de un marcado de valor~s gubernament.ales: la ya aludida 
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t.rans1'orma..ci6n de la banca especializada en mólt.iples¡ y el 

saneamiemt..o de las f'inan:zas públicas. Aunque no es l.a ocasión 

para ref'erir el ef'ect.o que cada uno de est.os element.os t.uvo en la 

evolución del sist.ema f'inanciero, debe subrayarse su carAct.er de 

indispensables para la liberali2aci6n de la int.errnediación 

bancaria. 

El ent.orno de est.e esbozo, sirve de guia para explorarla 

posible conf'iguraci6n de nuestro sist.ema f'inanciero en el f'ut.uro. 

Hay que dist.inguir, no obst.ant.e, la 1'orma especU'"ica que podrAn 

t.omar en nuest.ro sistema. Pues bien, ocurre que podemos part.ir 

del nuevo marco juridico del sistema f'inanciero, el cual reconoce 

los cauces para analizar, las caract.erist.icas principales que 

t.endrA el f'ut.uro. 

Existen varios element.os que sugieren que se avanzara 

drast.icament.e en t.érminos de eficiencia. especif'icarnent.e podemos 

esperar una reducción en el margen de int.ermediaci6n f'inanciera. a 

favor del an.gost.amient.o que dicho margen t.enga. por un lado. la 

menor ut.i1ización relat.iva de la econornia de escala. propiciada 

por la int.egración de los grupos f'inancieros y por el ot.ro. la 

liberalización en mat.eria de t.asas. la que propicia una mayor 

compet.encia ent.re bancos para allegarse client.ela. la conveniencia 

de que el margen de int.ermed~ación sea estrecho no necesit.a modo 

de conciliar el f'oment.o de ahorro con el est.imulo a la inversión. 

En la misma l.1nea se mueve la posibil.idad que deja abi•rt.a la 

ley. de aut.ori:zar nuevos int.ermediarios '!"inancieroS1, los: 
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monopolios y oligopolios son 'fenómenos sociales y económicament.e 

indeseables. la compet.encia ent.re los dist.int.os int.ermodiarios se 

dA porque cada vez es mas t.enue la dist.inci6n ent.re los servicios 

de cada uno. No obst.ant.e. si en un momer1t.o dado no 'fuere 

suf'icient.e la. compet.encia ent.re los int.ermediarios exist.ernt.es. 

nada impide que se aut.oricen nuevos part.icipant.es inst.it.ucionales. 

Para hacer ~rent.e a la mayor compet.encia. los int.ermediarios 

deberAn rede'finir est.rat.egias, a est.e e:fect.o podrAn optar por una 

especialización relat.iva, ya no impuest.a por una armadura 

juridica, sino derivada de la vocación, aprovechando sus vent.ajas 

comparativas habrA de conquist.ar nichos espec1:ficos en el mercado, 

la complejidad crecient.e de los mercados í'inancieros mexicanos. 

inducirá. una especialización por product.o, de t.al suert.e que la 

viabilidad de los int.ermediarios dependerá., en gran medida, de sus 

habilidades y experiencias en el manejo de det.erndnados servicios, 

en t.odo caso. los int.ermediarios í"inancieros deberá.n evaluar su 

gest.i6n con crit.erios de rent.abilidad sost.enible y no con ení'oques 

simples. desacert.ados, de penet.raci6n en el mercado. 

Hay que aNacilr que el alt.o nivel de cóncent.rac16n del .-horro 

en pocos int.ermediarios que en la act.ualidad exist.en. t.ant.o en el 

sist.erna bancario como en el bursAt.il, t.enderA a reducirse con el 

advenim.ient.o de nuevos part.icipant.es en el Arnbit.o f'inanciero, los 

int.ermediarios que t.ienen rnayor part.icipación en el mercado, hoy 

en dia, qui26. vean disminuida su penet.ración, pero est.o no debe 

alarmarlos, pues t.al evolución deseable seré. el resul t.ado de un 

rts.pido crecimient.o de la 1nt.ermed1aci6n t.ot.al, que darA cabida a 



41 

lo~ nuevos part.icipant.es; sin perjuicio del des;arrollo de los ya 

exist.ent.es. 

2. 2 CONCEPTO 

Es punto neurAlgico de nuestro Derecho. la existencia de palabras 

mult.ivocas. como es el caso de "FINANCIERO""• que algunos aut.ores 

como Sergio de la Garza. lo ut.ilizan para re:ferirse al sist.ema 

t.ribut.ario o :fiscal en nuest.ro pais: asi mismo exist.en palabr-as 

como .. ACCIONº, que t.iene la acepción de t.it.ulo. en el caso de las 

sociedades anónimas; o el derecho sust.ant.ivo para hacerlo valer 

ant.e tribunales. v. gr.: acción cambiaría: "LESION••,que en materia 

civil signi:fica una desproporción ent.re la prest.ación y la 

cont.raprest.ación y en mat.eria penal. signi:fica daf'ío 

alt.eración en la salud del ser humano. 

Conforme a lo ant.erior, es at.ingent.e part.ir desde el punto de 

vist.a et.imológico. 'acudiendo a los aut.ores de la mat.eria. para 

el et'ect.o de poder ext.ernar una opinión o const.rucción de lo que es 

el .. SIS'I'EMA FINANCIERO MEXICANO''. 

El vocablo 4'SISTEMA". proviene del Griego. cuyo pret'ijo 

denot._a: conjunt.o. unión. igualdad y la segunda part.e se ref"iere a 

reglas o procidirnient.os. en una primer-a inst.ancia. puede decirse 

que un sistema. es un conjunt.o o unión de reglas o procedim.J.ent.os. 

referentes a un algo cOmpuest.o de di versas part.es. as1. puede 

hablarse del sist.ema m6t.rico decimal. del sistema circulat.orio. en 

donde existen un conjunto de elementos. unidos por reg1as en el 
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primer caso y en el segundo por proc:edimil!!mt.os biológicos que 

hacen f'uncionar a dif'erent.es elementos u órganos en armonia. 

respect.o de un f'i n. 

El Diccionario Kapelusz. dA una mult.it.ud de acepciones. 

destacándose la t.ercera. que dice: "'Sist.ema: conjunto organizado 

reglas o principios sobre una mat.eria determinada .. d5J 

El f'onema f'inanciero. se ref'iere b.á.sicament.e a cuest.iones 

monetarias y al respecto Wolf'gang Heller. coment.a: "'Financiero: 

Todo aquello que est.a ont.imament.e relacionado con los negocios 

mercantiles y las act.i vi dades bancarias. monetarias y 

bursá.t.iles:••. C16) 

Lo anterior, implica que lo t"inanciero en sentido 

est.rict.ament.e económico, se ref'iere a las act.ividades que se 

desarrollan en el mercado de capitales, que en t.érrnlnos jur1dieos. 

abarca los mercados de dinero y de valores. aunque para la mayoria 

de los economist.as. ut..ilizan diversos crit.erios. en cuanto al 

sentido de dichas voces. respecto de los plazos o de acuerdo a las 

clasit'icación de pisos que se cont.ienen en el Reglament.o de la 

Bolsa de Valores. 

En este orden de ideas. puede concl.uirse que el ''SISTEMA 

FINANCIERO MEXICANOº, es: el conjunto de aut.oridades. inst.it.uciones 

C15) Kapelusz. Dicionario. p. 1340 

C16) Woltgang Heller. Diccionario Económico. p. 79 
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de crédit.o, organizaciones auxiliares de crédit.o y sociedades que 

prest.an una act.ividad auxiliar en el crédit.o. que int.eract.Oan 

dent.ro del mercado de capit.ales. act.uando en concordancia con la 

regulación legal, con la inspección y vigilancia de los primeros 

con respect.o a los demá.s. 

No debe olvid:a.rse, que dent.ro del proceso de globa1i:zación, 

a(m ant.es de acunarse est.a palabra, el sist.ema f'inanciero 

mexicano, encuent.ra vinculado con ent.idades f'inancieras 

int.ernacionales. como son el Fondo Monet.ario Int.ernacional. el 

Banco Mundial, el Banco Int.eramericano de l)eosarrollo, el Club de 

Par1.si y que sus decisiones. no solo las de cará.ct.er tnonet.ario, 

sino credit.icio, deben est.ar en consonancia con las polit.ic:as de 

esos organismos int.ernacionales. como es el ·caso de las 

devaluaciones. est.abilidad monet.aria. sist.ema de cambios. emisión 

de va1ores:. swaps. adr•s. est.ablecimient.o de los crédit.os y sus: 

condiciones:, e incluso in~luencia en la pol1t.ica del pa1s:. 

Asimismo. corresponde mencionar que con la ent.rada en vigor 

del Tr-at.ado de Libre Comercio en el present.e arto. junt.o con los 

acuerdos paralelos, los que se ajust.an a los principios y 

lineamient.os de la Const.1t.uc16n, ya que se respet.a la soberania, 

son compat.ibles con el propio Trat.ado, asi como con las re~ormas y 

nuevos ordenamient.os juridicos en mat.eria tinanc!era y de· comercio 

int.ernacional.. 

Exist.en aut.ores corno Miguel Acos:t.a Romero. Vict.or Giorgana 

Frut.os. Mario Bauche GarCiadiego, que expresan di~erent.es 
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concept.os. referidos al sistema ~inanciero mexicano, que en 

resumen abarcan a los sujet.os que int.ervienen en el mercado de 

diner-o. de valores y como algunos econom.ist.as lo sef'íalan en el de 

cap! t.ales, dist.inguiendo a las aut.oridades de las sociedades 

anónimas especiales, en virt.ud de la aut.orizac16n y en su caso. la 

concesión con la que cuentan por part.e del Est.ado para realizar 

operaciones, dentro de dichos mercados. 

En est.e orden de ideas, puede concluirse que a pesar- de las 

divergencias en cuanto a la t.erm.inologia, conceptos re~erent.es al 

••Sistema Financiero Mexicano••, la mayoría de los t.rat.adist.as 

concuerdan en los puntos medulares, que en el pá.rraf'o precedente 

quedaron mencionados, con la salvedad de que al.gunos se inclinan 

mas hacia el. sis:tema bancario. como eje de la economia 'f"inanciera 

del pais:. lo cual inexacto. dado los avances que en mercado de 

valores ha tenido nuestro pa1s desde hace diez aNos. 

Finalmente. es menester hacer notar la importancia de la 

regionali2ación y competi.t.ividad que se va a dar a principios de 

1QQ6 en este ramo. ya que las solicitudes deo inst.it.u~iones 

f"ina.ncieras extranjeras, ascienden hast.a al mes: de Junio de 1004 

25¡ int.ermediarios burs:Atiles. sociedades de inversión, 

inst.it.uciones de crédito y organizaciones auxiliares de crédit.o. 

La primera solicitud que está. en t.rá.mit.e es la de ••ett..y 

Bank••. la que ha pedido a la Seer-etaria de Hacienda y Crédit.o 

PO:blico le autorice el grupo t'inancier-o const.i t.uido por-: banca 

mt:Jlt.iple, casa de bolsa y ar-rendadora t'ina.nciera¡ e>cist.en 
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sol~cit..udes como el Deut.~h Banko y el Dressner Banck de Alemania. 

para operar con f'iliales de int.ermediarios bursá:t.iles y banca 

mólt.iple; el banco de Tokio y el Tokai han expresado su deseo de 

compet.ir a t.ravés de banca mólt.iple. 

En cuant.o a la inversión nort.eamericana J. P. Morgan Bank. 

Chase Manhat.t.an Bank, Banck of' America. pret.enden est.ablecer 

grupos f'inancieros con banca mólt.iple. 'f'act.oraje f'inanciero y 

casas de bolsa: esto produjo f'enómenos de f'usión dentro de nuest.ro 

pais, ent.re grupos f'inancieros. empezando por Banca Unión, y 

recient.ernent.e los grupos de Servicios Financieros Int.egrados 

CSerf'in) y el Grupo Inverlat./Comermex, anunciaron su pr6Xima 

f'usi6n, siendo la f'usionant.e la primera. 

a. 3 ESI'RUCTIJRA 

Const.it..ucionalment.e e-1 .. Sistema Financier.o Mexicano-.. es de 

carácter ~ederal. por lo que las aut.oridades son: el poder 

ejecutivo representado por el t.itular de la Sec~et.ar1a de Hacienda 

y Crédi t.o POblico. el que con~orme a la Ley Orgá.nica de la 

Administración POblica Federal. en l"'esumen t.iene las siguient.es 

at.ribuciones: ~ijar las polit.icas económicas en mat.eria ~inanciera 

para el desarrollo equilibrado del mercado de capit.ales. con la 

~acult.ad de est.ablecer disposiciones de carácter administrativo en 

materia del mercado de capit.ales con~orme a los ordenamientos 

tinancieros vigent.es. 

Corresponde mencionar, que a pesar de las criticas en el 
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sent.ido de que el poder ejecutivo se ha convert.ido de un 

legislador materia económica. es:t.as crit.icas: carecen cte 

sus:t.ent.o lógico y t'undament.o legal dent.ro del Derecho Mexicano. 

pues: es:t.A. bans:á.ndos:e en el concept.o de "Legislación Marcoº, que 

t'ue desarrollado en la década de los t.reint.as: en Francia. 

básicament.e por León Duguit., consist.e en que el poder legislat.ivo, 

est.ablece las bases y lineamient.os, mient.ras que el ejeeut.ivo le 

otorga la t'acult.ad merament.e t.écnica de instrumentar un sist.ema: 

por ejemplo, el poder legislat.ivo, establece al .. Sistema 

Monet.ario•• con base en la unidad denominada de cambio .. peso" y el 

Banco de México en conjunción con el titular de la Secretaria de 

Hacienda, basándose en el Product.o Nacional Brut.o, la balanza de 

pagos. la bal.anza comercial y el Cost.o Porcentual Promedio. rijan 

la equivalencia de dicha unidad monet.aria con respcct.o a las 

divisas, corno el dólar. 

En mat.eria bursá.t.il. el legislador preveé que los 

int.ermediarios bursá.t.iles se const.it.uyan como sociedades anónimas 

est.ableciendo una serie de requisit.os en la Ley del Mercado de 

Val.ores. 'f'ijando ent.re ot.ras cosas que dichas sociedades deban 

ajust.arse al capit.o.l m.inimo, que est.ablezca el President.e de la 

Comisión Nacional de Va.lores, conjunt.ament.e con el t.it.ular de 

Hacienda y el Banco de México. 

En est.e orden de ideas, puede concluirse que el Congreso 

est.ablece los lineamient.os sobre los cual.es descansa el "Sist.ema 

Financiero Mexicanon, y en el que las autoridades siguiendo el 

principio de legalidad, sólo act.ualizan valores, ya sea t.rat.6.ndose 
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de l.a. moneda. del capit.al minimo de lasi s;ociedade&, de los premio& 

que deban cobrar a su client.ela. as1 como las t.asas de int.eres que 

rijan en el mercado. que son !"unciones merament.e t.écnicas. que si 

legislara, t.endria el Congreso la !"unción de est.ar 

permanent.ement.e modif'icando, semanalment.e o a veces diario, los 

ajust.es econ6rnicos. que realicen las aut.oridades, en f'unci6n a la 

cel er 1 dad de la econorni a y 1 a exi gene! a de 1 a compet.i t.i vi dad 

1 nt.ernaci onal . 

El t.it.ular de la Secret.aria de Hacienda, delega f'acult.ades en 

los Direct.ores: de Seguros y Valores; y de Bancos y Ci"édit.o, para 

la 1nt.ervenci6n t.écnica y especif'ico., que le es encomendada, 

principalment.e por la Ley de Inst.it.uciones de Crédito, las Leyes 

Generales de Organi2aci6n y Act.ividades Auxiliares de Crédito. de 

Agrupaciones Financeras. de Inst.it.uciones de Seguros y de las 

leyes dol Mercado de Valores. del Banco de México y la Federal de 

Instituciones de Fianzas, entre otras. 

Coll\O dependencia de la Administración Póblica Federal. tienen 

tres organismos desconcent.rados. por la complejidad de las 

atribuciones y f'acultades que le conf'ieren los ordenamientos 

juridicos antes indicados y por la materia económica en si misma 

Y• que consisten en las Comisiones 

Valores. de Seguros y Fianzas. 

Nacionales Bancaria, de 

L.a Comisión Nacional Bancaria. se encuentra reglarnent.ada en 

la Ley de Instit.uciones de Crédito, la que reconoce que es un 

órgano deSlconcent.rado de l.a Secreta.ria. de Hacienda. y Crédi t..o 
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POblico. asignándole las siguient.es f'acult.ades y deberes: 

A:::J.- Realizar la inspección y vigilancia de las: inst.it.uciones 

de crédit.o y organi:zaciones auxiliares de crédit.0 1 que 

cont"orme a dicha ley y ot.ras, le compet.an; asi como 

imponer las sanciones administ.rat.ivas correspondientes. 

B::>. - Fungir como órgano de consul t.a de la Secret.aria de 

Hacienda y Crédit.o Póblico. 

C).- Realizar los est.udios que le encomiende la Secretaria de 

Hacienda y Crédit.o Péblico. respect.o al régimen bancario 

y present.ando las propuest.as que est.ime convenient.es 

t.ant.o a dicha Secret.aria como al Banco de México. 

0).- Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de 

las f'acult.ades que la ley le ot.orga, para el ef'icaz 

cumplimiento de la misma y de los reglamorit.os que con 

base en ella se expidan. as1 como coadyuvar. mediante la 

expedición de disposiciones adminis~ra~ivas. a las 

ins~i~uciones de crádi~o. con la p6li~ica de regulación 

moriet.a.ria y credi t.icia que compe:~e al. Banco d& México. 

siguiendo las inst.rucciones que reciba del mismo. 

In.- Presentar opinión a la Secretaria de Hacienda. sobre la 

int.erpret.ación de dicha ley y derná.s rela~ivas en caso de 

duda respecto a su aplicación. 

F:J.- Formular su propio reglamento interior. e intervenir en 
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log t.érrninos y condiciones se"alados por la ley, la 

elaboración de ot.ros reglament.os y somet.erlos a la 

aprobación de la Secretaria de Hacienda y Crédit.o 

Póblico. 

G). - Formular anualment.e su presupuest.o, que se someterá a 

la Secret.aria de Hacienda y Crédit.o Póblico. 

H). - Rendir un in:f'orme anual a la Secret.aria de Hacienda y 

Crédi t.o Póbl i co. 

I:>. - Proveer l.o necesario para que las !nst.ituciones de 

cr~it.o, cumplan debida y e:Cicazment.e las operaciones y 

servicios concert.ados con los usuarios del servicio de 

banca y crédit.o y l.as sociedades que prest.an servicios 

complement.arios o auxiliares en la administ.ración o 

realización del objet.o de las inst.it.uciones de crédit.o, 

asi como de sociedades inmobiliarias que sean 

propiet.arias: o adminis.t.r-adoras de bienes dest.inadas a 

las oricinas de aquéllas. 

J:>. - Imponer Sanciones administ.rat.ivas por inrracciones a 

ltst.a y las demás leyes que régulan las act.ividadesz. 

inst.it.uciones y personas sujet.as a su inspección y 

vi gil anci a. asi como las di sposi ci ones que emanen de 

ellas. 

to. - Conocer y resol ver sobre el recurso de reVocación 

previst.o en la ley de la materia y condonar t.ot.al o 
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parcia1ment.e las mult.as. previa aprobación de su Junta 

de Gobierno. 

L).- Las at.ribuidas por la ley reglament.aria que en mat.eria 

laboral sea aplicable a sus: t.rabajadores. 

M:>. - Coordinar junt.o con la Comisión Nacional de Va.lores: el 

ejercicio de sus !'unciones de inspección y vigilancia. 

respect.o de las operaciones que las inst.1 t.uci.ones de 

crédito lleven acabo. en t.é>rminos: de la Ley de Mercado 

de Valores. 

Las ant.eriores. son las !'unciones primordiales: que le 

compet.en a la Cornis:i6n Nacional de Valores. la que esta compuesta 

para el cumplimient.o de :funciones: Junt.a de Gobierno¡ 

Presidencia; Vicepresidencias:; Direccionas Generales; Delegaciones 

Regionales: y los: demá.s servidores: públicos que sean necesarios:. 

La Comisión Nacional de Valores. es el organismo 

desconcent.rado. reglament.ado en la Ley del Mercado de Valores, 

encargado de regular el Mercado de Valores y de vigilar 1a debida 

observancia de dichos ordenarnient.os, y s:u est.ruct.ura; es similar a 

la Comisión ant.es: descrit.a, pos:eé una Junt.a de Gobiel"no, 

pr&sidencia y Comit.é Cons:ult.ivo, est.e ólt.imo cuent.a con miembros 

nombrados por la Bolsa de Valores. por la Asociación Mexicana de 

Casas de Bolsas:. la Asociación de Banqueros de México, la 

Concarnin, la Concanaco. y la As:ociaCión Mexicana de Ins:t.it.uciones: 

de Seguros• t.eniendo una 1"unci6n de a.sesor1a. con voz pero sin 
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vot.o. 

Las ~acult.ades y at.ribuciones que t.iene la Comisión Nacional 

de Valores son: 

A":J.- Inspée:ción y vigilancia de los int.ermediarios bursAt.il~s 

y la bolsa de valores. 

9). - Tener a su cargo el Regist.ro Nacional de Valores e 

Int.ermediarios: y realizar su inspección y vigilancia 

peri6dicament.e. 

o. - Invest.igar los act.os violat.orios a la l.egislación 

burst..t.il. 

D). - Emit..ir circulares sobre operaciones que conlleven a 

sanas prAct.ica.s del mercado y que los sujet.os que 

int.ervengan dent.ro de dicho mercado ajust.en 

act.ividades y operaciones a la legislación aplicable. 

El. - Emit.ir circulares sobl"e est.ablecimient.o de indices de 

los intermediarios bursAt.iles. 

F).- Ordenar la suspensión de cot.izaciones de valores, cuando 

en su mercado existan condiciones desordenadas o se 

e~eet.óen operaciones cont.rarias a sanos usos o p~ác~icas 

bursá.t.iles. 
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G:>, - Int.ervenir administ.rat.i vament.e a los int.ermediarios 

bursAt.iles o sociedades de apoyo de valores para e~ect.o 

de normalizar sus operaciones. 

H).- O!"'denar la suspensión de operaciones. respect.o de 

personas no autorizadas. que erect.óen operaciones dent.ro 

del Mercado de Valores e inspeccionar y vigilar el 

runcionamiento de las sociedades de depósito de valores, 

as J. aut.ori2ar y vigilar los sist.emas de 

compensación. de información cent.ralizada y calificación 

de valores. 

I). - Formar la estadist.ica nacional de valores y hacer 

publicaciones sobre el mercado de val.ores, asi como 

fungir como órgano de consult.a en esta materia. 

J).- Cert.ificar inscripciones que obren en el Registro 

Nacional de Valores e Int.ermediarios. 

K:>.- Ac.t.uar como conciliador y proponer al Arbitro en 

cont"lict.os originados: por operaciones burs:At._iles:. 

L).- Imponer sanciones administ.rat.ivas por in~racc16n a 

ordenarnient.os burs.t..:Liles. 

}.O. - Part.icipar en organismos int.ernaciona.les _ y celebrar 

convenios con ent.idades reguladoras del mercado de 

valores~ propicinando la asist.encia que le sea 
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solicit.ada por dichas •nt.idad&s. 

N:I. - Emitir circulares respeat.o de la in1'ormaci6n 

privilegiada. respecto de las sociedades emisoras. 

Comisión Nacional de Seguros y Fianzas:: esrt.a se encuentra 

regulada las Ley General de Inst.it.uciones y Sociedades 

Mut.ualist.as de Seguros y Federal de Inst.it.uciones de Fian2as, est.á 

al igual que las anteriores. también cuenta con una .Junta de 

Gobierno. Presidencia. Vicepresidencia. ademá.s de Delegados. 

Visitadores. Auditores Int.ervent.ores. que réQlament.an los 

ordenamientos juridicos antes indicados. 

Las !'unciones. 1'acult.ades y atribuciones, como ant.es lo 

seNalamos. se encuent.ran dispersas en las leyes ant.es mencionadas 

y que en sint.esis son las siguientes: 

A). - Ejercer la inspección y vigilancia de las J.ns.tit.uciones 

de- s:eguros: y f'ianzas. en el des:empeffo de su objeto 

social y de los actos juridicos que> realicen conf'orrne a 

las leyes que las regulen respectivamente. 

8).- Aut.orizar los crédit.os,·y valores que pueden adquirir en 

sus respect.i vos átnbi tosi. 

C). - Autorizar y en su caso inspeccionar y vigilar la 

actuación que en su carácter de f'iduciarios realicen en 

su cargo. conf'orme al contrato de f'ideicomiso. 
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0). - Emit.ir circulares sobre reservas. adquisición de 

valores. colocación de és:t.os. en coordinación con las 

Comisiones Nacionales: Bancaria y de Val.ores. 

E). - Act.uar como cuerpo de consult.a de la Secret.aria de 

Hacienda y Crédit.o Póblico, en los ramos de seguros y 

f'ianzas. 

F).- Imponer las sanciones adm.inist.rat.ivas correspondient.es a 

las inst.it.uciones de seguros y f'ianzas. o a las 

sociedades que operan en est.os ramos sin t.ener la 

aut.orización correspondient.e. 

G). - Coadyuvar con 1 a Seer et.aria de Hac1 enda y Crédi t.o 

Público en el desarrollo de polit.icas adecuadas, para la 

asunción de responsabilidad y a.s:pect.os ~inancieros 

relat.ivos a operaciones de los sist.emas asegurador Y 

~lanzador. 

El Banco de México es ot.ra de las aut.oridades, importantes en 

la es:truct.ura de sistema f'inanciero, con ley publicada en el 

Diario O:ricial del 23 de Diciembre de 1993. que ent.r6 en vigor el 

dia 1 de abril ele 1QQ4. donde s:ettala que la naturaleza es: ser un 

Banco Central. persona de derecho póblico. con caracter autónomo. 

Las ~unciones que le encomienda el citado ordenamiento legal 

s:on las:: siguientes: 
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A:J. - Regular la emisión y circulación de la moneda. losi 

cambios, la intermediación y los servicios ~inancieros, 

as! como los sistemas de pagos. 

9).- Operar con las instituciones de cr~dit.o, como banco de 

reserva y acredit.ant.e de tllt.im.a instancia. 

C). - Prest.ar servicios de t.esoreria al Est.ado y actuar como 

agente ~inanciero del mismo. 

[)). - Fungir como asesor del Estado en materia económica y 

particularmente ~inanciera. 

E). - Participar en el Fondo Monetario Internacional y en 

otros organismos de cooperación tinanciera internacional 

o que agrupen a bancos centrales. 

F').- Operar con otras personas morales ext..ranjeras que 

ejer2an ~unciones de autoridad en materia ~inanciera. 

G).- Actuar en materia cambiaria en conjunción con la 

Comisión de Cambios y el SUbsecret.ario da Haciend.,.a y 

Crédit.o POblico. designado por el t.it.ular de ést.a. 

H~.- Expedir disposiciones. con el propósit.o de regulación 

monetaria y cambiaria. encaminada al sano desarrollo del 

sistema tinanciero e imponer sanciones administ.~at.ivas a 

las personas: que infrinjan las normas relat.ivas. 
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En cuant.o a la est.ruct.ura del Banco de México. cuent.a con una 

Junt.a de Gobierno. un Gobernador y varios SUbgobernadores. El 

Gobernador. a dieerencia de la abrogada Ley Or-gánica del Banco de 

México. es un cargo t.emporal de seis af"íos. que comien2a a partir 

del primero de ener-o ~el cuarto ario calendario. del per.iodo 

correspondient.e al President.e de la Rept:Jblica; mient.ras que los 

subgobernadores t.endr4n periodo de ocho af'los, act.uando 

escalonadament.e, suced.iéndos:e cada dos af"íos, e iniciándose el 

primero de enero del primero, t.ercero y quint.o af"ío del periodo del 

Ejecut.ivo Federal¡ pudiendo ser designados por una vez mas. por la 

Junt.a de Gobierno del propio Banco de México. 

Lo ant.erior. se hi:zo con el propósi t.o de hacer respet.ar la 

aut.onom!a, que :rue con:f'erida por el legislador. cont"orme al 

ordenamient.o que ent.ró en vigor en abril de 1994, cuyo objet.i vo 

1'ue el desvincular al Gobernador del Banco de Máxico. del 

President.e de la Repóblica. dejando el aspect.o t.écnico de la 

economia en el sect.or t"inanciero, descansado en l.a. experiencia de 

los economist.as de carrera del re:f'erido inst.it.ut.o cent.ral; aón 

cuando exist.e el criterio que la aut.onomia no podrá. darse. est.i.rro 

que por lo menos si no es plena. será un cot.o al Poder Ejecut.ivo 

Federal. 

En est.e orden de ideas. las aut.oridades: del "Sist.erna 

Financiero Mexicano... quedan conf"iguradas por el t.i t.ular de la 

Secret.ar-ia de Hacienda y Crédit.o Póblico, sus desconcent.rados: a 

través: de sus president.es de las Comision~ Nacionales: Bancaria, 

de Val.ores. de Seguros. Fianzas y el Banco de México, con su 



57 

aut.onomia :f'inanciera. monet.aria y de cambios, como tac~or t.écnico. 

Lo ant.erior. sin desconocer la vinculación con organismos 

:f'inancieros int.ernacionales que ejercen :f'unciones de aut.oridad, 

como lo es el caso del Fondo Monet.ario Int.ernacional. 1 el Banco 

Mundial y el Club de París, ent.re et.ros, de los cuales no puede 

sust.raerse el país, ya que ha suscri t.o los convenios 

internacionales relat.ivos y que cont'orme a la globalización, no 

puede apart.arse de ese Ambit.o, lo que ha propiciado se varíe el 

concept.o de soberanía, pues de seguir sost.enierado t.esis ant.iguas y 

gastadas, corremos el riesgo de m.ant.enernos en una marginación 

económica. 

Lo ant..erior. lo vemos con nuest.ra pro:f'esión, la que 

indebidamente se ha considerado individualist.a y que ahora con la 

apert.ura económica y las nuevas ref'ormas. ha obligado a los 

especialist.as el replant.earse la necesidad de act.uar de manera 

obligat.oria en órganos colegiados o gremiales. corno as~ lo declaró 

la Barra Mexicana y el. Colegio de Abogados. A. C •• con rnot.ivo del 

encuent.ro de Colegiación Prof'esional. • al reconocer que la 

globali:zación económica, la apert.ura de mercados, los cambios 

est.ruct.ural.es económicos. product.ivos y laborales. as! como la 

crecient.& t.endencia. a que prof'esiionalesi del derecho brinden SUSI 

servicios en dist.int.os paises. requieren una revisión prof'unda de 

los alcances de est.a act.ividad. asi corno el t'ort.alecimient.o de las 

agrupaciones colegiadas del mismo, observando sus vent.ajas y 

desvent.a.jas en cuant.o la agremiación obligat.oria, ya que las 

inst.it.u!=iones ,;ocia.les y polit.icas dit'ieren de un pueblo a et.ro y 
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que es necesario el conocirnient.o de la real.idad y la peculiaridad 

de cada uno de los: pueblos y no solament.e la inf'orrnación de 

derecho comparado. 

a. 4 REGULACION JURIDICA 

El •'SISTEMA FINANCIERO MEXICANO .. , part.e desde el punt.o de vist.a 

const.it.ucional. en t.res Ambit.os: Legislat.ivo: en cuant.o a que es 

f'acult.ad del Congreso. expedir ordenamientos en t.oda la RepOblica 

sobre int.ermediac16n y servicios 'f'inancieros, en ot.ras palabras 

·sus normas jurídicas son de carAct.er f'ederal; Ejecut.ivo en cuant.o 

a la rect.oria del desarrollo nacional, mediante el crecirnient.o 

económico. conduciendo, coordinando y orient.ando aquél. 

perrnit.iendo la concurrencia del propio Ejecut.ivo. del sect.or para 

es:t.at.al. del sect.or social y del privado, prot.egilrndoi.o en la 

medida en que cont.ribuya al desarrollo económico nacional; 

espec:if'icament.e en lo f'inanciel"'o, el desarrollo t.écnico se J.o 

encomienda como ant.es se analizó a1 banco cent.ral, el que es 

aut.ónomo en el ejel"'cicio de sus !'unciones y en su adm.inist.ración, 

cuyo objet.ivo primordial es pl"'ocurar "'LA ESTABIL.IDAD DEL PODER 

ADQUISITIVO DE LA MONEDA NACIONAL•"• f'ort.aleciendo la rec.t.ol"'ia del 

desarrollo nacional, que le compet.e al Est.ado. prohibiendo a las 

aut.oridades de cualquier indole ordenar al Banco de México. 

concede!"' f'inanciarnient.o. Asi mismo, lo f'acult.a para regular los 

cambios, la int.ermediación y los servicios ~inancieros, cont.ando 

con las at.ribuciones de aut.oridad, necesarias: para llevar a cabo 

d:l.cha regulación y provee!"' a su observancia. 
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Como es de verse, la regulación desde el punt.o de vist.a 

const.it.ucional, le corresponde al Congreso de la Unión, dentro de 

una "legislación marcoº, dejando que las cuest.iones técnicas en el 

Ambit.o econ6mico-~inanciero recaigan principalment.e en el Banco de 

México, el que a t.ravés de disposiciones adm.inist.rat.ivas, es decir 

circulares se cumpla la int.ermediaci6n y los servicios ~inancieros: 

de manera sana y equilibrada y sea posible acercarse al suel"lo de 

que la MONEDA conserve su PODER ADQUISITIVO, que desde luego 

repercute en todos los sect.ores; por ejemplo. en el laboral, en 

cuanto a que el salario debe ser remunerador; en el f'amiliar en el 

hecho de que las pensiones aliment.icias sean suf'icient.es para 

adquirir vit.uall.as, ves:t.ido, gast.os médicos, educación y hast.a 

alcance para el esparcimient.o; asi como :f'ort.aleeer el ahorro 

interno y ext.erno. 

Desde luego el Estado. a t.ravés de la Secretaria de Hacienda 

y Crádit.o Póblico.en la compet.encia del campo :financiero. le 

corresponde la rect.oria. con:forme a la Ley Org~ica de la 

Administ.ración Pública Federal• su Reglament.o Interior y da sus: 

tres desconcent.rados. los que se analizaron el pltrra:f'o 

preced~nte y cuya regulación se encuentra en diVersos cuerpos 

legales. 

El Banco de Máxi.co. el que sus atribuciones no sólo se 

encuent.ran en su ley. que entró en vigor en abril del atto en 

curso. sino que est..á. en los siguientes ordenamient.os: Ley de 

Inst.i tuciones de Crádi t.o; Ley General de Organizaciones y 

Act.ividades Auxiliares de Crédit.o; Ley del Mercado de Valores¡ L.ey 
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de Sociedades de Inversión; Ley para regular las Agrupaciones 

Financi_eras¡ Ley Monet.aria. de los Est.ados Unidos Mexicanos; Ley 

Reglament.aria de la fracción XIII bis del Apartado B de la 

Const.it.uci6n Polit.ica de los Estados Unidos Mexicanos. entre 

ot.ras. 

Las leyes en coment.o regulan a las siguient.es soc1edades 

especiales. en cuant.o a que requieren de aut.orizaci6n. concesión y 

en un solo caso la creación de un nuevo t.ipo social como las 

sociedades nacionales de crédi t.o: regulan su f'uncionamient.o y 

preveén sanciones t.ant.o administ.rat.ivas como penales. 

IU.- Inst.it.uciones de crédit.o. las que conf'orme sus 

!'unciones y a la orient.aci6n de sus operaciones. se 

subdividen en: 

a) Banca mólt.iple. que es la banca comercial. a la que 

puede acudir cualquier persona ~isica capaz o 

persona moral de realizar operaciones act.ivas. 

pasivas o serv.icios bancarios. 

b ) Banca de Desarrollo. que es la banca del Est..ado, 

la que dest..ina sus recursos a.l ot.orgamient.o de 

crédit.os o celebración de operaciones bancarias. en 

det..erminados renglones de la economia. como en la 

indust.ria CNacional Financiera. S.N.C.)¡ en obras y 

servicios pólbicos C: Banobr as) ; a las 

export.aciones CBanco Nacional de Comercio 
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EKl.erior:J; al apoyo de los comerciant.es CBanco 

Nacional de ComerciO Int.eriorJ 0 et.e. 

B:J.- Organizaciones Auxiliares de Crédito. las que coadyuvan 

de diversas maneras y como opciones alt.ernas al crédito. 

es decir a que se cumpla con el objetivo del crédito o 

'C'inanciamient.o t.ravés de inst.rument.os canales 

dJ.~erent.es a dicho acto juridico y son: 

a :> A1macenes Gener-ales de Depósit.o. los que con la 

expedición de las cert.i~icados de déposit.o y bonos 

de prenda. permiten la circulación de la rique2a 

mobiliaria de rnercancias. a través de esos t.it.ulos 

val.ar. o bien est.os sirven para garant.iza.r 

prendariament.e créditos. 

b ) Arrendadoras :f'inancieras. las que t.ienen como 

propósito celebrar cont.rat.os "leasing•• de 

arrendamiento :f'inanciero. permitiendo que el 

empresario se allegue de maquinaria, sin recurrir 

direct.ament.e al crédit.o, t.eniendo t.res opciones 

t.erminales al concluir el plazo: adquiri.r el bien 

un precio simbólico, previament.e pact.ado; 

prorrogar el pla20 de arrendamiento; bien, 

part.icipar en el precio de vent.a del bien, Ademfs.s 

de que se obt.ienen vent.ajas ~iscales, al ser 

deducible como gasto del import.e del alquiler. al 

impuest.o sobre la rent.a. 
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e ) Sociedades de ahorro y prést.amo. las que t.ienen por 

objet.o .la capt.aci6n de recurs:os e><elusivament.e de 

sus socios, mediante actos causantes de pasivo 

directo cont.ingent.e. quedando la soci~ad 

obligada a cubrir el principal y en su caso los 

accesorios f'inancieros. t.eniendo la obligación de 

colocar los recursos de que se t.rat.e en los propios 

socios o en benef'icio mayorit.ario de los mismos. 

d ) Uniones de erédit.o. las que tienen como objet.o 

principal financiar a sus socios en sus actividades 

productivas. en las ramas económicas en las que se 

ubiquen las actividades de sus socios. 

e ) Empresas de f'act.oraje i"inanciero. las que t.ienen 

como f'inalidad celebrar cont.rat.os de f"act.oraje 

f'inanciero. que consist.en t"undament.alment.e en la 

adquisición de crédit.os. de personas que se 

dediquen a la producción de bienes y servicios. ya 

sea con la responsabilidad del cedent.e o sin ella. 

para que obt.engan recursos 'Crescos. antes del 

vencimient.o de los crédi t.os. 

t•:> Grupos 'Cinancieros o sociedades cont.roladoras. ya. 

sean bancarios o no, si int.ervi.enan ins:t.it.U:cionas 

de créd.it.0 0 se est.arA en el primer apart.ado y son 

sociedades que adqui.eren el cont.rol del 61~ de las 

sociedades. cuyo objet.o s:ea el !"ungir como una. 
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organi2aci6n auxiliar de cr&dit.o. inst.it.ución de 

créc:li t.o o una sociedad que prest.e una act.i vidad 

auxiliar en el crédit.o. A est.as sociedades en 

mat.eria econ6mica se les conoce como "Holdings ... 

g ) Inst.it.uciones de seguros. que t.ienen por ~inalidad 

celebrar cont.rat.os cuyo objet.o indirect.o es la 

asunción de riesgos. mediant.e el pago de una 

cant.idad periódica denominada prima y en caso de 

siniest.ros. cumplir indemnizando al benef'iciario 

del seguro. ya sea en el r-amo de vida. gas:t.os 

médicos o event.ualidades como daf'los al pat.rirnonio 

propio o de t.erceros. con d!Cerent.es modalidades. 

h ) Inst.it.uciones de Cianzas. que t.ienen como Cinalidad 

celebrar cont.rat.os. cuyo objet.o indirect.o es la de 

asumir obligaciones JX)r cuent.a de t.erceros. ya sea 

por disposición de la ley o convencional. también 

mediante el pago de una cantidad pel"iodica 

denominada prima. 

i :> Cá.maras de compensación, que tienen por objet.o 

celebl"ar las compensaciones que con motivo de 

cheques:, lleguen adarse en el s:is:t.ema t'inanciero, 

por part.er de inst.i1'uciones de crédito. 

J Bolsa de valores, que tiene por :!'inalidad el 

esit.ablecim.ient.o de localesi para :!'acilit.ar la 
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relación y operación de l.a ofert..a y la demanda de 

valores; cert.i'f'icar cot.izaciones de valores; 

¡::.roporcionar i nf'ormaci ón sobre 1os valores 

i,nscrit.os en bolsa y dar a conocer los list.ados en 

el sist.ema int.ernacional de cotizaciones. 

k :> Inst.it.uciones para el depósit.o de valores. que son 

1as que t.ienen por objet.o 1a guat'da. 

adrtd.nist.ración. compensación. liquidación y 

t.rans'f'erencia de valores en los t.érrninos de la Ley 

del Mercado de Valores. 

l :> Sociedades de inversión. las que t.ienen por objeto 

el :fort.alecimient.o y descent.rali2ación del mercado 

de valores; el acceso del pequeno y mediano 

inversionist.a a dicho mercado y la cont.ribuc:ión al 

'f'inanciamient.o de la planta prod.uct.ivadel. pais. 

est..as pueden ser: sociedades de inversión com(m; 

sociedades de inversión en insLrumenLos de deuda y 

sociédades de inversión de capiLal de riesgo. 

O. - Sociedades que pr-es:t.an una act.ivJ.dad auxiliar en el 

créc:li~o. que son aquellas.· que sin ser J.nstit.uciones de 

crédito u organizaciones auxiliares de crédito, a Lravés 

de su intermediación coadyuvan a que pueda cumplirse 

cabalmente por est.as ólt.imas sef1a..ladas el ~inanciamient.o 

y son: 
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a ::> Casas de cambio. que son 1 a.Gt que s:& dedican 

rorma habit.ual y procesional a realizar operaciones 

de compra, venta y cambio de divis~s con el póblico 

dent.ro del t.erri t.orio nacional, documentos 

denominados en moneda extranjera, oro o plat.a 

a moneda. 

b ) Casas de bolsa. cuya rinalidad es ser intermediario 

en el mercado de valores. reali2ar con sus clientes 

cont.rat.os bursá:t.iles como los de intermediación. 

caución, reportes o préstamo de valores, act.uar 

como represent.ant.e com~n de obligaciones y 

tenedores: de otros valores. as1 como actuar como 

riduciarios en negocios vinculados con su ob~et.o. 

) Especialista bursátil. est.os atln no han sido 

autorizados, y también son intermediarios en el 

mercado de valores, pero respecto de ciertas 

especies de valores, que es lo que les d.á., el 

cali~icat.ivo de especialista. 

A grandes rasgos. lo t.ransito anteriorment.e const.ituye la 

regulación legal del sistema ~inanciero me>d.cano. que abarca tanto 

el mercado de dinero como el de valores. y que consiste. t.anto en 

reglamentar las atribuciones que tienen las autoridades. ~ijando 

los limites de dichas 'f:acult.ades para respetar el principio de 

legalidad, contenido const.it.ucionalment.e, as1 como reglamentar las 

~ormas, requisitos y operaciones que pueden realizar las 
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sociedades especiales. como lo son las inst.it.ueiones de crédito. 

las orgo.ni2aciones: auxiliares de crédit.o y las sociedades que 

prestan una actividad auxiliar en el crédito. 



CAPITULO III 

INVERSION EXTRANJERA 
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3.1 ANTECEDENTES Y GENERALIDADES 

La 1 nversión ext:.ranjera empezó a gest.arse a f'inales del siglo 

pasado en Europa. sobre t.odo en los pa1.ses conocidos como el 

Benelux, es decir Bélgica. Holanda y Luxemburgo, los que una vez 

sat.isf'echos sus mercados domést.icos. acudieron a est.ablecer 

sociedades: f'iliales Amér-ica. sobre t.odocon los Estados Unidos 

de Nort.eamér i ca. y el advenimient.o delsiglo. otros paises 

europeos. acordes a sudesarrollo, empiezan a export.ar sus 

capit.ales a lugares. donde la mano de obra f'uése mas barat.a. la 

materia f'uese abundant.e y en general ampliaran sus mercados al 

exterior. 

Nu&st.ro pais no f'ue ajeno a est.e t.ipo de inversión. y as1. 0 en 

1964 se const.it.uye el Banco de Londres. Méx.ico y SUdamérica,con 

capit.al al 100~ inglés, act.ualmente denominado como Banca Ser~in; 

en 1aaa. con cap! t..al francés y egipcio se est.ablece e-1 act.ual 

Banco Nac.:ional de- M~xico. S. A. y también empieza a opel"'ar la 

American Security Company. con capital 100~ norteamericano. 

En el Por:firJ.ato la inversión exlr-anjera en un 90%:. se 

efect.uó por paises europeos. en orden de importancia: Francia, 

Inglat.erra, Alemania y Estados: Unidos:, y en México comienza ·un 

desarrollo macroecon6mico propiciado por 1a inVersión extranjera, 

aunque con un alto costo social. 
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:C. M. De9t.ler. comeont.a que esa. época º· .. f'ue el comienzo de un 

desarrollo macroecon6mico para la Unión Americana. gracias a la 

inversión extranjera Europea. que serv16 de piedra angular en el 

proceso productivo americano •• C17) 

Hasta ant.es de la Segunda Guerra Mundial. los inversiord.st.as 

ext.ranjeros a nivel int.ernacional f'ueron los Europeos y una vez 

concluida dicha conf'agraci6n mundial. t.ravés de 

medidas económicas como el plan Marshall. la creación del Banco 

Int.ernacional de Reconst.rucci6n y Foment.o: los inversionist.as 

ext.ranjeros mas s61 i dament.e cons:ol !dados. f'ueron los 

nort.eamericanos • hast.a que en la década de los af'ios sesenta. 

f'ueron desplazados por los japoneses. los que comenzaron a 

establecer el llamado Bloque Asiát.ico . 

. Mient.r.o.s t.ant.o. en el lapso comprendido ent.re 1910. :fecha de 

inicio de la Revolución Mexicana y has:t.a la década de los af"íos 

t.reint.a. nuest.ro pa1s se caract.eri2ó por la est.at.ali2aci6n de los 

bienes product.ivos privados. dest.acándose la pri~ra 

est.at.alización bancaria ocurrida en la segunda década del present.e 

siglo; la expropiación pet.rolera y por consecuencia el alejar a la 

inversión ext..ranjera de nuest.ro pais. 

Durant.e e"s:e lapso t.ambién a:riect.6 a la moneda. como lo sef'íala 

.Jan Ba2ant..se deprecio el peso mexicano: '' A :rin de evit.ar las 

:fluct.uaciones de su valor. Limant.our implant.o el 25 de Marzo de 

Ci 7:> DESTL.ER. I. M. - TRADE POLI TICS' p. 39 
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1905, una ret"ortna monet.aria. que ent.r6 en vigor el 10 de Mayo del 

mismo af'lo. El peso f"ue de:f'inido corno 25 cent.igramos de oro 

t"ino ... ºC18'.> 

En la década de los cuarent.as. México comienza modif'icar sus 

programas est.ruct.urales sobre la economia en f"orma radical y 

ascendent.e, al limit.ar en definit.iva al Gobierno Federal. la 

amort.i2aci6n de la import.aci6n de product.os t:abricados en su 

t.ot.alidad en el ext.er-ior o bien que se int.rodujeran en f'orma 

t.riangular al pais, por lo cual se est.ablece una nueva polit.ica 

económica. la que permit.iria a la inversión ext..ranjera, poder 

est.ablecer su economia en '!'unción, de implant.ar sucursa1es. 

:filiales y en una mayor escala a las maquiladoras. Sin import.ar 

que se manejaran con sus propios capit.ales. ya que las ac~ivi.dades 

que en esos rnornent.os se caract.eri2aban como de seguridad nacional 

o ac~ividades económicas priorit.arias. se pro~egian en los 

convenios que se en~ablaron con los paises a los que se permit.16 

la ent.t"ada como inversionist.as; ademá.s de que la :f'inalidad 

general :f'ue acrecent.ar la economia mexicana, pero a su vez llevada 

de la mano con la apert.ura de nuevas :f'uent.es :f'orma.les de t.rabajo, 

para la porción desprot.egida en est.e Ambit.o: sin embargo. ot.ra de 

las finalidades de est.a nueva polit.ica económica :f'ue comenzar a 

:f'oment.ar programas de capacit.aci6n obrera a nivel t.ácnico y 

pro:f'esional para poder en!'rent.ar los vigent.es sist.emas de 

producción ext.ranjera. que eran del t.odo so:f'ist.icados cont.ra los 

C:l.8) Jan Bazant., HISTORIA DE l..A DEUDA EXTRANJERA DE MEXICO, p. :1.M 

y 166. 
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que en México se encont.raban en !'unción, compaginados ést.os con la 

t.ecnolog!a preponderante que se vislumbraba complet.ament.e 

dif"erent.e y superior a la nacional. 

En las dos pr6ximas decadas se empieza a denotar un agravante 

cuestión demográf"ica, al crecimiento inmoderado de la población 

y de igual f"orma, el desempleo lo cual con lleva a un déf"icit. 

f"inanciero a nivel :familiar, y por et.ro lado, la ineficacia por 

part.e del Gobierno Feder-al para poder llegar a una solución 

adecuada, sin tener que solicitar empréstitos al exterior, lo que 

ocasionó que el mercado laboral mexicano anegara de 

ma.quiladoras de baja calidad productiva, lo que se t.raducia en 

productos de pésima calidad. los cuales eran enajenados en América 

Lat.ina, utilizando a México como puent.e. reduciendo asi cost.os. 

por cont.at"" con inf'raest.ruct.ura y mano de obra mas barat.a. De est.a 

f'orma. los micro empresarios y el gobierno comienzan a comprar o 

rent.ar maquinaria y t.ecnologin a los paises desarrolladosa y 

comienzan con la adquisición de pasivos para sat.isf'acer en f'orma. 

paralela con los paises de punt.a y la deuda ext..erna del pais se 

increment.a paulat.ivament.e y de manera alarmant.e, 

Sobre est.e punt.o dice José Angel Gurria: "'Los f'uert.es 

desequilibrios macroecon6rnicos acumulados durante la década de los 

set.ent.as, conjugados con el det.erioro en los t.é>rminos de 

int.ercambio al inicio de los ochent.as. desembocaron en una 

prof'unda crisis cuyas primeras rnanif'est.aciones se present.aron en 

los mercados ~inancieros int.ernos y ext.ernos durant.e el verano de 
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1982'". C1Q) 

Posteriormente nos encontramos con una de las décadas en las 

que se empezaba a resentir mas í'uert.e la escasez de !'lujo 

económico en cuenta corriente, ya que a nivel muridial la economia 

empieza rápidamente, por 1 o que los paises 

econ6micament.e t'uert.es o con reservas suí'icient.es. dest.acaron 

por en su poder adquisitivo, y propiament.e en lo polit.ico, pero 

por ot.ro lado, 1 os: paises que en esos momentos comenzaban a 

t.rat.ar de sobresalir en este renglón, se estancan, debido a que 

tienen ya en esos momentos que empezar a pagar los intereses de la 

suerte principal de la deuda adquirida a otros paises; Cbanca 

privada est.ranjera), lo que perjudica en í'orma directa su 

desarrollo y a su vez al elevar J as tasas est.ipuladas por estos 

pasivos. empie2a a dolari2arse la economia mundial. lo que obliga 

a. los: paises endeudados a la f"luct.uación de la moneda nacional 

sobre el dólar y por si f"uése poco. se maneja el movimiento 

internacional de la baja del precio del oro negro. y de nueva. 

cuenta se af"ect.a seriamente- la economiade nuestro pais. al no 

t.ener incentivos por la economia t.an cerrada y por en de la ~alta 

de liquidez paracubrirlos pasivos d~ los préostamos cont.raidos. 

Como sen:ala Osear E. Mende2, "Comienza la renegociación de 

nuest.ro pais - re!'iriéndose a la lf!.poea de Miguel. AlemAn Valdez -

con respect.o a la deuda ext.erna comienza por documentar de nuevo 

C1Q) .Jose Angel Gorria, LA POLITICA DE LA DEUDA EXTERNA, p. 21 
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loliil il'lt.ereses y posrt.eriorment.e el capit.al ••. C20) 

Al observar lo anterior• y por ot.ro lado ver que México no se 

preparaba t.ant.o para el f'ut.uro. como para el pago del 

endeudamient.o cont.raido. los economistas del momento crean con el 

poder legislativo a mediados de la década pasada. un programa de 

reest.ruct.uración a niv&l int.erno y ext.erno. para poder prot.eger el 

patrimonio nacional. donde es:t.e programa cont.empla t.ant.o a los 

s:ect.ores obreros -pat.ronales. gremiales. empresariales y el 

propio gobierno f'ederal y por el nivel ext.erno. la renegociación 

de la deuda ext.erna a mas largo plazo y con menor t.asa de interés. 

sobre el t.ot.al del pasivo y as:i emplear mas inversión en la 

economia interna y t.rat.ar de mejorar la planta productiva. 

aument.ar el salario laboral y abrir nuevas f'uent.es de empleo y al 

mismo tiempo reducir la t.ensi6n económica del exterior con 

mot.1 vos de endeudamiento. Est.e programa de reestructuración se 

basa f'undament.alment.e en la apertura sec't.orial y en el t.rat.o 

nacional. entendiendo por el primero la capacidad del Estado de 

ent.ender que su act,ividad primaria. la de gobernar y no la de 

administrar es decirt dejar de ser empresario y apuntar su 

est.rat.egia hacia la actividad de ejercicio de gobierno y 

direct.riz. logrand.o ol Estado, liberar de su presupuest.o a t.od.as 

aquel.las empresas que de alguna f'orma no redit.u.aban t"ondos al 

propio Est.ado y que en vez de obt.ener bene:ficios de ést.as:, se 

t.enian que solventar econ6rnicament.e. generando gast.os. que no s:e 

C20:> Osear E. Memdez1 LAS DEUDAS NACIONALES INCLUIDAS EN LOS 

CONVENIOS DE 1948 Y 1946, p. 167 
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Luego de alguna 

manera se desincorporan est.as empresas o monopolios. para pasar a 

manos de la iniciat.iva privada¡ no obst.ant.e ellos el Gobierno 

Federal se reserva la int.ervención sobre algunas de ellas. pero no 

en forma direct.a. sino en la medida que las mismas. por malos 

manejos. afect.aron la seguridad nacional y. por lo concernient.e a 

dicha seguridad. queda en poder de las empresas que est.án 

reservadas para el Est.ado. Es asi como los dif'erent.es sect.ores, 

nacionales y ext.ranjeros cornien2an a emplear sus inversiones en 

t.odo lo que el Est.ado les aut.oriza. 

Por lo ant.erior. varió la est.ruct.ura de la macroeconom!a 

int.erna y hacia el ext.erior. como lo seNala José Córdoba. en el 

s:ent.ido de que .. Deben desincorporarse las empresas est.at.ales: 

improduct.ivas y el Gobierno Federal, ret.orn.ar su direct.ri:z. 

const.it.ucional de velar el cumplirnient.o de sus normas y permit.ir 

una sana compet.encia empresarial de nacionales con 

ext.ranjeros. '"C21'.> 

Ahora bien. el t.rat.o nacional lo divido en los siguient.es 

incisos para su mejor comprensión. de la siguient.e f'orma: 

A) TRATO MINIMO. - Implica que se brindará. como nivel minimo a los 

inversionis~as ext..ranjeros. la seguridad y prot.ecci6n. que 

a los detnAs paises.ligados a la economia me>d.cana. 

Cai) Jos:e Cordoba, EL PROGRAMA MEXICANO DE REORDENACION ECONOMICA 

19S3-1984, p. 42. 
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8) TRATO A LA NACION MAS FAVORECIDA.- Signif'ica que a cualquier 

nación que no se encuent.re dent.ro de los t.rat.ados 

est.ablecidos por México con ot.ros paises. se les darA el 

mismo t.rat.o al inversionist.a ext..ranjero 1 siempre y cuando se 

adecOe a los t.rat.ados est.ablecidos. 

Est.e principio. como lo indica Snyder t se •• ... inici6 con 

una clAusula. a f'ines del siglo XIX. como vit.al para los 

Est.ados que t.engan comercio ext.erior y su necesidad de 

recibir de part.e de et.ros Est.ados. un t.rat.amlent.o t.an 

f'avorable como el que concede a et.ros••. C22:> 

O TRATO IGUALITARIO O NACIONAL.. - Radica en el mismo t.ra:t.o. en 

cuant.o l.os mismos der-eehos para los invorsionist.as mexicanos, 

que para los inversionist.as ext.ranjeros. 

0) TRANSFERENCIA. - Es la personalidad del inversionista 

ext..ranJero. de t.ransladar su c:apit.al de un lugar a ot.r-o y 

lJ.brement.e el ext..ranjeroret.ire su 1nversi6n en cualquier 

moment.o. sin que exist.a problema. siempre y cuando lo 

efect.~e sin dejar deudas o afecte a terceros. 

E) EXPROPIACION Y. COMPENSACION. - El aseguramiento bAsico del 

inversionista ext.ranjero. para que no le expropien su 

infr-aest.ructu~a y si ~uera asi se le compense con su debida 

1ndemi:zac:16n conforme a la legislación en la mat.eria. de 

C23) R. C. SNYDER, TiiE MOST-FAVORET NATION CLAUSE, p. 43 
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manera comercial. sin esperas. y sin que result.e sorpresiva o 

t.aimada, la act.uaci6n gubernament.al. 

3.2 CONCEPTO 

INVERSION. - JU. - s. f°. /s. m. y f°. Se aplica est.e t.érmino a t.odo 

recurso econ6micoo mat.erial. que se destina part.icularment.e a 

increment.ar el capit.al de sociedades d!rect.ament.e o a través 

de et.ras operaciones :f'inancieras. con el propósito de obtener 

cierta plusvalia superior a lo de que se aport.6. 

EXTRANJERO. - Se aplica a las personas y cosas de un pais con 

respecto a las de cualquier et.ro. 

INVERSIONISTA EXTRANJERO. - Se ent.iende por este concepto. a toda 

pe~sona f'isica o moral de nacionalidad dist.int.a a la mexicana 

y las entidades ext.ranjeras sin personalidad juridica. que 

tengan la :f'inalidad u objet.i vo de invertir o dest.inar sus 

recursos económicos o mat.eriales en cualquier proporción. a 

las sociedades mexicanas. 

Est.e concepto al igual que en la legislación Argentina. 

concuerdanen lo que dice Cabanelas que " ... exist.en dos t.ipos 

de Inversión Extranjera. clarament.e distinguidos: uno, 

caract.erizado por t.ener su domicilio :fuera del t.errit.orio 

nacional, y el et.ro, por su part.e, const.it.uido PQr lo·que son 
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las empresas l.~ale~ •••••. caa:> 

INVERSION ElCTRANJERA. - Se reconoce como inversión de capi t.al 

ext.ranjero. en dos sit.uaciones clarament.e dist.inguibl.es¡ 

apesar que la def'inici6n de inversión de capit.al ext.ranjero 

aclara en gran medida el signif'icado de dicha expresión, 

resul t.a convenient.e analizarlo det.enidament.e. para limi t.ar 

su concepto de la manera siguiente: 

tu. - t.a de:!'inici6n de inversión de capit.al ext..ranjero no se 

limit.a solo a los aport.es que se. apliquen a act.ividades 

con f'ines de lucro. si no a cualquier ot.ra de 1ndole 

econ6mica • en t.ant.o dé lugar a la producción 

intercambio de bienes o servicios, apoyando también est.a 

int.erpret.ación el hecho de que una inversión sin í"ines 

de lucro, puede tener t.odos los ef'ect.os económicos: 

propios de una inversión ext.ranjera que t.enga t.ales 

f'ines. salvo la remisión de ut.ilidades. As1.. J:)Or 

ejemplo. los inversionist.as 'f"orá.neos en una act.ividad 

no lucrat.es, pueden desear que se les asegure la 

posibilidad de repat.riar el capit.al invert.ido. 

B).- Los prést.amos est.An excluidos del concept.o de,1nversi6n 

de capi t.al ext.ranjero. ya que ést.os no const.i t.uyen un 

aport.e de capit.al en el sent.ido dado a t.a1 expresión en 

la legislación económica. pues supone una prestación que 

deberá. ser devuel t.a al prest.amist.a, independient.ernent.e 

del result.ado de la act.ividad en cuest.ión, sin qua 

implique un aument.o net.o del capit.al del prest.at.ario. 
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Ademas. desde el punt.o de vist.a part.icular de 1as 

inversiones ext.ranjeras. los prést.amos t.ienen 

caract.erist.icas y e~ect.os que los dist.inguen clarament.e. 

a los ~ines de su r~ulaci6n de los aport.es de capit.al. 

Un prést.amo dA a. la part.e ot.organt.e un derecho 

cred.it.icio sobre una suma det.erm.inada o det.erminable a 

priori. sit.uación que no se cumple en las inversiones 

propia.ment.e dichas. que suponen un elernent.o de riesgo. 

Asi mismo, mient.ras que las: inversiones suelen implicar 

grado de cent.rol sobre la empresa en que se realice 

la inversión. los préstamos no suponen :fiscalización 

alguna o lo hacen de una manera indirect.a, los prést.amos 

no pod.r'-n ser considerados como inversi6n de capi t.al 

ext.ranjer-o. alln cuando se t.rat.e de un act.o celebrado 

ent.re una empresa l.ocal de capit.al ext.ranjero y la 

empresa que. dir.~ct.a o indirect.ament.e. la cent.role. u 

ot.ra Cilial de est.a misma, siempre que sus prest.aciones 

y condiciones se aj~t.en a las práct.icas normales del 

mercado ent.re ent.es independient.es. Al cont.rario. el 

prést.amo podr~ ser considerado como inversión de capit.al 

e>Ct.ranjero. si no· est.A implicit.a una situación de 

SUBVENCION. y encubra en realidad una prestación con 

caráct.er de aport.e de capit.al • como seria el ejemplo de 

que la retribución al. prest.amist.a est.uviera ligada a l.as 

ut.ilidades de la empresa deudora. 

C). - No const.it.uyen inversionas de capit.al ext.ranjero en 

est.rict.o sent.ido. con~orme a la a l.ey de la materia. las 
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adquisicioT1eS1 de acrt.ivos :f'isicos que no se dest.inen a 

actividades productivas de bienes o servicios. o bien 

que no se genere una rnodernizaei6n en la economia o por 

~lt.imo. que no se generen empleos. Seria el caso de la 

compra de inmuebles: a :fin de lucrar con la enajenación 

posterior. sin introducirles mejoras: o modi:f'icaciones. 

A est.e respecto. cabe af'irmar que la inversión. se 

produce en el moment.o que el t.it.ular del activo en 

cuest.16n ef'et.Ua algím act.o t.endient.e a destinar ese 

act.i vo a la producción de det.erminados bienes 

servicios. hast.a en t.ant.o no se realicen t.al.es actos. la 

inversión exis:t.irA, Onicament.e. en l.a intención de su 

'/:ut.uro autor. en el plano de las especulaciones y los 

pensamient.os. donde el Derecho no puede penetrar. 

habiéndose dado la situación previst.a. t.ampoco se ha 

producido el hecho product.or de eféCt.os legales. Ahora 

bien. dent.ro de la Ley para Promover la Inversión 

Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. se settalaba. 

que el alquiler lransit.o~io o por temperada de inmuebles 

urbanos. adquiridos para la vivienda. no cons:t.it.uiria 

una ut.ilidad. 

regist.rable. 

por t.ant.o el cap! tal no seria 

En mi opinión. la adquisición de inmuebles a fin de 

proceder 

capit.al 

a su alquiler. 

ext.ranjero si 

c:onst.i t.uye una inversión de 

el adquirient.e es un 

inversionist.a ext.ranjero. En atect.o, encuentro que un 

aport.e de capit.al dest.inado a una act.!vidad product.ora 
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de sel-vicios, como el der-ivado de la vivienda 

cuest.ión, t.iene un evident.e valor ec:::on6mico, siendo 

unif'or-mement.e comput.ados ent.r-e los: bienes y servicios: 

que componen el producto nacional. Si un inmueble 

adquirido originalment.e con destino a vivienda. es 

dest.inado post.eriorment.e a su alquiler, previos 

permisos, la invers:ión de capital ext.ranjero se 

producir~. al ef'ect.uarse el cambio de destino senalado, 

ese cambio, es el product.or del derecho, el que surte 

ef'ect.os: det.erm.inados, de f'orma t.al que el aporte de 

cap! t.al, t.iene sus consecuencias por el hecho de 

encuadrar dentro de las normas establecidas, para 

propiciar que ést.a contribuya al desarrollo nacional. 

3.3 REGULACION LEGA!. 

Sobre est.e punto César Sepólveda al re:f"erirse al Derecho 

Int.ernacional dice ''El asunto de las in.versiones ext.ranjeras ha 

estado carente de un marco legal internacional adecuado desde sus 

inicios, y aón cuando se ha avanzado bastante hacia un sistema que 

garantice que los paises en desarrollo no sean explotados y que a 

la vez permita la at'luencia de capit.a.l privado ext.ranjero en 

buenas condiciones que posibili t.en un desarrollo conveniente al 

pais donde se et'ect.úan ... º· C24:) 

Al interpreta~ la Ley de Invesi6n Ext.ranjera. publicada en el 

Ca4) Cesar Sepulveda, DERECHO INTERNACIONAL, p. 444. 
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Diar-io O:ricial del 27 de- diciembre de 1QQ3. encuent.r-o que 

primer capit.ulo del primer t.it.ulo. seNala que es de órden póblico. 

y a su vez con una observancia general para t.oda la Repóblica y 

que t.iene como objet.ivo primordial. det.erminar l.as reglas para 

canalizar la inversión ext..ranjera hacia el pais y propiciar que 

ést.a cont.ribuya al desarroll.o nacional. 

Lo anterior, lo hace el legislador para que con:forme al. 

art.!culo 8 del Código Civil para el Dist.rit.o Federal. en mat.eria 

comón, y para t.oda l.a República en Mat.eria Federal, los actos 

ejeaut.i vos contra las disposiciones de la Ley en come:nt.o sean 

nulos y en caso de acudir a1 amparo y solicitar la suspensi6n del 

acto reclamado no se conceda por lo indicado en el numeral 124 de 

la Ley de Amparo. 

As1 mismo, para interir mejor su tuncionnmient.o, cabe serra.lar 

que para est.a ley. se equipara a la inversión mexicana. la que 

efect.ada los por ext.ranjeros en-el pais con calidad de inmigrados, 

salvo aquélla realizada en las act.ividades que se mencionan mas 

adelant.e. 

La inversión ext.ranJera podrá part.icipar en cualquier 

proporción en el capit.al social de sociedades mexicanas. adquirir 

act.ivos 'f'"ijos, ingresar a nuevos campos de act.ividad económica. o 

tabrJ.car nuevas lineas de productos, abrir y operar 

est.ablecirnient.os, y ampliar o re.acomodar los ya exist.ent.es. 

Luego, en su segundo capit.ulo,encuent.ro, las act.ividades 
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reservadas de manera exclusiva al Estado. concernientes a lo que 

determinan las leyes en las siguientes Areas estratégicas: 

I.- Petróleo y demAs hidrocarburos. 

II.- Pet.roquim.ica básica. 

III. - Electricidad. 

IV.- Generación de energia nuclear. 

V.- Minerales radioactivos. 

VI.- Comunicación via satélite. 

VII.- Telégraf'os. 

VIII.- Radiot..elegra~ia. 

IX. - Correos. 

X.- Ferrocarriles. 

XI. - Emisión de billetes. 

XII.- Ac:uNación de moneda. 

XIII. - Cent.rol. supervisión y vigilancia de puertos. 

aeropuertos y helipuert.os; y 

XIV. - Las demas que expresamente sef'(alan las disposiciones 

legales aplicables. 

Las actividades económicas y sociedades que están reservadas 

de manera exclusiva a mexicanos. º• a sociedades mexicanas con 

cláusulas de exclusión de ext.ranjeros son: 

I.- ~ansporte terrestre naciona1 de pasajeros. turismo y 

caf"ga. sin incluif" los servicios de mensajeria y 

paqueteria. 



II. - Servicios de radiodit'usión y ot.ros de radio y 

teleVisión. dist.intos de t.eleVisión por cable. 

III.- Comercio al por menor de gasolina y distribución de gas 

licuado de petróleo. 

IV.- Uniones de crédito. 

V.- Inst.ituciones de banca de desarrollo. en los términos 

de la ley de la materia; y. 

VI.- La prestación de los servicies prot'esionales y técnicos 

que expresamente senalan las disposiciones legales 

aplicables. 

L.a inversión ext.ranjera no podrA participar directament.e en 

las actividades y sociedades mencionadas. ni tampoco a través de 

:t"ideicornisios. convenios. pactos sociales est.atutarios. o 

participación alguna. salvo por inversión neut.ra. 

Sin embargo. esto podrá. cambiar ahora que el G. A. T. T. se 

t.rans:forme en la Organización Mundial del Comercio. v.tgent.e en 

enero de 1QQS y corno lo indicó Salinas de Gortari. al respecto: 

.. Si ant.eriorment.e se pensaba que para impulsar el crecimient.o en 

los paises en desarrollo er-a menester cerrarse a la econom'Oa 

int.ernacional. hoy. se ext.iende el consenso acerca del e:t"ect.o 

benét'ico de 1a int.eracción entre diversas est.ruct.uras 
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product.i vasn. e 25) 

En el capit.ulo tercero. encuentro las: act.ividades económicas: 

y sociedades:• donde la inversión extranjera podrá. part.icipar en 

los porcentajes: siguient.es: 

I.- Hasta el 10-A en; sociedades cooperativas: de producción. 

II.- Hasta el 25~ en: 

A:>.- Transporte aáreo nacional. 

B).- Transport.e en aerot.axi. 

C).- Transporte aéreo especializado. 

III.- Hasta el 30~ en: 

AJ.- Sociedades controladoras do agrupaciones: Cinancieras. 

8).- Instituciones de crá-dit.o de banca mólt.iple. 

e:>. - casas de bol s:a. 

0).- Especialistas bursAt.iles. 

(25) Carlos Salinas: de Gcirt.ari • INICIATIVA ~ ~ _..!::§! ~ 

COldERCrO ~· p e 
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IV. - Hast.a. el 4Q" en: 

A:J. - Instituciones de seguros. 

9). - Inst.it.uc:iones de 1"ianzas. 

O. - Casas de cambio. 

D).- Al.macenes generales de depósito. 

E).- Ar-rendadoras financieras. 

F). - Empr&sas de :fact.oraje :f'inanciero. 

G). - Sociedades f'inancieras: de objeto limit.ado a las que 

se ref'iere la Ley de Inst.it.uciones de Crédito. 

H),- Sociedades f'inancieras de objeto limitado a las que 

se ref'iere la Ley de Mercado de Valores. 

I:>. - Acciones represent.at.ivas del capital 1'"ijo de 

sociedades:: de inversión y sociedades operadoras de 

sociedades:: de inversión. 

J:>,- Fabricación y comerciali2aci6n de explosivos. Ar-lllASI 

de :fuego. cartuchos. municiones y t:uegos 

art.it'icial.es. sin incluir la adquisición. y 

ut.i l i zaci ón de explosivos para act.i vidades 
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indust.riales y extract.ivas. ni la elaboración de 

me2clas explosivas para el consumo de dichas 

actividades. 

J<:). - Impresión y publicación de periódicos par-a 

circulación exclusiva en t.errit.orio nacional. 

L). - Acciones serie CD de sociedades que tengan en 

propiedad 

.t"orest.ales. 

tierras 

M:>.- Televisión por cable. 

agricolas. 

N:>.- Servicios de t.elefonia básica. 

ganaderas y 

0).- Pesca en agua dulce. costera y en la zona económica 

ex.elusiva. sin incluir acuacult.ura. 

P:>.- Ad.ministración portuaria integral. 

Q). - Servicios portuarios de pilot.aje las 

embarcaciones para realizar sus operaciones do 

navegación interior. en los términos de la ley de 

la materia. 

R:>. - Sociedades navier-a.si dedicadas a la explot.aciól-a 

comercial de embarcacionéS i:iara la navegación 

in~erior y de canotaje. con excepción de cruceroQ 
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t.ur1st.icos y la explot.aci6n de dragas y la do 

art.ef'act.os navales para la const.rucci6n. 

conservación y operación port.uaria. 

S).- Servicios conexos al sect.or de f'errocarriles, que 

consist.en en servicios a pasajeros. mant.enirnient.o y 

rehabil.it.aci6n de vias. libramient.os, t.a.lleres de 

reparación de equipo t.ract.ivo y de arrast.re, 

organi zaci 6n y comercialización de t.renes 

unit.arios. operación de t.erminales int.eriores de 

carga y t.elecomunicaciones ~erroviarias. 

n. - Suministro de combustible y lubricant.es para 

embarcaciones. aeronaves y equipo f'erroviario. 

Los limit.es para la part.icipación de inversión ext.ranjera 

sef'íalados. no podrán ser rebasados directamente, ni a t.ravé-s de 

f'ideicomisos, convenios, pactos sociales o est.a~ut.arios. esquemas 

de piram.idación. o cualquier o~ro mecanismo que oLorgue conLrol o 

una part.icipación mayor a la que se est.ablece. salvo que !i:e 

e~ecLúe median~e inversión neulra. 

Ahora bien. sa requiere resolución tavorable de la Comisión 

Nacional de Inversiones Ext.ranjeras. para que la inversión 

ext.ranjera pa.r-~icipe en un porcenLaje mayor al 4Q% en las 

act.1 vidades económicas y sociedades que se mencionan 

con~inuación: 



as 

I.- Servicios port.uarios a las embarcaciones para realizar 

sus operaciones de navegación interior. tales como el 

refl'IC)lque. amarre de cabos y lanchaje. 

II. - Sociedades navieras dedicadas a la explotación de 

embarcaciones exclusivamente en t.rát'ico de altura. 

III. - Adminisrt.ración de t.errninales aáreas. 

IV.- Servicios privados de educación preescolar. prima.ria. 

secundaria. media superior. superior y combinados. 

V.- Servicios legales. 

VI.- Sociedades de in:f'ormación crediticia. 

VII.- Inst.it.uciones cali:f'icadoras de valores. 

VIII.- Agente de seguros. 

IX. - Tele:f'onia celular. 

X. - Construcción de duetos para la t.ransport.ación de 

petróleos y sus derivados. 

XI.- Per:f'oración de pozos petroleros y de gas. 

Se l'equiere resolución t'avorable de la Comisión Nacional de 
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Invers;iones; Ext.ranj&ras, para que en 1as sociedades merxica.nas 

donde la inversión ext.ranjera pret.enda part.icipar. direct.a o 

indirect.ament.e en una proporción mayor al 49:.C de su capit.al 

soci,al • (lnicament.e cuando el valor t.ot.al de act.ivos de las 

sociedades de que se t.rat.e, al mornent.o de somet.erse 1a solicit.ud 

de adquisición. rebase el mont.o que det.ermine anualment.e la propia 

Comisión Nacional de Inversiones Ext.ranjeras. el cual eri est.e af'io 

est.a previst.o en NS 85,000,000.00 COCHENTA Y CINCO MILLONES DE 

NUEVOS PESOS 00/100 M.N.). 

Por lo que respect.a al t.it.ulo segundo, en su c:apit.ulo 

primero, se refiere a la adquisición de bienes inmuebles y de los 

f'ideicornisos, que de conf'ormidad con lo dispuesto por nuest.ra 

Cart.a Magna, las sociedades mexicanas con cláusula de exclusión de 

ext..ranjeros o que hayan celebrado el convenio a que se ret"iere 

dicho precepto. podrAn adquirir el dominio de bienes inmuebles en 

el t.errit.orio nacional. cont"orme a las dos opciones siguienles: 

En el caso de la primera opción. las sociedades en cuyos 

est.at.ut.os se incluya el convenio ant.es mencionado. podrán adquirir 

el dominio de bienes inmuebles ubicados en la zona rest.ringida. 

destinados a la realización de act.ividades no residenciales. 

debiendo regist.rar dicha adquisici6n ante la Secr&t.aria ·de 

Relaciones Ext.eriores. 

En la segunda opción. los inversionistas: ext.ra.njeros podr.An 

adquirir derechos sobre bienes inmuebles en la zona. rest.ringida. 

que sean dest.inados a fines residenciales. mediante la u~~lización 
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de un t'ideicomisio. 

En el capi.t.ulo segundo. del t.1t.ulo ant.es mencionado. se 

regula a los 'f'ideicomis:os sobre bienes inmuebles en :z:onas 

rost.ringidas. que requieren de permiso de la Secret.aria de 

Relaciones Ext.eriores para que inst.it.uciones de crédit.o adquieran 

como f'iduciarias. derechos sobre bienes inmuebles ubicados dent.ro 

de la zona t"est.ringida. cuando el objeto del f'ideicomiso sea 

permit.ir la ut.ili2aci6n y el aprovechamiento de t.ales bienes sin 

const.it.uir derechos reales sobre ellos y los f'ideicom.isos se 

constituyen pol": 

A). - Sociedades mexicanas. sin clAus:ula de exclusión de 

ext.ra.njeros: en el caso de la 

mencionada cora anter-ioridad. 

8).- Personas f'isicas o morales ext.ranjeras. 

segunda opción 

93 

Debe entenderse por .aprovechami ent.o y ut.i l. i zaci 6n de los 

bienes inmueble~ ubicados en la zona rest.ringida. J.os derechos al 

uso o goce de los; .mismos, J.ncluyendo en su caso. la obt.ención de 

t:rut.os. produc::t.os y, en general, cualquier rendimient.o que result.e 

de la operación y explot.ac16n lucrat.iva. a t.ravás de t.erceros o de 

la inst.1 t.ución f'iduciaria. 

La duración de los tideicomisos, será pol" ut'l ¡::JErriodo rné.xirno 

de cincuent.a afíos. mis:rno que ¡::.odrA prorrogarse A solicit.ud del 
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int.eresado, siempre y cuando la Secret.aria. de Relaciones 

Exteriores aut.orice el cumplimient.o de las condiciones bajo las 

cuales se ot.orguen los permisos e inscripciones. 

El t.it.ulo de la inversión de personas morales extranjeras:. 

menciona que sin perjuicio de lo establecido en los t.rat.ados y 

convenios int.ernacionaleos de los que México sea parte, para que 

personas morales ext.ranjeras puedan realizar habi t.ualrnent.e act.os 

de comercio en la Repóblica Mexicana, deberá obt.enerse 

aut.orizaci6n de la Secret.aria de Comercio y Fomento Indust.rial 

para su consecuent.e inscripción en el Regist.ro Póblico de 

Comercio. 

Ti t.ulo ref'erent.e a la inversión neutra. la L..ey de Inversión 

Extranjera, sef'íala que la inversión realizada en sociedades 

mexicanas o en ~ideicornisos aut.ori2adas::. y. no se computará para 

determinar el pore:ent.aje de inversión ext.ranjera en el capital 

social de sociedades:: mexicanas. 

Respect.o de la inversión neut.ra. represent.ada por 

certi'C'icados de part.icipaci6n ordinarios, son instrumentos 

emitidos por las instit.uciones ~iduciarias: la Secretaria de 

Comercio y Fomento Indust.rial. puede aut.orizar a las inst.i~uciones 

~iduciarias para la edición de inst.rument.os:: de inversión neut.r&l.. 

que ot.orgar6n solo derechos pecuinarios a sus ~enedores sobre 

sociedades y, en su caso, derechos corporat.ivos limit.ados. sin que 

les conceda derechos de vot.o en las asambleas generales 

ordinarias. 
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Sobre l.a inversión neut.ra represent.ada por series especiales 

de acciones• ést.as se émi t.en sin derecho a vot.o o con derechos 

corporat.ivos limit.ados. siempre que obt.engan previament.e la 

aut.orizaci6n de la Secret.aria de Comercio y Foment.o Indust.rial. 

y cuando res:ul t.e aplicable, de la Comisión Nacional de Valores. 

En lo concernient.e a la inversión neut.ra, sociedades 

cont.roladoras de grupos f'inancieros. inst.it.uciones de banca 

mó:lt.iple y casas de bolsa. se necesit.a la opinión de la Secret.aria 

de Hacienda. y Crédit.o Pó:bl.ico y de ·1a Comisión Nacional de 

Valores, para que la Secret.aria de Comercio y Fornent.o Indust.rial, 

aut.orice l.a inversión neut.ra, mediant.e la adquisición de 

cert.if'icados de part.icipación ordinarios, emit.idos por 

insrt.i t.uciones fiduciarias autorizadas para t.a1 ef"ect.o. cuyo 

pat.rirnonio est.é const.it.uido por acciones represent.a:t.ivas de la 

serie CB). del capit.al social de sociedades cont.roladoras de 

grupos financieros. de inst.it.uciones de banca mOlt.iple. o acciones 

represent.at.ivas de la serie C~ del capit.al socia1 de casas de 

bolsa. 

Por (Jl. timo. en el apa.rt.ado de inversión neut.ra realizada por 

sociedades financieras int.ernacionales para el desarrollo. la 

Comisión podrá. resolver aut.oriza.r aquélla en el capi"tal social de 

sociedades. de acuerdo a los t.érminos y condiciones que para el 

efect.o est.ablezca la propia Comisión. 

En t.orno a las reformas en mat.eria del sist.ema. :financiero 

mexicano, con mot.ivo del Tr-at.ado de Libre Come~cio y que se 
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publicaron en él Diario ot'icial de la Federación. de t"echa a3 de 

diciembre de 1993: es de dest.acarse la re!'erent.e a la Ley de 

Inst.it.uciones de Crédit.o. en cuant.o la part.icipación de 

inversión ext.ranjera al 100Y.. en cuant.o a inst.it.uciones de 

crédit.o; t.ambién se preveé la t"igura de f'iliales. es decir 

sociedades const.it.uidas con arreglo a las leyes: mexicanas. pero 

con capit.al 100Y. ext.ranjero. 

La Ley de Sociedades de Inversión. t.ambien preveé el 

est.ablecimient.o de Inst.it.uciones !'iliales. al igual que 

int.ermediarios. con dicha t"igura en los t.árminos de las ant.eriores 

leyes. 

La Ley para regular las Agrupaciones Financieras y la Ley 

General de Or-ganizaciones y Act.ividades Auxiliares de Crédit.o. 

t.ambién preveén t"iliales en est.os rubros, las sociedades 

controladoras, Empresas de ~actoraje ~inanciero. arrendadoras 

~inancieras, almacenes generales de depósito. 

3.4 RELACION CON LA DEUDA EXTERNA 

Para lograr la viabilidad del equilibrio del sector ext.erno en el 

largo pla20. entendido ~ste como la capacidad natural para 

~inanciar la balam~a de pagos. se ha requerido aplicar polit.icasi 

s~t.oriales consist.ent.es; en part.icular, las: relat.ivas a la 

promoción de la inversión extranjera y el comercio ext.erior. En 

est.e sent.ido, desde 1999, México ha t.rat.ado de reducir la 

dependencia que part.icularment.e en las dos ólt.imas décadas, mostró 
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el f'il"lanciamient.o de la balanza de pagos con respect.o al 

endeudarnient.o ext..erno. 

Dent.ro de las acciones: de mayor alcance se encuent.ran las 

ref'ormas mat.eria de de regulación :f'inanciera. sobre t.odo en 

cuant.o a inversión extranjera. en lo que respect.a a cuest.iones 

adminis:t.rat.ivas. hast.a la reglament.ación. aut.orizaci6n, y en 

general. la creación de condiciones propicias para la ent.rada y 

permanencia en el pais de est.e t.ipo de inversión. Estas 

modif'icaciones. cont.enidas en el Reglament.o de la Ley para 

Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. 

se han encaminado a f'oment..ar; t.ant.o la inversión ext.ranjera 

directa. corno en cart.era. A f'inales de 1993, las modif'icaciones 

al Reglamento adquirieron carAct.er de ley al aprobar el Congreso 

la nueva legislación en m.&.t.eria de iriversi6n ext.ranjera. 

Sobre es~e punto, Gabriel Martinez y Guillermo FArber, 

comentan: "La es~rategia de desregulación ha seguido algunos 

lineamient.os pragmAt.icos: 1) Racionar conceptos que a'f'ectan a 

todos los sectores de la economia ... a:> Dar priorid2.d de. aquellas 

act.ividades en que los benef'icios de la desri&gulaci6n t.endrian 

ef'ecto inmediato... 3:> Propiciar. la disminución sistemá.t.ica del 

peso de los monopolios en l.a economia ..... C26:> 

En la actualidad, la inversión ext..ranjera que prodriamos 

C26) Gabirel Martinez y Guillermo Faber, DESREGULACION ECONOMICA 

(1989-1993~. p. p. 11 y 12. 
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conQiderar como directa, en ra26n del ~inanciamiant.o ~resco. go2a 

de bene~icios t.ales como: la autorización aut.omá.t.ica y sin limite 

de porcentaje. siempre y cuando cumpla con ciertos requisitos; la 

simpli~icación de los procedimientos de inscripción, para lo cual 

se eliminaron requisitos para la obtención de registro y se 

redujeron las secciones de inscripción en: la de personas ~ísicas 

y morales ext.ranjeras. de las sociedades y de los ~ideicomisos. y 

la posibilidad de ampliar actividades ya establecidas en el pais, 

cuando se t.rat.e de empresas extranjeras ya establecidas en el 

país. cuando se t.rat.e de empresas maquiladoras o alt.ament.e 

export.adoras. 

Por su parte. la promoción de la il'lversión extranjera de 

cartera. ha requerido la rea1i2ación de varias reCormas legales. 

que han hecho posible la part.icipaci6n de inversionist.as 

ext.ranjeros en el capit.al accionario de sociedades mereant.iles 

mediant.e cinco mecanismos di1'érent.esi: JU. - Acciones. de libre 

suscripción¡ B).- Inversiones neutras; C).- Recibos Americanos: de 

De¡:>ósit.o CADR•S:>; 0),- Bonos de empresas: americanas. y EJ.­

Fondos de inversión int.ernac~onales. 

Por ot.ra part.e. la polit.ica de comercio exterior. ha 

procurado promover las export.aciones mexicanas: no t.radicionales, 

t.ant.o en nuevos mercados corno en los JDercados nat.urales: del pais, 

la canalización eCicient.e de ~inanciamient.o l. a act.i vi dad 

export.adora de bienes no t.radJ.cionales. ha const.it.uido uno de los 

principales inst.rumentos para el Cornent.o del comercio exterior. 
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Los element.os ant.eriores, hacen prever que en las próximas 

décadas habr-A un crecimient.o sost.enido de las exportaciones no 

t..ra~icionales del país, que aunado a los avances signiricat.ivos en 

l.a promoción de la inversión exl.ranjera. dará viabilidad al 

tinanciamient.o de la balanza de pagos dél pa.1.s, de est.a manera 

México busca t.ener cada vez menos acreedores y mAs socios. 

Cualquier est.rat.egia r-elacionada el ~inanciamient.o 

ext..erno, debe t.omar cuenta las nuevas tendencias de los 

mercados int.ernacionales de capital. Si los set.ent.as estuvieron 

marcados por el auge de los euromercados y los crédi t.os de la 

banca comercial, los noventas serán la década de la globalización 

:f'inanciera. 

Est.á ha dado lugar a un mercado mundial de capitales, en el 

cual los inversionist.as consideran las: act.ividades: f'inancieras 

nacionales e 1nt.ernac1onales como part.e integral de su act.1 vi dad. 

est.o. ha generado una mayor diversit'icac16n y expansión de las 

:f'uent.es y usos de f'ondos í'inancieros. a.si como una movilidad de 

capit.ales sin preced.ent.es. est.imulada por la crecient.e 

disponibilidad de int'orrnación y la reducción de los cost.osi: de 

t..ransacc16n. 

Los agent.es económicos han aprondido la dura lección que 

dejaron los aftos de alt.a inf'lación y volat.ilida.d de los t.ipos de 

cambio. por lo que en adelant.e prevalecer-A. la t.endencia a la 

.adminis:t.ración del riesgo. mediant.e el diseWo y ut.ili2aci6n de una 

serie de inst.rument.os bien def'inidos. 
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Si bien ciert.o que la globalización ~inanciera ha 

increment.ado not.ablernent.e el f'lujo internacional de capit.al.es. 

t.ambién lo que las economias en vias de desarrollo, 

cont.rariament.e a lo aeont.eeido en los a~os set.ent.as, han recibido 

una proporción muy reducida de esos f'lujos, e incluso algunos de 

ellos, han t.ransf'erido recursos net.os al ext.erior. De ahi la 

importancia de procurar una integración ef"icient.e en la nueva 

tendencia del sis:t.ema :financiero int.ernacional, por está. razón 

México se ha apoyado, y cont.inuará. haciéndolo, en la emisión de 

bonos y en la captación de inversión extranjera a t.ravés del 

mercado de valores, ya sea mediant.e la colocación de inst.rument.os 

nacionales en mercados ext..ranjeros o, f'oment.ando la part.ic!.pación 

de los inversionistas ext..ranjeros er1 el mercado nacional. 

Es indudable que el proceso de globali:zación f'inanciera. 

exige la modernización del sist.ema f'inanciero mexicano. para que 

ést.e sea capa:z de enf'rent.ar la competencia ext..erna y no únicamente 

evitar el lado perverso de la globali:zac16n. o sea. la sa1ida de 

capitales. sino tambiiéon obt.ener benef'icios de ella. bajo esta 

perspectiva, la modernización constituye paso de primera 

importancia. en el mejor uso del ~inanciamiento externo. 

En los próximos aNos. se acudirá a f'uent.es de f'inanciamiento 

que antes se encontraban subut.ili2adas:. tales como la inversión 

ext.ranjera sobre el capital social. las lineas de crédito 

bilaterales y los créditos de instituciones of'iciales:, tales corno 

el Banco Mundial y el Banco Internacional de Desarrollo, con el 

propósito de ~inanciar proyectos de alta rentabilidad que generen 
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ingresos suf'icientes para cubrir los cost.os del f'inanciamient.o y 

' ampliar la propia inversión. También se dará. impulso a las 

asociaciones est.rat.égicas de empresas mexJ.canas y ext.ranjeras,que 

conlleven acuerdos de t.iPo comercial y t'inanciero. para que los 

nuevos proyect.os de inversión, cuent.en con una· est.ruct.urade 

f'inanciamient.o óptima, con respect.o al componente de deuda. 

De igual manera, se est.imulará la part.icipación del capi t.al 

extranjero en el sector privado. part.icularment.e en la 

const.rucci6n de carret.eras, puert.os, aeropuert.os. proyectos 

agroindust.riales, generación de energia eléct.rica y de t.rat.arnient.o 

de aguas residuales, es necesario insistir en que cualquier f'orma 

que adopte en el 1'ut.uro el t"inanciamient.o externo. la pol!tica al 

r&spect.o. deberá guiarse siempre por la prudencia. 

Es inexacto que exist.a una supuesta adicción de México a la 

deuda ext.erna. l.o que si oxist.e es la necesidad de cubrir la 

brecha ent.re el ahorro y la inversión. y ésta se llevará mediante 

el f"ortalecimiento del ahorro interno y la capt.ación 

complernent.aria de ahorro ext.erno, por ot.ra parto. deberA evitarse 

el endeudamiento externo. que f"ue provocado por los corrupt.os: del 

poder p~blico y privado. que se dará mediante la ref"orma económica 

y. en part.icular. por el saneamiento de las f"inan2as públicas. Es 

claro que en el f"ut.uro no se acudirá a la contrat.ación de deuda 

ext.erna para solvent.ar la inef"iciencia de lam empresas póblicas y 

las carencias en la captación de los ingresos t.ribut.a?"ios. ya que 

las primeras se han repri va.ti zado como ant.es s:e mencionó en 

anteriores apart.ados y deberá. vigilarse a los empre-sarios 
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ant.imexl.canos de los t.res sexenios precedent.es al act.ual. 

3. 6 PERSPECTIVAS EN TORNO AL TRATADO DE LIBRE COMERCIO 

Hay que resalt.ar la import.ancia de la inversión ext.ranjera como 

complement.o del ahorr-o y de la inversión nacional. elevado el 

primero se puede obt.ener la segunda. ninguna nación se ha 

desarrollado y recibido el st.at.us de Primer Mundo. sin 

compl ement.ar 

ext.erior. 

es~uer20 con el ahorro y la inversión del 

Nuest.ros est'uer:zos deben ser gr.andes, ya que vivimos en un 

mundo más int.erdependient.e, globali2ado e int.erconect.adoo cada dia 

ingresan má.s lugares del planeta en los mercados y sus productos. 

son mejores en cuant.o a costo, calidad, originalidad y valor 

agregado; cualidades que se requieren para compet.ir en est.e mundo 

cambiante, para · t.ener presencia en l.os mercados. Asi mismo, 

debemos t.ener la t.ecnologia para compet.ir, desarrollar t.ecnologia 

propia y acceder a mer-ca.dosi que dará. por resultado: e-mpleos eri 

nuest.ro pais. abat.irn!erit.o de pobreza y desarrollo nacional, el 

que aunado a la educación. propiciará elevar el nivel de nuestra 

población. para l.ograr una mejor y mayor dist.ribución del ingreso. 

La inversión ext.ranjera y los escasos ~lujos int.ernacionales 

de inversión son muy codiciados; hay que compet.ir por ellos.para 

que encuentren mejores condiciones, circunstancias y posibilidades 

de crecimiento y rentabilidad. actualmente todos los pai.ses los 

necesitan, incluso E~t.adom Unidom, A1emania y Japón, porque 
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precisan t.ener acceso mercados y t.ecnologia. si Estados 

Unidos. requiere de cap! t.al, ya no se diga el Oriente. el sur de 

Europa y la gigantesca ex-Unión Soviét.ica. para nosotros es un 

aviso, ya que puede atraer capitales. cuando t.omen la dirección 

adecuada, para entonces ya t.endr~amos que estar en vias de avance 

mas ascendente. 

Aquéllos que ant.es no compet.1an con nosotros. han hecho 

cambios hacia la libertad y la democracia, agrandando la demanda 

y. por lógica, limitando los capitales que les son necesarios. En 

est.e ano debe de~inirse el derrotero, para hacer de nuestra Nación 

una de las mas poderosas en el próximo milenio. 

Cuando hablamos de inversión ext.ranjera, por ende tenemos que 

entender, el aumento de ahorro que es bené~ico para las empresas. 

particularmente a la bolsa de valores. con mayor canti.dad de. 

recursos y llevándola a nuestros programas de 1nvers16n. Cuando un 

pais se abre a la economía mundial• se integra a los t'lujos de 

capitales que buscan las condiciones mas 't'avorables. si queremos 

í'ormar par-t.e del ºPrimer Mundo••. debemos act.uar f'irmeménte y 

aceptar la inversión extranjera. la cual tiene.o que ser 

atraida el t'ut.uro para alcanzar la estabilidad económica y 

polit.ica. para hacer cambios en el campo. l~ educación. la 

ecologia y en el bienestar comón. para crear un entorno conf"iable 

para insertarnos a la economía mundial. a través de el Tratado de 

L1 bre Comercio. 

Finalmente, lo prioritario es renovar nuestras empresas. el 
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gobierno de los paisies;; que quieren s:-alir adelant.e, t.ienen que 

establecer el marco por el que se conduzcan, creen la mot.ivación y 

el incent.ivo para ahorrar mas. para que se inviert.a ese ahorro. 

Tenemos que aument.ar nuestra compet.it.ividad, volviéndonos de 

calidad, product.ividad, e!'iciencia y renovada. 

Ahora no podemos rehacer todo, la ~ormúla será explot.ar las 

posibilidades de ventaja compet.it.iva, at.raer capitales nos ayudará 

a modernizarnos, para compet.ir e impulsar, sostenida y sanamente a 

nuest.ra Repóblica Mexicana. 

Finalmente, para que se adecúe nuest.f'o entorno 1"inanciero y 

comercial, no sól.o a un Est.ado de Derecho, sino al logro de la 

Just.icia,que aunque t.iene múlt.iples acepciones, de!'iniciones y 

hast.a conceptos corno indica René Gonzá.lez de la Vega, es º· .. 

concepto positivo y axiológico dent.ro de nuestro derecho, la 

justi.cia se nos present.a mult.it'acética, ya que t.iene diversas 

connotaciones concept.uales ..... Ca:l) 

Sin embargo. el t.érrnino just.icia es consustancial al ser 

humano y puede decirse. que es el equilibrio entre int.ereses 

opuest.os. resolviendo los mismos en t.érrninos proporcionales. para 

evit.ar daNos o perjucios. 

C27) Rene Gonzalez De L.a Vega. 

10. 

LA JUSTICIA: LOGROS Y RETOS. p. 



CAPITULO IV 

MERCADO DE VALORES 



103 

4.1 CONCEPTO 

Ent.re los aut.ores d& la mat.el"ia e>d.st.e divergencia, sobre la 

concept.uali:zaci6n de est.e mercado¡ asi1 Saenz Viesca y Os:car 

Vá.zquez del Mercado, opinan respect.ivament.e: el primero,que es: el 

ámbito dent.ro del cual se enajenan t.od.o t.ipo de valores, 

incluyendo aquéllos que se han .. DESMATERIALIZADO .. como t.it.ulos de 

crédi t.o; mient.ras que el segundo, se circunscribe a un t.érmino 

abst.ract.o el vocablo "mercadoº, el que existe dent.ro del sist.ema 

f.'inanciero mexicano, pero no en un lugar especif'ico y reduce la 

t.rasmisi6n de los valores:: al act.o juridico de compra-vent.a. 

Eduardo Trueco Surrows C28), seNala que dent.ro del mercado de 

valores:, ~e deben dist.inguir a los primarios: de los secundarios¡ y 

a los f'ormales de los in'f'ormales. 

Para el aut.or en comento. el mercado de valores es donde 

ocurren los of'ertantes y demandantes de t.it.ulos. dest.acando que 

est~n int.imament.e ligados al mercado. la expresión of'ert.a póblica. 

sujet.os que int.ervienen y valores. 

Las caract.erist.ica del mercado de valores segón Ra~ael 

C2B) Eduardo Trueco Burrows. LA BOLSA DE V ALORE:S Y su 

REGLAMENTACION, p 16 
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Bart.olomé Laborda C29). son cuat.ro: 

a) La libert.ad o int.ervención del mismo. dependiendo la 

injerencia est.at.al. subrayando que lo ideal es la 

libert.ad en el mercado con una supervisión del poder 

póblico. 

b) La transparencia no del mercado. segun la 

posibil.idad de que los cont.rat.ant.es t.engan 

conocimiento de las propuest.as exist.ent.es. 

e) La homogeniedad de los bienes objet.o de transacción. 

que se dá. cuando las caract.er.ist.icas de t.odas las 

unidades del bien de que se t.rat.e son.las mismas. de 

t.al suert.e que una unidad pueda sustit.uirse por ot.ra. 

sin ventajas o inconvenient.es para los cont.ratarat.es. 

d) Independencia de precios. que consist.e en que los 

precios se ~ormen objetivamente por las re¡tas de la 

o~ert.a y la demanda y los sujetos que intervienen en 

la cont.rat.ación, puedan intluir "'n la 

det.ermina.ci6n de los prec~os. 

Desde luego. las ant..eriores caracterist..icas, son subjet.ivas, 

aunque algunas de ellas, bajo ot.ra 6pt.ica, se dan dent..ro de 

nuest..ro mercado de valores, como la ~~in:formaci6n privilegiadaw., 

C2Q) Ratael Bart.ólomé L.aborda. LA BOL.SA EN MUNDO, p. 43 
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que correspoderia al ólt.imo inciso da la cla~i~icaci6n de La.borde, 

Ralph Touf'f'ner C30), indica que el mercado de valores desde 

la perspect.iva hist.órica. es el lugar de reunión de los 

inversionist.as, en el cual como ocurrió a principios del siglo 

XVI, con las llamadas lonjas mercant.iles, ant.ecedent.es remot.os de 

lo que conocemos ahora como bolsas de valores, las primeras 

realizaban int.ercambios de document.os que amparaban derechos 

pat.rimoniales y corporat.ivos en un principio y post.erioremnt.e, 

derechos merament.e econ6micos, como ocurl'ió en los siglos XIX, y 

principios del XX, en los que se consolidaron l.as bolsas de 

valores de 1-ondres, Amst.erdam, Par~s y Nueva York. 

En nuest.ra concepción, el hablar del '"mercado de valores .. , es 

hacer ref'erencia a los sujetos que intervienen. tanto. a las 

aut..oridades. int.ermediarios. colocadores. iilversionistas, como el 

objet.o de negociación que son los valores, aunando las !'rases 

.,of'ert.a póblica. ... "int"ormaci6n privilegiada», "sociedades de a 

poyo al mercado"'. como son la bolsa de valores. sociedades de 

depósito de valores, la Asociación de Casas de Bolsa y la Academia 

de Derecho Bursá:t.il. as! como los asesores independientes. 

debidamente autorizados por la Comisión Nacional de Valores. 

Ante la diversidad de elementos que conf'orman el mercado de 

valores, para poder &Star en apt.it.ud de elCpresal"' un concepto di&l 

mismo. es menester partir de su acepci6n gramatical. para poder 

C30) Ralph Tout"t"ner, "ntE STOCK MARKE:T, p. 117 
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expresar un concept.o propio. En el Diccionario Kapelusz en sus 

acepciones económicas: sobre mercado. s:etíala: "Grupo de gent.e que 

se reune para comprar y vender. en lugares odias: determinados •.. 

Edi:ficio en cuyo int.erior exist.en puest.os dedicados a la vent.a de 

di:ferent.es art.iculos... Ambit.o económico en que idea1ment.e 

enf'rent.an los o:fert.ant.es de t.oda clase de bienes y servicios. 

compit.iendo ent.re si con el conjunt.o de compradores ... ""C31:>. 

Raf'ael de Pina coment.a. mercado es: 0 1..ugar pt:Jblico dest.inado 

a la realización de operaciones: da compraventa de cualquier 

clase ... C32) 

En est.e orden de ideas, puede concluirse que "mercado•• es 

t.ant.o el lugar :f!sico como el Ambit.o idea.1. donde se realizan 

det.errninados act.os juridicos, cuyo objet.o direct.o sea dar y el 

indirecto, el int.ercambio en mat.eria económica de bienes y 

servicios. 

El vocablo .. valores•• implica una mayor dif'icult.ad para 

det.érminar su concepto, ya que est.e utilizado dent.ro de 

di versos ordenamient.os juridicos de nuest.ro pais, pero sin 

def'inirlos, asi encontramos en el articulo 3 de la Ley General se' 

Sociedades Mercant,iles que se ref'iere a los t.ftulos de las 

acciones y que menciona que en t.odo lo no previst.o en dicha ley, 

serA nplicable la legislación relativa a los .. valores lit,erales en 

C31) Kapelusz DICCIONARIO, Op, , ~· , p. 97Q 

C32) Rat"ael De Pifia., DICCIONARIO DE DERECHO, p. 370 
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los que no se oponga a su nat.ural.eza••. 

La Ley del Mercado de Valores es mas imprecisa. ya que dice 

respect.o de los valores, que son t.it.ulos de crédit.0 1 obligaciones. 

acciones. bonos y t.odos aquéllos que la ley det.ermina. 

contundiendo a los: valores con los t.it.ulos de crédit.0 1 que en 

nuest.ro Derecho s6lo son: la let.ra de cambio y el pagaré, que son 

objet.o de ot.ro t.ema de t.esis. 

La Ley del Mercado de Valores Mexicana, 1'ue una copia casi 

1'iel de l.a Ley de Prot.ecc16n para Inversionist.as Nort.eamericanos, 

la que 1'ue promulgada en el aNo de 1973, como consecuencia de la 

llamada paper crtsi.s o pa.per- crunch, originada al inicio de la 

década de los af'íos set.ent.as en las principales bolsas 

nort.eamericanas, en las que por el aument.o de las t.ransacciones 

bursá.t.iles, los cerLi/ica.das Cequivalent.es a t.it.ulos en nuest.ro 

pais), es decir. document.os que amparaban acciones. obligaciones o 

bonos del t.esoro, se t.raspapelaban, o exist.ian errores en los 

endosos o la emisión, impresiones, en t'"eehas, benet"iciarios, 

rendimient.os. o cualesquiera ot.ros dat.os. provocando retraso en 

las operaciones bursátiles. 

L.o ant.erior • t.rajo como propuest.a de solución: la 

••inmovili2aci6n•• de los ce~t tficadas. mediant.e una t'"icc.16n legal• 

de considerar que a t.ravás de un act.a de emisión de aquéllos, 

deposit.ada en una ins:t.it.uc.ión creada al eí'ect.0 1 pat"a la. gua:rda, 

custodia y administ.ración de dichos cert.it"icados. se consideraban 

emitidos ést.os y a t.ravés de un ordenador cent.ral, conect.ado a una 



108 

red de terminales con los intermediarios bursátiles. se eCect.uaban 

asientos electrónicos de cargo y abono, respect.o de los act.os 

jur1dicos efectuados con los cert.i~icados de re~erencia. 

Al realizarse el ant.eproyect.o en nuest.ro pais de la Ley del 

Mercado de Valores, tomando como modelo la mult.icit.ada legislación 

norteamericana, los encargados del referido ant.eproyect.o, 

soslayaron la sist.emat.i:zaci6n y el origen doctrinario que exist.e 

entre los cert.iCicados norteamericanos y los t.1 t.ulos me>d.canos. 

Tullio As;carelli, C33) explica magist.ralment.e como los aut.ores en 

elsiglo pasado, t.rat.aron de sacar las not.as comunes ent.re la let.ra 

de cambio y los demas t.1 t.ulos destinados a circular, que no 

incorporan un der&eho de crédit.o. como son las acciones. los 

cert.if'icados de dep6sit.o, los conoc:imient.os de embarque y los 

cheques ent.re ot.ros, que post.eriormente los doc:t.rinarios 

mexicanos. se confundieron y en vez de t.omar las: not.as comunes de 

los t.itulos de crédit.o aplicables a et.ros de diversa nat.uraleza, 

confundieron ést.os con los t.it.ulos de crédito. 

Coní'orme a lo ant.er-ior, la comisión redactora de la Lay 

G!lneral de Tit..ulos y Operaciones de Crédit.o. en la é¡:,oca de 

Albert.o J. Pani, ent.onces ~c:rat.ario de Hacienda y Crédit.o 

Póblico. pr-ovocaron una mixt.ura en la ref"erida ley y 

concept.ualizaron t.1t.ulos de diversa nat.uraleza, o que no 

incorporaban derechos de crédit.o, como ºt.itulos de crédit.o'" y asi 

en su art.iculo S, sef1al.a que son t.it.ulos de crédito los document.os 

C33:> Asearelli, ~ullio.- PANORAMA DE DERECHO COMERCIAL, pag 7Q. 
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n.a<:esarios: para ejercit.ar el derecho lit.eral en ellos consignado• 

en et.ras palabras. en nuest.ro sistema juridico al rei'erirse a 

t.it.ulos, se requiere la emisión material o i'isica de los 

documentos y en la Ley del Mercado de Valores, no se cont.empló 

dicha situación, sino que demostrando una abulia juridica, adopt.6 

la inmovilización de valores, creando el "indeval º como una 

inst.it.ución nacional de depósit.o de valores, act.ualment.e en 

liquidación, en virt.ud de verse reprivat.i:zada, la !'unción, 

creAndose t.ant.as sociedades de depósito de valores, corno cámaras 

de compensación ex:Lst.en en nuestro pais. 

Surge ent.onces la dicot.ornia cont.radict.oria entre el concepto 

leg.al de ~·t.it.ulo de créditoº y los Htulos creados: por decreto 

como los Cert.it'icados de la Tesoreria de la Federación CCETESJ; 

Bonos de Desarrollo CBONDES:>; Pagarés de la Tesoreri.a de la 

Federación CPAGAFES:>; bonos ajustables CAJUSTABONQS) y otros 

valores gubernamentales. que no t'ueron ernit.idos r1sicamenté y por 

CRASO ERROR JURIDICO, LOS DECRETOS QUE LOS CREARON LOS REGULARON 

BAJO LOS VOCABLOS TITULOS DE CREDITO. contrariando lo regulado en 

el art.iculo 5 de la ley de cambia.ria. 

En la Ley del Mercado de Valores. dedica un apartado al 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. que es part.e de la 

Comisión Nacional de Valores. la que cuenta con t.res secciones. la 

primera y la ólt.irna dest.inadas a registrar la emisiones virt.uales 

de valores. que realizan t.ant.o el Est.ado Mexicano. como las 

sociedades mercantiles emisoras que coticen, t.ant.o en la bolsa 

mexicana de valores corno bolsas extranjeras. 
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Jorge Barrera Graf',C34:> pret'iere ut.ili2ar los términos 

••t.it.ulos valor'". a los de .. t.it.ulos de crédit.o••. sef'ínlando que los 

primeros: ine:or-poran un c:::oncept.o económico mas amplio que el de 

"t.it.ulo de cré-dit.oº, mient.ras que Cervant.es Ahumada pretiere 

ut.ilizar los vocablos indicados en segundo t.érmino. argument.ando 

que por t.radici6n juridica debe ut.ili2arse dichos términos. 

Es:t.i mo que no t.rat.a de un concept.o merament.e 

t.erminol6gico, sino de un problema de fondo, en el que a pesar de 

haber copiado la legislación norteamericana. al hablar de valores 

se creó una nueva t'igura juridica, dif'erent.e a los ••t.1t.ulos 

cambiarios•• y que la t.errninologia que ut.ili2a el cat.edrAt.ico 

Sergio Cuauht.émoc Mart.inez Cast.illo, al denominarlos üe/ectos 

bursátitesü. es mas adecuada para designar las part.es alicuot.as de 

una deuda estatal o de soeiedades mercantiles. que hayan inscritos 

la emisión de dichos "e:Cect.os" en el Registro Nacional de Valores 

e Int.ermediB:.rios y as! evit.ar t.eorias t.ort.urant.es del Derecho, 

como la llamada "TEOR.IA DE LA DESHATERIALIZACION DE LOS TITULOS DE 

CREDZTO". 

De ot.ra manera. lo negociado en la bolsa de val.ores, al no 

emitirse. no puede considerarse como tit.ulos de crédit.o y al 

caracer de documento, tampoco es aplicable la ejecutabilidad a que 

se re~iere el articulo 1391 del Cód.igo de Comercio, por lo que el 

catedrático Sergio C:uauhtitmoc Martinez Castillo, t.iene razón 

que se creó una nueva :Cigura dent.ro del Sistema Juridico Mexicano. 

C:34.) .Jorge Barrera Gra:C • DERECHO MERCANTIL p. 83 
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di'f'erent.e a lom t.it.ulos de crédit.o y que consist.e sint.át.icament.e 

en el acto unilateral de volunt.ad de una persona moral. p~blica o 

privada en virt.ud de la cual adquiere con et.ras personas. morales 

o f'1s:icas una deuda para ser pagadera en un plazo det.errninado, mas 

un pI"ernio. 

En el caso de las:: sociedades mercant.iles:, exist.e el llamado 

papel comercial, que es bAsicament.e la emisión de pagarés, o bien 

el girar !et.ras de cambio a f'avor de si mismas que se denominan 

acept.aciones bancarias, o a t.ravés de obligaciones, ya sean 

quirogra'f'iarias, hipot.ecarias, convert.ibles: en acciones, 

mediant.e la celebración de un cont.rat.o de t'ideicorniso, emit.iendo 

cert.i!'icados de part.icipación, ya sea de rendirnient.os, de 

l i qui daci ón.. i nmobi liar i os u ordinarios • t.ambi en conocidos como 

CPO'S. 

En est.e orden de ideas. est.oy de acuerdo en que la f'igura 

creada se le denomine "ef'ect.o burs:á.t.11·•. est.at.al o privado y que 

consist.e básicament.e en la declaración unilat.eral de volunt.ad del 

Est.ado o de una sociedad mercant.il, de obligarse f'rent.e a t.erceros 

denominados inversionist.as a devolver el import.e de la adquisición 

de la deuda creada, en el plazo sei"Salado en el act.a de emisión, 

at.endiendo a las reglas de la of'ert.a y la demanda. 

Finalment.e. el concept.o "mercado de valoresn en el sist.ema 

jurídico mexicano. podernos cost.ren:irlo. al á.mbit.o t.ant.o espacial 

como ideal en el 'que concurren los J.nt.ermedJ.arJ.os burs:at.il.eg a l.a 

.bolsa de valores e:t'ect.o de enajenar ••erect.os burs:At.iles", 
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previament.e inscrit.os en el Regist.ro Nacional de Valores 

Int.ermediarios. 

4.2 REGULACION LEGAL. 

En un orden jerá.rquico. por especialización de la mat.eria, los 

ordenamient.os legales aplicables son: Ley del Mercado de 

Valores, Léy del Banco de México, Ley de Inst.it.uciones de Crédit.o, 

Ley de Sociedades de Inversión, Ley General de Sociedades 

Mercant.iles, Ley General de Ol"'gani:zaciones y act.ividades: 

Auxiliares de Crédito y por último la Ley General de Tit.ulos y 

Operaciones de Cródit.o. 

En el cont.ext.o de la Ley del Mercado de Valores y de los 

ordenamient.os complement.arios ant.es se~alados, se desprende que el 

mercado de valores supervisado, vigilado e inspeccionado, 

rundament.alment.e por la Secret.aria de Hacienda y Crédit.o Póblico y 

su desconcent.rado. la Comisión Nacional de Valores. actuando como 

eje técnico y macro:f"inanciero el Banco de México. 

La estructura del Mercado de Valores, se da a con~inuación: 

KJ.- En el á.mbit.o espacia1, lo constituye la Bolsa Mexicana 

de Valores. .la que tiene por objeto :f"acilit.ar las 

t.ransacciones con va.lores y procurar el desarrollo del 

mercado a través de los siguiente: 

a).- Est.ablecer locales. instalaciones y mecanismos que 
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f'acilit.•n las relaciones y a.et.os jur-idicos ont.1"a 

la of'ert.a y la demanda de valores. 

b ;, • - ProPorcionar y mant.ener a disposición del pOblico 

inf'ormación sobre los valores inscritos en bolsa y 

los listados en el sistema internacional de 

cot.izaciones de la pr-opia bolsa. sobre sus 

emisores y los actos jurídicos que en ella se 

realice. 

e~.- Cel"t.if'icar las cotizaciones en bolsa . 

B:>. - El á.mbi to 1 deal se dá. dent.l"o del .. Si st.ema Financiero 

Mexicano••. al part.ici par ya sea la emisión. 

colocación, o inscripc:::ión de los .. ef'ect.os bursat.iles .... 

O. - Los emisores de "ef'ect.os bursá.t.iles .... que pueden ser el 

Estado. empresas de participación est.at.al, instituciones 

de crédito. organizaciones auxiliares de crédito y 

sociedades mercant.iles privadas. 

0).- Intermediarios bursAtiles que son básicamente las casas 

de: bolsa y loSI especialistas burs:át.iles, estos dlt.imos 

aun no ha habido aut.orizaci6n para que opere alguno. 

EJ. - Sociedades de apoyo, como son: las sociedades de 

depósito de valores, las ealit:icadoras de valores, la 

Asoc:iacién Mexicana de Casas de Bolsa. la Academia de 
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debidamente autori2ados. 
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independientes. 

F).- Inversionistas: que pueden ser personas f'isicas o 

morales. póblicas o privadas. nacionales o extranjeras. 

estas tUtimas en los tárminos de la Ley de Inversión 

Extranjera. Todos ellos que part.icipen en actos 

Juridicos de enajenaci6n de los .,ef'ect.os bursá.tilesu 

producidos por los emisores. 

De acuerdo con lo anterior. la regulación del "4Mercado de 

Valores••.se reali2a con cada uno de los elementos de la estructura 

planteada en la lit.erales precedentes y deben reunir determinados 

requisitos como son: 

Para el caso de la Bolsa de Valores. debe const.it.uirse como 

sociedad an6nima con la rnodal.idad de capital variable. con minimo 

de ao socios. los que deberán ser casas de bolsas o especialistas 

bursá.t.iles. part.icipando con una. sola acción. con un consejo de 

administ.raci6n. con un minimo de 5 consejeros. pudiendo t.ener 

duración indef'inida y siendo aprobados sus est.at.ut.os por el 

t.it.ular de la Secret.aria de Hacienda y Crédito POblico. la que 

discrecionalmente puede ot.orgar la concesi6n. oyendo al Banco de 

México y a la Comisión Nacional de Valores observando el mejor 

desarrollo y posibilidades del mercado. 

TratAndose de emisores:. cuando interviene el Est.ado. basta 

que lo realice a través del t.it.ular de la Secret.aria de Hacienda y 
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Crédito Póblico para considerarse emisor. los dem.As casos debe 

solicitarse previamente la inscripción en el Registro Nacional de 

Valores e Int.ermediarios. salvo que se t.rat..e de ins:t.it.uciones de 

crédit.o. organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de 

inversión. cuyos 44ef'ect.os bursá.t.iles••. se iriscribirAn en la 

sección de valores por simple comunicación a la Comisión Nacional 

de Valores. 

Los int.ermediarios bursAt.iles. solo son las casas de bolsa y 

los especialist.as bursá.t.iles. que son sociedades anónimas, cuyos 

est.at.ut.os deben ser aprobados por la Secretaria de Hacienda y 

Crédi t.o Público oyendo la opinión de la Comisión Nacional de 

Valores y del Banco de México, a.ut.ori2aci6n que será. ot.orgada de 

manera discrecional por la primera aut.oridad. 

Las sociedades de apoyo al mercado d& valores. t.ambién deben 

t!!'st.ar const.it.uidas como sociedades anónimas. requiriendo 

aut.orizaci6n de la Seeret.aria de Hacienda y Crédit.o Póblico: las 

sociedades calit'icadoras de valores, la asociación de casas de 

bolsa, la Academia Mexicana de Derecho Bursát.il y los Asesores 

independient.es en rnat.eria bursát.11: requierien de concesión, las 

sociedades para el déposit.o de valores, la que será ot.orgada 

discrecionalment.e por la Secrot.aria de Hacienda y Créd.it.o POblico, 

oyendo la opinión de la Comisión Nacional de Valores. solo pueden 

ser socios el Banco de México, las casas de bolsa. espeeialist.as 

bursá.t.iles, bolsas de valores, inst.it.uciones de crédit.o 

inst.it.uciones de seguros y ~ianzas, realizando una sola acción y 

siendo el nómero de socios no menor a vein~e, y un consejo de 
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administ.ración de por lo menos once consejeros. 

Respect.o de los inversionist.as. exist.& una amplit.ud en su 

part.icipación. ya que incluso pueden part.icipar ext.ranjero_s. Cen 

los t.6rminos de la ley de la mat.eria:>·; sin import.ar la calidad 

migrat.oria que det.ent.en. siendo mas benigna cuando se t.rat.a de 

inversión neut.ra. como :fue analizado en el capit.ulo t.ercero de 

est.e t.rabajo. ya que no se computa para et'ect.o de considerarla 

como inversión ext.ranjera, en el capital social de sociedades 

mexicanas, t.eniendo como caract.erist.ica que solo ot.organ derechos 

pecuniarios o corporat.ivos limit.ados. sin la concesión de derecho 

a vot.o en las asambleas ordinarias de inversionist.as. 

4.3 DIFERENCIAS CON MERCADOS CAMBIARIOS 

El mercado cambiario est.A int.imamente ligado al concepto de divisas y 

part.icipant.es son los bancos centrales. instituciones de 

crédito. casas de cambio. grandes sociedades mercantiles y corredores 

de cambio. 

En cuanto a la mecánica operativa. el rne-rcado cambiario es 

descentralizado. continuo y totalmente automatizado. estando 

sujeto entre otras cosas a las reglas de la o~erta·y la demanda. 

entre las que destacan la especulación. cobertura. cont.ratos 

adelantados y ~uturos. 

En nuestro pa1s. el mercado cambiario tiene como parAmet.ro al 

dólar estadounidense. destacAndose el mercado libre. hasta hace 
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poco el. mercado i::ont.ro1ado y la unif'ic:ación al pr-imero, sio&ndo 

relevant.e la act.uaci6n del Banco de México.en su regulación.con la 

banca múlt.iple y las casas de cambio y su relación con el sist.ema 

monet.ario int.ernacional. especialment.e con el FMI. 

Exist.en a nivel int..ernacional. mas de cien monedas de curso 

legal• para ef'ect..o de int.ercambio de bienes. servicios o act.1 vos 

f'inancieros. t.ransacciones que exigen cuando menos una operación 

en el mercado de cambios. sin que import.e si la operación se 

col.izó en pesos mexicanos o en alguna ot.ra divisa. 

De lo ant.erior. corresponde examinar el concept.o de divisa, 

est.e desde luego. se ref'iere a la moneda extranjera y como t..al. se 

t.rat.a de una mercancia. con un precio sujet.o a las reglas de la 

oCert.a y la demanda. por lo que el tipo de cambio como lo indica 

Cat.herine Ma.nsell C36:>~ es un precio relat.ivo. precio que se 

expresa en términos de la unidad de otra moneda. en otras palabras 

puede considerarse que las divisas son billll!ft.es. y monedas 

ext.r.anjeras. t.ranst'erencias bancarias denominadas en moneda 

ext.ranjera Córdenes de pago) y ot.ros instrument.os :financieros de 

disponibilidad inrnediat.a. denominados en moneda ext-ranjera. como 

es el caso de los giros bancarios. cheques de viajero y en algunos 

casos cheques de caja. 

de est.e mercado, part.icipan empr~sas de 

di~erenLes magnit.udes. aunque por su import.ancia las macro 

C35) Mansell Cat.herine. LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO. p. 66 
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-empresas int'luyen de manera preponderant.e en las reglas de la 

o!'ert.a y la demanda de divisas, como es el caso del dólar 

norteamericano, el cual en los ólt.imos tiempos, con la expansi~n 

del mercado japol'lés y la consolidaci6n económica europea., se ha 

vist.o t.ambaleant.e, sobre t.od.o con la uni!'icaci6n mon&t.~ria que 

empezara a part.ir del ai"ío dos mil C ECU ) • 

En cuant.o la part.icipaci6n de los bancos, dest.aca 

principalment.e lo que se ha denominado las posiciones en divisas, 

que no es ot.ra cosa mas que invent.arios de et'ect.ivo y de cheques 

de viajero en moneda exl.ranjera, mant.enidos generalment.e en 

bancos corresponsales, esto permit.io que puedan hacer !'rent.e a la 

demanda interna, mant.eniendo un t.ipo de cambio conf'orme a los 

bancos cent.ralas, atendiendo también al respaldo de la moneda del 

curso legal. es:: decir el PNB. 

Para calcular el diterencial entre ~ipos de cambio de compra 

y venta como un' porcentaje del tipo de cambio se realiza a través 

de la siguiente torma: 

!l§2 

DM DM compra. 

D!terencial X 100 

OM. venla. 

Los bancos: cent.rales: son los:: que norman la otert.a de la 

moneda doméstica y dirige la polit.ica monetaria nacional. la que 

con la autonomia técnica que le tue con~erLda a través del nuevo 
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ordenamient.o legal• se desprende de la conjur..ci6n que exist.ia 

ant.es con la Secretaria de Hacienda y Crédit.o Público. 

Como banco cent.ral, t.iene la capacidad legal y econ6mica para 

:f'ijar el precio de su moneda o la cant.idad en poder del póblico. 

pero no puede predet.erminar ambas variables, ya que est.o est.a 

int.imarnent.e ligado con la cant.idad de circulant.e que e>d.st.a en el 

mercado, su respal.do, la balanza comercial, la balanza de pagos 

por deuda ext.erna y las reglas de la of'ert.a y la demanda. de 

acuerdo con la est.abilidad polit.ica del pa1s. 

En México durant.e largo t.iempo t.uvo un régimen de t.ipo de 

cambio f'ijo, en el que estableció el precio del peso 

respect.oal. dólar 12. 60 viejos pesos hast.a 1976, :f'echa en la cual 

se cambió el t.ipo de cambio de t'ijo a 1'lotant.e. sujetá.ndose 

Onicamente a la regla de la of'ert.a y demanda, caso en el cual el 

banco cent.ral. sólo t'ija la of'ert.a mon&taria, sin intervenir en 

los mercados cambiarios. 

En 1 a act.ual i dad el banco cent.ral • establ eci 6 la 11 amada 

f'lotación manejada, en la que el banco de México int.erviene 

comprando o vendiendo reservas int.ernaeionales. para de~ender 

su moneda cont.ra apreciaciones o depreciaciones indeseables y a 

ólt.imas: 'f'echas:, nues:t.ros: socios: comerciales: ant.e los vaivenes 

poli t.icos: Ccaao CHIAPAS y caao COLOSJO) • en que el Secret.ario del 

Tesoro Norteamericano, junto con los Bancos de la Reserva Federal 

est.adounidense, apoyaron al peso mexicano, con un erédit.o de seis 

mil millones de dólares. 
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Los corredores de cambios. los que se distinguen como Brokers 

y los Dealer; los primeros se dedican a poner en cont.act.o al 

demandante y al oferente de divisas sin asumir una posición propia 

f'rent.e al mEtrcado cambiario; mient.ras que los segundos mant.ienen 

un invent.ario de moneda ext.ranjera. la que aument.a cuando sus 

clientes desean vender y disminuye cuando sus client.es desean 

comprar. en resumen son simples cambist.as o casas de cambio. 

Como ant.e-s se mencion6 0 la rnecá.nica operat.iva del llle'-re:ado 

cambiario, se carAct.eriza por ser descent.ralizada. es decir una 

bolsa, lonja o inst.it.ución donde su reunan los part.icipant.es del 

mercado cambiario, para realizar est.as operaciones; el mercado 

cambiario se realiza en t.odos los si t.ios donde sa adquieren 

divisas por moneda de curso legal y donde exist.an bancos. casas de 

cambio, corredores. o corresponsales. que efect.óen t.rans.acciones de 

moneda ext.ranjera. 

Ot.ra de las caract.eris.t.icas. de ese mercado es que es 

cont.inuo. es d&c:ir que no hay t.ipos. de cambio al cierre. por cada 

banco. corredor, casa de cambio y corresponsal, carecen de un 

horario definido y la fluct.uación de, la divisa o de la moneda de 

curso legal. se s.ujet.a a las r-eglas de la of"ert.a y demanda. 

variando el t.ipo de cambio, segón se realice la t.ransacción de que 

se t.rat.e. 

La aut.omat.izaci6n del mercado cambiario, es ot.ra de sus 

caract.erist.icas, ya que a grAn escala el int.ercambio de divisas no 

se lleva acabo de manera fisica. sino de manera elect.rónica, 
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ost.o se da a t.ravés d~ los Reut.ers. que son muebles esp~ialment.& 

disef1ados para dar cabida a varios t.eléf'onos y un reloj que 

imprime la f'echa y hora de los comprobant.es de cambios, segón las 

cot.izaciones de precios de t.odo ol mundo, de manera inst.ant.Anea a 

t.ravés de sat.él!t.e. 

En est.e orden de ideas, puede percibirse la dif'erencia 

exist.ent.e entre los mercados de valores y el cambiario; at.endiendo 

en primer t.érmino a las autoridades que int.orvienen, mient.ras que 

en el mercado de valores, part.icipa el t.it.ular de la Secret.aria de 

Hacienda y Crédito Póblico, la Comisión Nacional de Valores y el 

Banco . de México, en el. mercado cambiario solo int.erviene est.a 

tllt.ima aut.oridad. 

En el mercado de valores, los intermediarios sólo son las 

casas de bolsa y los espec::ialist.as bursá.t.iles; mient.ras en el 

mercado cambiario son las inst.it.uciones de crédit.o. las casas de 

cAmbio, los corredores, ya sean brokers o dealers, y hast.a las 

propias sociedades mercant.iles. 

En cuant.o a los emisores en el mercado de valores. puede 

intervenir el Est.ado. empresas de part.1cipaci6n est.at.al. 

sociedades anónimas que inscriban sus valores en el Regist.r-o 

Nacional de Valores e Intermediarios y las sociedades de 

inversión; mient.ra.Sl que en el mer-cado cambiario el Onico emisior 

son los bancos cent.ral.es, por lo ment.os en nuest.ro pais por 

disposición eonst.it.ucional. y por Ley del Banco de Máxico, solo el 

banco cent.ral puede ornit.ir papel moneda y ordenar la acuftación de 
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En el mercado de valores existen sociedades de apoyo. como 

son la bolsa de valores las sociedades calif'icadoras de valores. 

las sociedades de déposit.o de valores. la Asociación de Casa de 

Bolsa, la Academia Mexicana de Derecho BursAt.il. asesores 

bursát.iles aut.orizados y un lugar espec1f'ico para realizar las 

enajenaciones de valores que proporciona la propia bolsa de 

valores; en el mercado cambiario se carece de sociedades: de apoyo 

y de un lugar especif'ico, para las enajenaciones de divisas. 

4.4 ESPECULACION Y COBER'ItJRA 

En cuant.o a la especulación. la doct.rina t.ampoco se ha puest.o de 

acuerdo en que consist.e ést.a. aún que la mayoria de los 

t.rat.adist.as Al.f'redo Rocco. Francisco Messinneo y Ageo 

Arcangelli. coinciden en que se t.rat.a de la realización de un act.o 

de comercio. 

El Código de Comercio nacional. dá. un cat.A.logo de cará.ct.er 

enuncia.t.ivo del act.o de comercio. result.ando los: t.érminos 

especulación. int.ermediación y lucro. aunque no de:tine a est.os. 

El especulador en cualquier mercado. puede decirse que es aquél 

que asume posiciones con el propósit.o de obt.ener ut.ilidades, 

haciendo de ello su ocupacion habit.ual. ya sea del mer-cado de 

valores o del mercado cambiario. 

E1 especulador en el mercado de valores. lo asume la e.asa de 
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bolsa. ya que el especialist.a burs~t.11 aun no ha sido aut.orizado. 

t.iene como prop6sit.o f'undament.al. comprar bajo a la par. valores 

para ser enajenados ést.os. en un moment.o en que exist.a gran 

demanda de dichos valores y asi obt.ener pingües ganancias; en el 

mercado cambiario. el especulador ya sea banco o casa de cambioo 

corredor. t.oma posiciones para beneficiarse de su exposición al 

riesgo de variaciones. de ciert.os: precios sobre t.odo. t.ipos de 

cambio. 

En cuant.o a la cobert.ura. se det.ermina en f'unci6n a los 

posibles riesgos que puede implicar la adquisición de valores. por 

lo que a veces se recurre a las sociedades calificadoras de 

valores. las que emit.en una opinión sobre el mayor o menor riesgo 

en la adquisición de ••efect.os bursát.iles••. o bien at.endiendo a la 

garant.ia colat.eral del valor de que se t.rat.e. por ejemplo será mas 

riesgosa el adquirir obligaciones quirograf'arias que las 

hipot.ecarias; menor el riesgo al comprar valores 

gubernarnent.ales CCETES. TESOBONOS. AJUSTABONOS. ETC.:> que papel 

comercial. 

En el mercado cambiario. la cobert.ura consist.e en la 

prot.ección de movi mi ent.os adversos, en cuant.o a 1 os t.i pos de 

cambio, en ot.ras palabras. es una administ.ración de riesgos, en 

los que debe preverse una posible variacion de la moneda de curso 

legal. con respect.o las divisas, at.endiendo al ent.orno 

macroeconómico, polit.ico y social que vive el pais. y f'act.ores 

como inf'lación, balan2a comercial de pagos y el pago del servicio 

de la deuda externa. 
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Son de recient.e creación los llamados WARRANTS. en nuestro 

pais que son tit.ulos opcionales que representan una cobertura para 

el inversionista, ya que el emisor que puede ser una sociedad de 

inversión. inst.it.ución de crédito o sociedades mercantiles. ot.orga 

al propio inversionista el derecho de comprar o vender determinado 

n~mero de e~ect.os bursAt.iles, dent.ro de un periodo devigencia a un 

precio preest.ablecido llamado Cprecio de ejercicio). 

El Warrant. protege al inversionista de las eventualidades del 

mercado accionario. ya que dicho instrumento reduce las pérdidas 

que hubiese por movimient.os negat.ivos del mercado de .valores. 

teniendo la posibilidad de obt.ener ganancias en el mercado 

secundario si se logra vender en éste, de ahi la importancia del 

precio de ejercicio, ya que el Warrant. puede ser ~jercido por el 

tenedor en el moment.o que dese6 dentro d~l plazo de vigencia. 

Para una mejor comprensión del ~uncionamient.o del Warrant., 

esquematiza su ~uncionamient.o con la adquisición de una acción en 

el periodo de un aNo, comprendiendo la cot.i2aci6n a la alza y la 

baja de la misma acción. incluyendo ademá.s la posible vent.a en el 

mercado secundario! 

Rosa Melcachori. t.iene una acción de 250.00 nuevos pesos. con 

expect.at.iva de obt.ener una ganancia;. ant.e las variantes del 

mercado, t.iene el t.emor rundado que la acción baje su cotización y 

acude a una casa de bolsa para adquirir un Warrant. y reducir el 

riesgo de S'.J inversión, pagando una prima de 60. 00 nuevós pesos, 

por un precio de ejercicio de aso.oo nuevos pesos por un ano. 
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O.nt.ro da-1 af'io, la. acción de la. Sr-it..a Mia-lcachori, se cot.i2a 

a 450.00 nuevos pesos, lo que da una ganancia de 200.00 nuevos 

pesos, menos el cost.o del seguro, decir 60. 00 nuevos pesos, 

obt.eniendo una ganancia real de 150. 00 nuevos pesos. est.ando 

prot.egida por las variaciones del rnercado. 

El et.ro supuesto consist.iria en la baja de la acción por 

cot.izarse en 100.00 nuevos pesos, lo que le ocasionaria a la Sr-it.a 

Melcachori, una pérdida de 150.00 nuevos pesos, pero al ejercer el 

warrant. al precio preestablecido de a50.00 nuevos pesos, reduce su 

pérdida a solo 60.00 nuevos pesos, que ~ue el cost.o de la prima. 

La ált.ima opción, consiste en la venta en el mercado 

secundario, la ejerce la Srit.a Melcachori, al acudir a ese mercado 

a ofrecer el Warrant., resul1..ando como benef"icio, ol precio del 

mercado de ést.e. desde luego siempre y cuando es1..e vigent.e el 

Warran1.. y puede ser a t.ravés de mesas de dinero o f"ideicornisos de 

inversión. 

4. 5 I NSTRU)!ENTOS OBJETO NEGOCI ACI ON 

En est.e apart.ado corresponde a anali2ara los ºef"ect.os bursát.iles". 

segón el Ambit.o de negociación. ya sea a raivel int.er-naciona.l o 

domés1..ico. Par-a ser congr-uent.e. part.ir-é desde el Ambit.o genér-ico. 

que es el int.er-nac.ional. 

En est.e mercado, nuest.ro pais aün no llega a conf"igurar- los 

llamados Forwards. que son cont.rat.os adelant.ados, ya sea de divisa 
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o de t.asa de int.erés y los Fut.ures, aunque existen 

ant.ecedent.es, pero dent.ro del Código Civil como la compra de 

esperanza o de í'ut.uro sobre product.os perecederos. sin embargo. 

dado el avance dentro del mercado de valores, no descarta que 

en breve puedan contemplarse esos actos juridicos. 

Por lo que analizaré básicamente los SWua.ps, el f'act.oraje 

int.ernacional. los Eurobonos, los CPO'S, los American Deposit.ary 

Receipt.s CADR'S) las acciones serie L y las de serie C de la banca 

mó:lt.iple. 

Res pee t. o de los SWAPS, no deben ser con:f'undi dos ést.os con 

aquellos que involucran la ent.rega de divisas o del instrumento de 

deuda base del S'Wtlap. como es el caso de las tasas de interés o la 

serie consecutiva de cont.rat.os adelantados, sino el canje de deuda 

por inveJ""si6J"l. que t.ambién son conocidos como DEBT - EQUITY­

SWAPS. los cuales !'ueron disef'(ados por int.ermediarios bursá.t.iles 

neoyorkinos. con el efect.o de sanear 1a deuda ext.erna mexicana. 

Fue en agost.o de 1985. cuando se habia pact.ado el convenio de 

reest.l'"uct.uraci6n de deuda póblica ext.erna con 1a banca comercial.. 

se int.rodujo el primero de dos programas de SWAPS; a t.ravés de 

est.os inst.rument.os. 1os inversionist.as ext.ranjeros podian adquirir 

en el mercado secundario. el papel de deuda mexicana 

int.ercambiarlo por acciones de sociedades mercantiles. privadas o 

empresas de part.icipac.16n est.at.al. para complement.ar- inversiones 

para iniciar una sociedad y~o para cance1ar deuda con el 

!'ideicomiso póblico ficorca. 
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L.os crit.erios: ut.ilizados en la colocaci6n de los swaps. 

~ueron los siguient.eS: la orientación proyect.os alt.ament.e 

export.adores; inCrement.o de capit.al f'ijo y capacidad inst.alada; 

incorporaci6n de t.ecnologia de vanguardia; sociedades que ut.ili2an 

un alt.o cont.e~ido de insumos nacionales¡ proyect.os de pequeNas y 

medianas empresas¡ sociedades alt.ament.e product.ivas y las que 

t.uvieran pasivos con la banca comercial exLranjera. 

Corresponde mencionar, que los SUJaps. son inst.rument.os de 

intercambio de deuda por capit.al, que represent.a un cost.o oneroso 

para paises doudores, mient.ras que para los bancos acreedores 

r-epresent.aba un mecanismo privilegiado, para reducir el saldo de 

su cart.era vencida. 

Ant.e est.a desventaja. el gobierno mexicano. intercambió deuda 

por solo tres mil seiscientos cincuenta y ocho millones de 

dólares. de una deuda de casi doscientos mil .millon&s de dola.r-es. 

que el gris. corrupto y el peor presidente en nuestra historia. 

habia adquirido CM!guel de la Madrid Hur~ado). por lo que se optó 

por otros mecanismos como el int.ercambio de deuda antigua por 

bonos con garantia CBON05 CUPON CERO). 

Estos bonos cup6n cero. consisten en que el principal queda 

garant..izado con la adquisici6n de estos bonos del Tesoro de Estado 

Unidos, a un pla:zo de 2'? af'íos. con un3. amortización ónica al 

término del pla:zo y una sobr-etasa de 1. sx:. respecto de la t..asa 

tibor. el agen~e de la operación de intercambio t'ue el Banco 

Morgan. utilizando el Estado Mexicano. el mecanismo de 
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subast.a,para det.erminar el descuento y mont.o del intercambio. 

El f'act.oraje int.ernacional. f"ue inst.rument.o para 

export.adores: mexicanos. que :funcionan de manera similar al. 

f'act.oraje contemplado en la Ley General de Organizaciones: y 

Act.ividades: Auxiliares: de Crédit.o; asi en mat.eria internacional el 

:fact.oraje cons:ist.e en que el exportador con cuentas: por cobrar a. 

cort.o pla20. t.rans:f'iere documentos: mercantiles:: 

int.ermediario. que encont.rarA a un :factor. quien pagara el dinero 

en ese momento. con un descuento. t.omando como base el riesgo 

credit.icio del importador; la tasa de int.erés del mercado de 

dinero nacional y la f'echa de vencimient.o de la operación. 

Para una mayor comprens:i6n 0 se presenta el siguiente cuadro 

esquerná.t.ico de Cat.herine Mansell. 

Eurobonos. est.os inst.rument.os no son ot.ra cosa. que eí'ect.os 

bursá.t.iles a corto plazo. emit.idos por los paises -Cuera de los 

Est.ados Unidos Americanos. pero expresados en dólares y colocados 

en el ext.erior, es decir -Cuera del pais emisor. 

Estos instrument.os -Cueron consecuencia de ·1os alt.o~ irnpuest.os 

y complicados t.rá.mit.es en la emisión de bonos nort.eamericanos y la 

necesidad de los emisores inversionist.as. de cont.ar con 

inst.rument.os :f'lexibles. anónimos y de ágil emisión, a part.ir de 

1992, los eurobonos mexicanos dejaron deo emit.irse. para t.ener un 

repunt.e a :C'ines de 1999 1 con Operadora de Bolsa; 1QSQ Pet.rocel; el 

pr-imE-.:r eurobono emitido por sect.or- privado :f"ue en 1QSQ por CEMEX .. 



A. HOY C36) 

US:D 

EMPRESA .. 1 
MEXICANA .. 

.,. .. 

.,. .. 

.,. .¡. 

.,. .¡. 

.,. .. 

produclo mo.nufcclurddo 

cu•nlo.111 por cobra.t' o. dO dLa.a 

MENOS .,. .. FA URA. 

DESCUENTO .,. .¡. 

.,. .¡. 

.,. .¡. 

.,. .¡. 

.,. .¡. 

FACTOR 

B. EN 60 DIAS 

129 

CADENA DE SUPER­

MERCADOS EN E.U.A . 

CADENA DE SUPER-

FACTOR + ~ + + + + + + + + + + + + MERCADOS EN E.U.A. 

CUADRO NO. 1 

C36) Cat.herine Mansell Carst.ens. Qp. • ~·. p. 437 
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A partir de 1QQO. f'ueron varias las emisiones. como puede 

apreciarse en el cuadro siguiente: 

Los certificados de part tcipaci6n ordin.a.:rios CCPO'S'). son 

inst.rument.os que se em.it.en en ejecución de f'ideicomiso, cuya 

creación se contempla desde 1999 con el Reglamento de la abrogada 

Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión 

Ext.ranjera, en la que podian los f'ideicomit.ent.es.afect.ar acciones 

o algón ot.ro ef'ec:t.o bursátil en f'ideicorniso y emitir los CPO'S, 

los que podian ser adquiridos en el mercado de valores doméstico, 

incluso por extranjeros sin que se computara para ef'ect.os de 

inversión ext.ranjera. 

En la vigente Ley de Inversi6n Ext.ranjera. bajo el rubro de 

inversión. neutra, ent.endiendo por ést.a la reali2ada 

sociedades mexicanas o en f'ideicomisos aut.orizados conf'orme a la 

ley. no comput.Andose para det.erminar el porcent..aje de inversión 

extranjera. en el capit.al social de sociedades mexicanas. 

Dicha inversión puede est.ar represent.ada por, inst.rument..os 

emit.idos ¡::.or inst.it.uciones f'iduciarias. en las que por ref:ormas a 

diversos ordenamient.os f'inancieros. no sólo las instituciones de 

crédit.o pueden t.ener ese cará.ct.er. sino: casas de bolsa. 

inst.it.uciones de seguros y 1"ian2as; el Pat.ronat.o del. Ahorro 

Nacional y la Comisión de Foment.o Minero. as.imismo puede est.ar 

represent..ada. por una serie especial de acciones sin derecho a. 

vot.0 0 con derechos corporat..ivos l.imit.ados. con la previa 

aut.ori::zación de l.a Secret.at"ia de Comercio y Foment.o I.ndust.rial y 
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EMISIONES RECIENTES DE EUROBONOS CHASTA SEPTIEMBRE DE 1991>. C37) 

PREsrATARIO 

BANCOMEXT 

CE:MEX 

TE:LMEX 

LA MODE:RNA 

PE:MEX 

C.F.E. 

TAM RADE: 

SOME:X 

PONDER LTD 

NAFIN 

BANAMEX 

GRUPO Sir.e:x 

BANCOMER 

BARTON CORP 

EURO NOVUM 

SIOEK INT FIN 

SERFIN 

DYNAWORLD BANK ú TRUsr 

UNITED MEXICAN srATE:S 

BANOBRAS 

FUENTE: BANCO DE MEX'lCO. 

H EN wn.LoN. 

C37:> ~· pp. 444, 446 

100 usd 

160 usd 

320 usd 

65 usd 

100 dm 

235 usd 

33 usd 

89 usd 

aa usd 

150 dm 

130 usd 

50 usd 

229 usd 

76 usd 

60 usd 

50 usd 

60 usd 

70 usd 

300 dm 

100 usd 

CUADRO NO 2 

REGISTRO 

Amst.erdam 

Coloc, Priv. 

Coloc, Priv. 

Luxemburgo 

Dusseldor:f' 

Coloc, Priv. 

Luxemburgo 

Coloc, Priv. 

Frankí'urt. 

Coloc, Priv. 

Luxemburgo 

Coloc, Priv. 

Luxemburgo 

Lwcemburgo 

Coloc, Priv. 

Frank:f'urt. 

Luxemburgo 
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en su caso de la Comisión Nacional de Valores. 

Por últ.imc;,. previa opinión de la Secret.aria de Hacienda y 

Crédito Póblico y de la Comisión Nacional de Valores, puede 

aut.ori2ar CPO"s para sociedades controladoras de grupos 

~inancieros. inst.it.ucionales de banca mult.iple y casas de bolsa, 

cuyo patrimonio est.é const.it.uido por acciones. representat.ivas de 

acciones de ser-ie B. de las dos pl"imeras y de la A pa1"'a la 

t.el"cera; y por ólt.imo la reali2ada por "Sociadades Financieras 

Inst.i t.ucionales para el Desarrollo ... 

Los Amercian Deposit.ary Receipt.s CADR"S>, estos consist.en en 

un recibo que ampara la adquisición de una acción comprada en una 

bolsa ext.ranjera, deposi t.ada con un custodio, generalment.e un 

banco int.ernacional reconocido, ernit.idos por iniciat.iva de la 

sociedad enlist.ada, caso en el cual se considera pa.t.rocinada 

Csponsored.J. o bien por iniciat.iva de los inversion!st.as. conocida 

como Cunsponsared:). 

Asimismo. t.ambien los CPO"S. pueden depos!t.arse con un 

cust.odio y enajenarse a t.ravés de AOR" s. en mercados secundarios 

int.ernacionales. 

En el sigu!ent.e cuadro puede observarse la inversión 

ext.ranjera a a t.ravés de los omerican deposito:t'y recetpts, de 1QQO 

a 1992. 



:INVE:RSION EXTRANJERA fil[. ADRs C38) 

CHasta marzo de 1992) 

Cen miles de USO) 

EMISORA 

TRANSFORMACION 

Empaques Ponderosa CEMPAQ) 

Fomento Económico Mexicano CFEMSA:> 

Ponderosa Industrial 

Tubos de Acero 

Vitro 

CONSTRUCCION 

Cementos Mexicarios 

Int.ercerá.mica 

CPONOER) 

CTAMSA:> 

CVITRO) 

CCEMEJD 

CCERAMIC) 

Empresas Tolt.eca de México CTOLMEX) 

COMERCIO 

Cit"ra 

Grupo Gigant.e 

Sears 

CCIFRA A) 

CCIFRA B) 

(GIGANTE) 

CSEARS:> 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 

Aerovias de México 

Telét"onos de México 

Grupo Te1Vi3a 

CAEROMEXICO) 

CTELMEX A) 

CTELMEX L) 

CTLEVISA:l 

Transportación Mari tima Mexicana CTMM) 

C38) ~· p. 457 
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SALDO 

17 911.66 

57,812.50 

133. 48 

283,566.50 

305,001. 33 

284,525.17 

6,915.94 

45,979.90 

41.56 

836,891. 51 

32,081. 86 

59,509.29 

124,980.21 

473,783.70 

13'764,376.f!í? 

09,270.37 

43,583.23 



SERVICIOS 

Grupo Video Visa 

Posadas de México 

Grupo Sit.ur 

VARIOS 

CGVIDE:O) 

CPOSADAS:i 

CSITUR) 

Grupo Carso CGCARSO) 

Corporación Industrial San Luis CSANLUIS A 1) 

CSANLUIS A Z) 

Grupo Sidek 

IndusLrias Syn.kro 

CSIDEK) 

CS'tl~KRO) 
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100.oa4.63 

aa,076.64 

100,930.96 

343,014.33 

19.56 

aa.60 

15,690.155 

4,11a.13 

FUENTE:: INDE.VAL. C.lTlBANK, DANAWEX, BOLSA MEXICANA DE VALOllES. 

CUADRO NO 3 
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Las acciones de la serie L. o de vot.o limit.ado. t'ue un t.ant.o 

para burlar la prohibición de los extranjeros ciert.as 

actividades. reservadas para los mexicanos. como es el caso de las 

comunicaciones t.elef'6nicas por cableado y 1.as credit.icias. 

permit.iendo la emisión de acciones de vot.o limi~ado Cla L es de 

limit.ado). que léc::nicament.e c::onst.i t.uyen capi t.al social; su 

precedent.e f'ueron las acciones de la serie c. de las inslit.uciones 

de crédit.o. al promulgarse la vigent.e Ley de Inst.it.uciones de 

Crédit.o. en julio de 1990 y en la que dice que no f'orman part.e del 

capit.al social. t.eniendo el vot.o rest.ringido para asambleas 

generales ext..raordinarias en asunt.os relat.ivos a cambio de objet.o. 

f'usi6n. escisión. t.ransf'ormación, liquidación y cancelación de 

inscripción en bolsa de valores. 

En cuant.o a los inst.rument.os negociados en el mercado 

domést.ico. pueden clasií'icarse en los de rent.a t""ija. hibridos y 

l"ent.a variable. 

Los primar os aquéllos que t.ienen un rendimient.o 

determinable y f'ijo. pues se conoce de ant.emano y son básicament.e 

los inst.rument.os que emit.e el Est.ado 0 a t.l"avés del t.it.ular de la 

Secrot.aria de Hacienda y Crédit.o Público y cuyo colocador el 

Banco de México. en pocas palabras son "e:f'ect.os burs.á.t.il.eu. 

represent.ando deuda pública int.er-na. siendo los mas impor-t.ant.es: 

1 os sigui en t. es: 

a) Cert.if'icados de la Tesoreria de l.a Federación 

Ccet.es), que se emit.ier6n por vez primera 1Q77 y 
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son una copia de los bonos del Tesoro de los Est.ados 

Unidos de América. los llamados trea.sury bil.Z. 

T-Bi.Z.L. y que salen a subast.a los lunes de cada 

semana y que en época del peor pres! dent.e de la 

historia mexicana. se emi t.1an promedio de 

s e.000.000.000.000.00 de viejos pesos. en el periodo 

1esa-1eee. 

b) Bonos de Desarrollo Cbondes). est.os t.ienen una t.asa 

:fija y t.e6ricarnent.e ut.ili2a para :financiar 

proyect.os a largo plazo de obras de in:fraest.ruct.ura. 

o :financiamiento a empresas productivas. 

e) Bonos Ajustables del Gobierno Federal Cajust.abonos). 

~st.os act.uali2an su valor con base en los indices de 

in:flación. que actualmente publica el INEGI y que 

fueron t.an socorridos en el sexenio pasado. 

d) Bonos de la Tesorería de la Federación Ct.esobonos), 

est.os se expresan en dólares. norteamericanos y se 

pagan con~orme al art.iculo Q de la Ley Monet.a.ria, al 

t.ipo de cambio que rija en el momento de pago. 

Los inst.rument.os hibridos, son aquéllos que se conocen de ant.emanc 

parte del rendimiento que dará.n, pero est.án sujet.os a l.as regl.as de 

la of'ert.a y la demanda y son : 

a) Aceptaciones bancarias, que son letras de cambio 
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giradas po1" una. sociedad merca.nt.il en :f"avor de ellas 

mismas. en las que el girado-acept.ant.e una 

inst.it.uci6n de crédito. 

b~ Papel comercial. que cons:ist.e en pagarés: suscri t.os 

por sociedades mercant.iles. los: que pueden ser a 

mediano plazo. con rendimiento liquidable al 

vencimient.o; pagarés f'inancieros. expedidos: por 

empresas de f'act.oraje y arrendadoras f'inancieras. 

C) Obligaciones. es: decir el crédito colectivo a cargo de una 

sociedad emisora. con sus variant.es de quirograf:'arias:. 

hipot.ecariasy convertibles en acciones. 

0) Cert.if'icados de part.icipación. emit.idos en ejecución de 

fideicomiso. con las modalidades de inmobiliarios. ya sean 

amort.izables o no amort.izables¡ de rendimient.os y de 

1 i qui daci 6n. 

E:> Credibures. que es el producto de una canast.a de valores, 

administrado por Nacional. Financiera. S. N. c. cuyo 

importe dest.inado a desarrollar obras de inf'rastruct.ura 

para la indust.ria. 

F) Bonos Bancarios de Desarrollo. se emiten a largo plazo 

para f'inanciar proyectos especif'icos: empresariales,. en 

det.erminada rama económica, ya sea en la pl"'oducción de 

bienes o de servicios, seg~n se determine en en Plan 
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Nacional de De-sarrollo. 

G) Cedis. Que son los cert.i~icados de depósit.0 0 que 

documentan un dep6sit.o a plazo y que es solicit.ado por el 

cuent.ahabient.e para negociarlo, e:f'ect.o de t.ener 

liquidez. 

Los inst.rument.os de rent.a variable. son aquellos que para 

det.errninar su rendimient.o. se deben consultar sus estados 

:f'inancieros, independientemente de que están sujetos a las reglas 

de la orert.a y la demanda y_son básicamente dos: 

a) Acciones. que son los t.it.ulos que representan la 

parte alicuot.a del capital de una sociedad anónima y 

cuyo valor f'acial .rara vez corresponde con el valor 

contable o el bursAt.il. 

b) Cert.if'icados de Aportación Patrimonial Ccaps:>. que 

conf'orme se lleve a cabo J.a polit.ica de apertura 

comercial, t.endran que repriva~izarse los bancos 

llamados de desarrollo. pues~o que no tendrán cabida 

anLe la competencia. sobre Lodo la iO~ernacional. 



PROPUESTAS 
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1. - El nacimient.o de nuest.ro pais. desde el punt.o de vist.a 

econ6mico. surgió como nación endeudada¡ y.la deuda póblica 

ext.erna. ha sido un ins:t.rument.o de presión por los paises 

desarrollados en t.orno a las polit.icas macroecon6micas. por lo 

que debe at.acarse de raiz el endeudamient.o; no sólo el 

ext.erno. sino el int.erno, que supera en t.res t.ant.os a la deuda 

póblica ext.erior. t..o ant.erior puede abat.irse, reduciendo al 

mAximo la Administ.racion Póblica Federal Centralizada, 

suprimiendo las Secret.arias de la Cont.raloria General de la 

Federación¡ Secret.aria de la Ret'orma Agraria¡ Secret.ar:1a de 

Desarrollo Social¡ Secretaria de Trabajo y Prevención Social~ 

Secretaria de Pesca; Secretaria de Energia Minas e 

Indust.riaParaest.at.al; fusionar las Secret.arias de la De!'ensa 

Nacional con la de Marina; reducir al má.ximo el personal de 

las restantes Secret.arias de Estado, suprimiendo desde luego 

al Departamento del Dist.rit.o Federal. 

La supresión del sector paraest.at.al. que abarcaria 

empresas de participación est.at.al. organismos descentralizados 

y !'ideicomisos pób1icos. concesionando los ramos de pet.róleo. 

~erroviarios. de generación y suministro de energia eléct.rica. 

Con lo ant.erior. se logra.ria una reducción real~ del 

gast.o póblico. el Ejecutivo Federal se orient.aria al ejercicio 

del gobierno en los términos que dicta la Const.it.uci6n General 
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de la República. convirtiéndose en un auténtico regulador de 

las ~uerza.s económicas. sin distorsionar éstas por una 

injerencia rectora de las finanzas e inversiones. t.anLo 

privadas internas como e)Ct;.er~as. en nuestro pais. 

No pretendo regresar al liberalismo económico del Siglo 

pasado. ni tampoco reprobar aprobar el denominado 

liberalismo social. sino partir de una realidad; el que 

nuestro ¡:,ais: participe en el conciert.o int.ernacional de las 

naciones desarrolladas; actualmente México. pertenece a la 

o.e.o. s. COrganl:zaci6n para el Comercio y Desarrollo 

Económico)_; tampoco me ciego a que existe Chiapas Ccon su 

pobreza a ext..rema y atraso de siglos; Oaxaca la Entidad 

Federativa con mas municipios y de los mas pobres de la 

Repó.blica Mexicana:> y ot.ros: t.ant.os:: Es::t.ados de nues::t.ro pais:. 

que viven marginados del cent.ro. 

a.- Evit.ar el excesivo reglament.aris::mo que exist.e en nuest.ro pais 

en mat.eria t'inanciera. sobre t.odo en el mercado de valores. 

que dist.orsiona los precios:: de los valores. en su at'An de 

cent.rolar y prot.eger al póblico inversiQnist.a. Un caso 

recient.e el del Grupo Financiero Havre. en que exist.iendo 

una casa de bolsa sana. al int.ervenir al grupo se ve a~ect.ada 

y con est.o. los inversionist.as: ya que la desconfianza 

generada por la int.ervenci6n. por part.e de la aseguradora. 

afect.a art.if"icialment.e los precios del papel comercial o de 

los cert.if'icados:: ordinarios:: que maneja la casa de bolsa, 

ref"lejando un sist.ema vengat.ivo y anacrónico de per-secusi6n. 
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al es.t.ilo el "'" "Sant.o Ot"icio••, en l.ugar de avocarse a buscar 

soluciones. 

Al limit.arse la f'acult.ad de la aut.oridad administ.rat.iva, 

en el sent.ido de emit.ir disposiciones de carAct.er 

burocrat.ica, decir circulares, cuya t.eleologia ~ue hacer 

una act.ualización de lo t.écnico, por parte del ejecutivo. con 

la llamada "" ºlegislaci6n marco .. de los f'ranceses, en que el 

Poder Legislat.ivo, f'ija las bases y normas juridicas sobre las 

que deberá. circunscribirse la aut.oridad administ.rat.iva, 

dejando a ést.a las f'acult.ades merament.e técnicas. 

Sin embargo. se ha abusado la emisión de las 

circulares por part.e de las aut.oridades hacendarias, de la 

Comisión Nacional de Valores y del propio Banco de México, 

lo que provoca desf'azamient.os en los marcados, alt.as tasas de 

int.erés. inf'lación y rest.a compet.it.ividad con los grupos 

f'inancieros int.ernacionales, los que en breve esLarán 

operando en nuest.ro pais; que est.án habit.uados las 

reglas de la of'ert.a y demanda, bajas t.asas de int.erés y 

ut.ilidades razonables. 

3. - Iniciar la desconcent.ración real en el á.mbit.o pol.1.t.ico, 

ec6nomico, y social, para que nuesrt.ro pais se desarrolle de 

manera .armónica, evitando ot.ro est.allido social al est.11o de 

Chiapas, cambiar la educación cent.ralista, que t.ant.o caos ha 

producido en nuest.ro pais. por lo que el "l'LC, es 

a1t.ernat.iva para lograr lo ant.erior, permit.iendo que se 
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produzca la inversión externa. ~uera de las principales 

ciudades capit.ales de la Repóblica. perm.it.iendo hacer posible 

la igualdad de oportunidades de trabajo para todos los 

conaci onal es. 

La educación a este respecto debe ser orientada a 

encontrar la identidad nacional. la que como af"irma Rogelio 

Dia2 Guerrero, se encuentra apenas en el pres:ent.e siglo, y 

abandonar la ~ant.asia de que somos el resultado de dos 

culturas ... ,.la espaf'íolaº Cque en l"ealidad tampoco exJ.srt.e, 

recuérdese los catalanes, vascos, gallegos y otras tribus~ con 

la "\. ••azteca... soslayando la maya, t.arahumara, yaqui, 

zapot.eca. mixt.eca, las mezclas con rranceses, americanos, 

libaneses, árabes, chinos, alemanes, y que el resultado :fue 

una cultura propia. con valores propios que a~n nos negamos a 

reconocer. El premio a la al t.a calidad de mano de obra en 

armado de veh1culos. lo t.ienen l.os t.rabajadores mexicanos. 

ineluyendo el ingenio y disciplina. pero al carecer de 

ident.idad naci-:inal. ent.re el desprecio por lo espaf'íol, la 

verguenza de lo indigena. la admiración ocult.a hacia los 

amel"icanos. impiden que podamos apreciarnos en nuest.ra 

verdadera dimensión. por lo que es nec:ésario ericont.rar la 

propia ident.idad nacional. dent.ro de la mist.ica. de la 

educación. 

4. - Debe darse c:ert.idumbre al inversionist.a ext.ranjero, en el 

sentido de que la polit.ica de apert.ura ext.erna no es sexenal, 

sino permanent.e, evi t.ando cualquier viso de expropiación y 
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t.arnbién evit.ando los oligopolios ext..ranjeros o nacionales;;, 

diversif"icando las inversiones. no s6lo t.errit.orialment.e, sino 

también de la misma f"uent.e y rama. 

Lo ant.erior, puede darse reduciendo y haciendo clara. y 

limit.at.ivament.e los casos de expropiación, la que sólo podrá 

ser decret.ada por conflict.o bélico por práct.icas 

oligopólicas dentro del mercado, por cualquier persona, f"isica 

o moral, nacional o ext.ranjera. Para hacer pos:ible ést.o a 

part.e de reducir la Adrninist.raci6n P'1blica como ant.es 

indicó, deben est.ar muy bien remunerados los cargos y hacer de 

ellos un privilegio el ocuparlos, olvidándonos de un "vicio 

espaflol" del "compadrnzgo" y copiandoa las cult.ur-as: 

precolombinas la "merit.ocraciaº, es decir que quién ocupe un 

cargo de esa naturaleza, es porque no sólo posee los 

conocimient.os. sino que t.iene la experiencia y la at.ingencia 

de aplicar de manera t.angible los mas alt.os valores morales a 

lo largo de su vida. 
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La problem.á.t.ica de nuest.ro pais. se reduce en el ámbit.o hist.6rico. 

a que la independencia consumada por Don Agust.in de It.urbide en 

1921. se condicionó por el ent.onces rey de Espaf'ía Fernando VII. a 

que la Nación Mexicana reconociera la deuda adquirida por Espa~a, 

y, t.rist.ement.e surge nuest.ro pais con una deuda ext.erna heredada y 

un gobierno cent.ralist.a desat.roso hast.a nuest.ros di.as. que 

conlleva a un desarrollo central y un abandono ~atal del rest.o de 

la República Mexicana; caso Chiapas. Oaxaca. Veracruz.ent.re otros. 

A rtnes del siglo XIX.y principios del XX. concret.ament.e en 

el Por~iriat.o, nuest.ro pais era cont.rast.ant.e. por un lado t.enia 

una apertura comercial. sobre t.odo con Europa, principal.men:t.e 

Francia y un manejo diplomá:t.ico. conocedor de los mosaicos de 

poder de los Est.ados: Unidos: Amel"!canos. y pol" el ot.r-o. un cost.o 

social elevado. en lo que respect.a a la mano de obl"a 1'abril y 

agl"1cola. en que los operarios y campesino s:eran t.rat.ados como 

esclavog. lo que dió lugar ent.re et.ros f'act.ores a la Revolución 

Mexicana. con el ónice e1'ect.o posit.ivo. de crear la clase media. 

Después de la época revolucionar-ia. en la que se dió la 

primera est.at.i2aci6n bancaria. de graves consecuencias económicas 

para el pais. y habiendo t.l"anscurrido la decena t.rAgica. 

alconsoiidarse el gobierno cent.ralis:t.a CPresidencial!smo). primero 

con Plut.arco EJ.ias Calles. pet"iodo en que se' 1'unda el Banco de 

MéXico. pos:t.eriorment.e con LAzat"o CArdenas. en que el pais se ve 
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obligado a redocument.ar su deuda ext.erna y endeudarse mas. llega 

una época de crecimient.o económico con Miguel AlemAn. f'avorecida 

por la con:flagración mundial con las potencias del eje, pero 

acompaf'i'.ada por el crecimient.o de la deuda e:><t.erna, las 

devaluaciones const.ant.es. en que el peso del porf'iriat.o que se 

cot.i2aba a la par con el dólar. hasta se :fue a S 12.60 por dólar. 

para arribar a la ne:fast.a act.uación de Luis Echeverria, el que 

recibió deuda ext.erior de cuat.ro mil millones de dólares y 

la quintuplicó en su sexenio¡ L6pe2 Port.illo la cuadruplicó y 

Miguel de la Madrid Hurt.ado la t.riplic6; elevó la inf'lación a 

niveles t.error-ist.as y poniendo en peligro la paz social. 

renegoció la deuda cont.an mal t.ino que los swaps. en ve2 de 

beneficar; acr-ecent.ar-on la deuda póblica. pero a rJ.vel int.erno. 

que afor-t.unadament.e el sist.ema de swaps. no :fue acogido como 

esperaban por- los inversionist.as. hast.a llegar a nuest.ros 

dias con una apert.ura comercial t.ot.al. pero t.arnbién a un elevado 

e os t.. o social. 

t.a seguri.da est.at.izaci6n bancaria y post.eriormente la 

repri vat.izaci6n del sect.or :financiero. saneó por un lado las 

finanzas póblicas y privadas del pais. pero dej6 de crecer la 

econornia. aunque se abat.16 la inflación y se logró reducir las 

t.asas de int.erás, se perrnit.ió mayor lJ.bert.ad en la aplicación de 

las reglas de la ofert.a y la demanda. el gobier-no volvió a t.orna.rsu 

propia nat.urale2a. evit.ando desviaciones o. distorsiones 

macroecónomicas, pero aunque revitalizado. reorganizado el sist.ema 

financiero. ahora en grupos financieros y permit.iendo la inversión 

ext.erna en est.e rubro, los cambios abrupt.os, redujeron la 
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capacidad de los nuevos banqueros: Y la sindicalizac16n bancaria. 

produjo t.rabajadores ine!"icier..t.es y un bajo rendimient.o de los: 

servicios: bancarios. 

La f'ut.ura compet.encia con losgrupos: !'inancieros: 

int.ernacionales. ha provocado es:f'uerzos desesperados de los 

banqueros nacionales. en reducir su plant.illa de personal. 

!"usionarse con et.ros grupos: f'inancieros. el caso de Banco BCH y 

Banca Cremi • cuyos: grupos: f'inacieros: se f'us:ionaron creando el 

Grupo Unión y el Grupo Financiero Serf'in cor1 la f'usi6n 

Inverlat.-Mult.ibanco Comermex. siendo absorbido és:t.e O:lt.imo. Sin 

embargo. lo ant.erior obedece que en nuest.ro pa1s:. 

desgraciadament.e est.as pel"'sonas: alas que Diaz Guerrero llama.ria 

ant.imexicanos. sólo pret.enderl seguir obt.eniendo pingues ganancias 

en det.riment.o del paist pues ahora t.endrá.n que compet.ir con 

empresarios bancarios que est.An acost.umbrados a dar un excelent.e 

servicio y obt.ener- ut.ilidades razotlables. lo que desde luego 

bene!"iciarA a l.a mayoria de l.os mexicanos. En recient.e est.udio 

bri t.á.nico. se concl.uy6 que la banca mas rent.able a nivel 

int.ernacional es la mexicana~ por la ganacia que obt.ienen sus 

accionist.ast no por las operaciones que eCect.óan. 

La apert.ura comercial se di6 en nuest.ro pais al ser admit.idos 

a1 G. A. T. T. • en 1986. y que para.enero del ario ent.rant.e será la 

Organización Mundial del Comercio; se amplió al'.m mas con la 

ent.rada en vigor del Trat.at.ado Trilat.eral de t.ibre Comercio en 

ener-o de 1994; desde luego. una ventaja innegable es la creación 

de empleos. la sana compet.encia. que se dara en cuant.o la 
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au~oridad equilibre a log inversionist.as en los ramos. porcen~ajes 

y dist.ribución sect.ori.al. a efect.o de evit.ar los oligopolios y 

crear una dependencia colonial económica mas fuert.e de la que 

t.enemos. 

En cuant.o a la int.ervenci6n de grupos financieros ext.ranjeros 

en el sist.ema financiero, produc!rA una mayor compet.encia, que se 

t.raducirá. en t.asas de int.erés bajas; acceso al crádit.o en los 

mercados primarios y secundarios, de dinero y de valores, pero con 

e1 riesgo de que los banqueros nacionales en su af"An de lucro 

excesivo, sean desplazados por los int.ernacionales, por su mayor 

eficiencia adm.inist.rat.iva. económica, 

comercial. 

y con mayor visión 

Por últ.irno, es de vit.al impol"tancia para evitar no s6l.o las 

repercusiones negat.i vas ant.es anot.adas. dedicar un mayor es:í"uerzo 

en el encuent.ro de la propia ident.idad nacio~al. lo que evi t.arA la 

im1t.aci6n ext.ral6gica y la adopción de conduct.as dit"erent.es a 

nues:t.ra propia idiosincracia. logrando que nues:t.ra creat.ividad 

nat.ural. ingenio. t.rabajo de calidad. so ret"uercen eon una imagen 

real de nosot.ros. los que nacimos como nación en el segundo 

cuart.ode est.esiglo. con personalidad y earact.erllst.icas def'inidas 

propias. 
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