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pan tes del mer ca do de va lo res. III. Se gun da par te. Web y mer ca do de

va lo res y de ri va dos. IV. Con clu sio nes. V. Bi blio gra fía.

I. INTRODUCCIÓN

La cul tu ra del mer ca do de va lo res y del ma ne jo fi nan cie ro de los re cur sos
tan to de las per so nas como de las em pre sas, no es muy co no ci do en Mé xi -
co; ade más, es poco uti li za do por la ma yo ría del pú bli co, ya que no sabe
real men te apro ve char los be ne fi cios que se ofre cen para la op ti mi za ción de 
sus re cur sos mo ne ta rios.

Gran par te de las per so nas que tie nen los re cur sos ne ce sa rios para ac ce -
der a este tipo de mer ca dos, pien san que in ver tir en una casa de bol sa, emi -
tir o in ver tir en va lo res im pli ca ne ce sa ria men te el ries go in he ren te a la in -
ver sión de ac cio nes que se co ti zan en bol sa, sin te ner co no ci mien to de
mer ca dos como el de di ne ro o la emi sión de deu da de las em pre sas a tra vés
del mer ca do.

Con se cuen te men te, mu chos in ver sio nis tas pien san que la úni ca ma ne ra
de in ver tir en el Mer ca do de Va lo res es ad qui rien do un ries go im por tan te,
en don de su pa tri mo nio o el de su em pre sa pue de ver se afec ta do de ma ne ra
im por tan te.
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*  Li cen cia do en de re cho por la Uni ver si dad Pa na me ri ca na. Ca te drá ti co por opo si ción
de las ma te rias de De re cho mer can til I y II en la Uni ver si dad Na cio nal Au tó no ma de Mé xi -
co des de 1981.



El mun do de las in ver sio nes es in te re san te. Para la rea li za ción de esta ta -
rea se re quie re de va rios ele men tos como lo son el es fuer zo, la con cen tra -
ción y el es tar aler ta a to dos los cam bios que en una so cie dad como la de
hoy en día sur gen en todo el mun do y que afec ta de una u otra for ma el rum -
bo de las eco no mías y por tan to el de los re cur sos fi nan cie ros.

Por tan to, el pre sen te tra ba jo de in ves ti ga ción se di vi de en dos par tes, en
la pri me ra se abor da rán los an te ce den tes y par ti ci pan tes en el mer ca do de va -
lo res, pos te rior men te pa sa re mos a ana li zar el con cep to de mer ca do de va lo -
res y los prin ci pa les ins tru men to que en él se co ti zan.

Du ran te la se gun da par te, se ana li za rá el de re cho cos mo po li ta y la Web,
el mun dia lis mo y la web, la se gu ri dad y pa gos en la Web y el pro to co lo de
tran sac ción elec tró ni ca se gu ra en In ter net.

Se com pro ba rá que es ne ce sa rio que el mer ca do de va lo res y de ri va dos
se cos mo po li ti ce en la web, esto es, que des de Eu ro pa o Asia se pue da ac -
ce sar sin ries gos a la Bol sa Me xi ca na de Va lo res o al Mer ca do Me xi ca no
de De ri va dos.

Por úl ti mo, se abor da rán las con clu sio nes y la bi blio gra fía uti li za da para 
la ela bo ra ción del pre sen te.

II. PRIMERA PARTE. ANTECEDENTES Y PARTICIPANTES

DEL MERCADO DE VALORES

1. Ante ce den tes del mer ca do de va lo res

El ori gen del mer ca do fi nan cie ro se en cuen tra ín ti ma men te vin cu la do
con las lon jas o bol sas que des de el si glo XVI ad qui rie ron im por tan cia
mun dial, par ti cu lar men te las que ope ra ron en Ambe res y Lyon.

En las fe rias, las tran sac cio nes fi nan cie ras na cie ron como re sul ta do de
los arre glos co mer cia les pero en las lon jas o bol sas, las mer can cías no eran
lle va das ma te rial men te al mer ca do; se tra fi ca ba úni ca men te con los va lo res 
que las re pre sen ta ban.1

En di cho si glo XVI, las lon jas o bol sas su ce den en im por tan cia a las fe -
rias tan to en el co mer cio de mer can cías cuan to en el co mer cio de di ne ro.
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1  Se dice que la lon ja o bol sa de Lyon le dio más im por tan cia a las fi nan zas que al co -
mer cio. Su de sa rro llo ade más fue en par te obra de las le yes de Fran cia por que fue la pla za
don de se ne go cia ban de pre fe ren cia los em prés ti tos pú bli cos y a la que afluían los ban que -
ros en su ma yo ría de Ita lia o de Ale ma nia del sur.



En las fe rias, las ope ra cio nes sólo se efec tua ban oca sio nal men te; en las
bol sas, en cam bio, no trans cu rría un solo día del año en el que no se ne go -
cia ran mer can cías y va lo res.2 Las bol sas son las que con tri bu ye ron in ten sa -
men te a la con cen tra ción de ope ra cio nes co mer cia les y fi nan cie ras, ade -
más, es ta ban abier tas a los mer ca de res de to das las na cio nes como lo re ve la 
la ins crip ción del fron tón de la lon ja de Ambe res, cuya crea ción en 1531
fue un acontecimiento de gran importancia en al historia del capitalismo.

En este or den de ideas, las bol sas ac tua ban des de aquel en ton ces so bre el 
cré di to de los par ti cu la res, pues a todo hom bre de ne go cios le in te re sa ba te -
ner en ellas bue na re pu ta ción.3 

Por su par te, Car los Marx vin cu ló a la so cie dad por ac cio nes a la con -
cen tra ción ine xo ra ble del ca pi tal; sin em bar go, la evo lu ción real ha ne ga do
con fir ma ción a su teo ría de con cen tra ción de ca pi tal. En lu gar de una cons -
tan te dis mi nu ción del nú me ro de los mag na tes ca pi ta lis tas, se pro du jo un
au men to del nú me ro de los po see do res de ca pi tal.

Por tan to, de cir se pue de que el mo de lo más idó neo para el de sa rro llo de
la bol sa y el mer ca do na cio nal de va lo res,4 es el que se de no mi na eco no mía
so cial de mer ca do; es de cir, una eco no mía de mer ca do con tro la da en el
sen ti do de una ac ción que se pro yec ta a ase gu rar una ade cua da evo lu ción
de de ter mi na das va ria bles ma croe co nó mi cas y a con te ner el po der de cier -
tas or ga ni za cio nes y cen tros de con trol.

La so cia li za ción pue de lle gar a ser un au tén ti co obs tácu lo al cre ci mien -
to, pues to que si la pres ta ción de ser vi cios pú bli cos se lle va más allá de un
cier to lí mi te, se in cu rre en de se co no mías y se obs ta cu li za a tal gra do el de -
sa rro llo de la eco no mía pri va da, que el paro rea pa re ce como un pro ble ma
acom pa ña do de in fla ción.

De ahí la fe en la bol sa como ins tru men to de dis tri bu ción de bie nes tar y
po ten cial ge ne ra do ra de un mo de lo con tro ver ti do pero de nin gu na ma ne ra
de rro ta do, de no mi na do el ca pi ta lis mo po pu lar.
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2  Aun que más ade lan te nos re fe ri re mos al mer ca do de va lo res, por el mo men to po de -
mos de cir que es aquel en que se rea li za la in ter me dia ción de todo tipo de va lo res.

3  Los his to ria do res ma ni fies tan que des de esa épo ca, nada ha bía tan im por tan te en una
pla za co mer cial como las co ti za cio nes de bol sas y la tasa de in te rés fi ja da por és tas, en re la -
ción es tre cha con sus acon te ci mien tos y las del cré di to pú bli co. 

4  Aun que el tó pi co del tér mi no “va lo res” se abar ca en el si guien te apar ta do, por el mo -
men to de be mos en ten der a és tos como los tí tu los de cré di to y do cu men tos a ellos asi mi la -
bles, que sean ma te ria de ofer ta pú bli ca o de in ter me dia ción en el mer ca do de va lo res y que
de ben es tar ins cri tos en el Re gis tro Na cio nal de Va lo res e Inter me dia rios.



2. Par ti ci pan tes del sis te ma fi nan cie ro me xi ca no

Orga nis mos par ti ci pan tes. Las en ti da des que par ti ci pan en el fun cio na -
mien to del mer ca do de va lo res, se di vi den en tres gru pos de acuer do a la
fun ción que de sem pe ñan:

Enti da des regu la to rias: Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co, Ban -
co de Mé xi co, Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res, Co mi sión Na cio -
nal del Sis te ma de Aho rro para el Re ti ro.

Enti da des ope ra ti vas: son los in ter me dia rios, emi so res e in ver sio nis tas,
ca sas de bol sa, ban cos, so cie da des de inver sión, ope ra do ras de so cie da des
de inver sión, empre sas emi so ras, inver sio nis tas, Afo res y Sie fo res.

Enti da des de apoyo: Bol sa Me xi ca na de Va lo res, Aso cia ción Me xi ca na
de Inter me dia rios Bur sá ti les, Ca li fi ca do ras de Va lo res, Insti tu to para el
De pó si to de Va lo res (S.D. Inde val), Aca de mia Me xi ca na de De re cho Fi -
nan cie ro, Fon do de Apo yo al Mer ca do de Va lo res.

3. Mer ca dos e ins tru men tos de va lo res

A. Con cep to de mer ca do de va lo res

El mer ca do de va lo res se tra du ce en un con jun to de dis po si cio nes le ga -
les y me ca nis mos que per mi ten la ofer ta y la de man da de titu losva lor, los
cua les re pre sen tan la par te alí cuo ta del ca pi tal so cial (ac cio nes) o deu da de
cor to y lar go pla zo, así como de otros tí tu los de ri va dos; per mi tien do a los
en tes eco nó mi cos tan to la in ver sión como la ca na li za ción de re cur sos, a
tra vés de agen tes es pe cia li za dos (en es pe cí fi co las ca sas de bol sa y es pe cia -
lis tas bur sá ti les).

Bajo el he cho de que el in ver sio nis ta está en una po si ción cons tan te de
tra tar de ase gu rar al tas uti li da des so bre la in ver sión, al mis mo tiem po que
tra ta de con tro lar la ex po si ción al ries go, la meta de la in ver sión se pue de
ex pre sar en la for ma si guien te: para un de ter mi na do ni vel de ries go, ase gu -
rar el ren di mien to es pe ra do más alto po si ble; para una de ter mi na da tasa de
ren di mien to re que ri da, ase gu rar el ren di mien to con el me nor ries go po si -
ble. Esta de fi ni ción de la meta de la in ver sión nos pre sen ta con cla ri dad la
na tu ra le za del in ter cam bio en un mer ca do de va lo res en tre el ries go y el
ren di mien to.

Hoy por hoy, el mer ca do de va lo res ha in cre men ta do su im por tan cia de -
bi do a que per mi te el ac ce so al fi nan cia mien to a un cos to me nor, evi tan do
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que el emi sor ten ga que acu dir ante in ter me dia rios que en ca re cen el va lor
de los re cur sos de fi nan cia mien to; per mi te que las em pre sas se de sa rro llen
pues pro por cio na los me dios para sus pro gra mas; pro por cio na ac ce so a las
in ver sio nes, li qui dez para los te ne do res de ac cio nes; di ver si fi ca ción de
por ta fo lios y, en ge ne ral, des de un pun to de vis ta glo bal, per mi te el aho rro
a lar go pla zo; la re dis tri bu ción del in gre so y la ri que za; los re cur sos para
ge ne ra ción de em pleos; una ma yor trans pa ren cia en el ma ne jo de las em -
pre sas, el fi nan cia mien to efi cien te y la com pe ten cia integral.

Así las co sas, el mer ca do de va lo res se con cep túa de acuer do con el pro -
fe sor Je sús de la Fuen te Ro drí guez como

la par te del sis te ma fi nan cie ro don de se per mi te lle var a cabo: la emi sión, co lo -
ca ción, ne go cia ción, amor ti za ción de va lo res ins cri tos en el Re gis tro Na cio nal
de Va lo res e Inter me dia rios (RNVI), con la par ti ci pa ción de emi so res, in ver sio -
nis tas in ter me dia rios, ins ti tu cio nes de apo yo y au to ri da des de re gu la ción y su -

per vi sión.5

B. Con cep to de ti tu lo va lor

Son tí tu los de cré di to las le tras de cam bio, los pa ga rés, las obli ga cio nes,
los bo nos en pren da y otros, pero no to dos los tí tu los de cré di to pue den ne -
go ciar se a tra vés de una bol sa de va lo res, la Ley del Mer ca do de Va lo res
con cep tua li za en su ar tícu lo 3o. a los va lo res de la si guien te ma ne ra:

Artícu lo 3o. Son las ac cio nes, obli ga cio nes y de más tí tu los de cré di to que se
emi tan en se rie o en masa y son ob je to de ofer ta pú bli ca e in ter me dia ción en el

mer ca do.
Se prohí be la ofer ta pú bli ca de cual quier do cu men to que no sea de los men -

cio na dos en este ar tícu lo.6
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5  Fuen te Ro drí guez, Je sús de la, Tra ta do de de re cho ban ca rio y bur sá til (se gu ros, fian -
zas, or ga ni za cio nes au xi lia res del cré di to, gru pos fi nan cie ros), Mé xi co, Po rrúa, 2000, t. I,
p. 567.

6  Ley del Mer ca do de Va lo res, Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción del 2 de ene ro de 1975,
ac tua li za da al 15 de ene ro de 2006.



C. Ti pos de ins tru men tos en el mer ca do de va lo res me xi ca no

To man do en cuen ta la na tu ra le za de los mer ca dos y las va ria bles de ries -
go y ren di mien to, exis ten di ver sos ti pos de mer ca dos en don de los in ver -
sio nis tas pue den co lo car sus re cur sos fi nan cie ros de pen dien do de los ries -
gos que es tén dis pues tos a asu mir y las ta sas de ren di mien to es pe ra das.

D. Mer ca do de ca pi ta les

En un mer ca do di se ña do para la for ma ción de ca pi tal so cial (crea ción de 
ac ti vos fi jos) o bien para el de sa rro llo de pro yec tos de lar go pla zo por par te
del emi sor, el cual se di vi de en ren ta va ria ble re pre sen ta do por par tes ac -
cio na rias que se in te gran al ca pi tal so cial sus cri to y pa ga do y, por otro lado, 
en mer ca do de deu da a tra vés de pa si vos de me dia no y lar go pla zo.

En él, in ter vie nen va lo res de me dia no y lar go pla zo, no ga ran ti zan una ga nan cia 
y no tie nen un pla zo de ter mi na do, ni ren di mien to y uti li dad, es el mer ca do ac -
cio na rio y hay de ren ta fija (hoy deu da), don de el ren di mien to de pen de del de -
sem pe ño eco nó mi co-fi nan cie ro de las em pre sas que los emi ten, y de ren ta va -

ria ble en don de el ren di mien to es pre de ter mi na do en un pla zo.7

Los ins tru men tos que in ter vie nen en este mer ca do son los si guien tes:
Accio nes. Son la par te alí cuo ta del ca pi tal so cial de una so cie dad anó ni -

ma, que ofre ce la po si bi li dad de par ti ci par como so cio de una em pre sa y di -
ver si fi car su in ver sión, con lle va de re chos pa tri mo nia les y cor po ra ti vos (no 
siem pre); éstas son fun da men tal men te: ordi na rias, pre fe ren tes, es pe cia les,
sin de re cho a voto.

Cer ti fi ca dos de par ti ci pa ción or di na rios (CPO’s). Son tí tu los de cré di to 
emi ti dos por una ins ti tu ción de cré di to con car go a un fi dei co mi so, cuyo
pa tri mo nio se in te gra con bie nes in mue bles, re pre sen tan el de re cho a una
par te alí cuo ta de los fru tos o ren di mien tos de los va lo res, del de re cho de
pro pie dad y del pro duc to de la ven ta de los bie nes. Son de baja bur sa ti li -
dad, el va lor no mi nal de cada CPO es de $1.00 o sus múl ti plos, el pla zo de
co lo ca ción es en tre 3 y 8 años, los tí tu los se de po si tan en el S.D. Inde val, se 
ne go cian me dian te ca sas de bol sa o ban cos.
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7  Fuen te Ro dri guez, Je sús de la, op. cit., nota 5, p. 589.



Cer ti fi ca dos de par ti ci pa ción in mo bi lia rios (CPI’s). Son tí tu los de cré -
di to que con fie ren de re chos so bre la pro pie dad y/o usu fruc to de ri va do de los
bie nes in mue bles que es tán afec tos al fi dei co mi so. Los cer ti fi ca dos de ga -
ran tía in mo bi lia ria, se apli can en fi nan cia mien tos para de sa rro llo in dus -
trial, de vi vien da y pro yec tos ho te le ros en tre otros.

Obli ga cio nes. Son tí tu los de cré di to emi ti dos en masa por una so cie dad
anó ni ma para alle gar se de re cur sos me dian te un prés ta mo ge ne ral men te a
me dia no o lar go pla zo y otor ga a los te ne do res el de re cho re pre sen ta ti vo de 
una par te alí cuo ta so bre el cré di to. Su ries go de pen de de las ga ran tías que
res pal den la emi sión, su pla zo de re den ción va ría de tres a ocho años, la so -
cie dad emi so ra de ter mi na li bre men te la tasa de ren di mien to. Ge ne ral men te 
tie nen una so bre ta sa por en ci ma de los ren di mien tos ne tos que ofre cen los
ins tru men tos gu ber na men ta les y ban ca rios. Para emi tir la ofer ta pú bli ca es
ne ce sa rio que sea re suel to me dian te la ce le bra ción de una asam blea ge ne -
ral ex traor di na ria de ac cio nis tas,8 la for ma li za ción de la mis ma, pre sen tar
la in for ma ción fi nan cie ra au di ta da, la ins crip ción en el Re gis tro Pú bli co de
Co mer cio (RPC)9 y en el RNVI, el ofi cio de la BMV y el pros pecto, la
CNBV debe au to ri zar la ins crip ción y la ofer ta pú bli ca y por su par te la BMV
sus ti tui rá el pros pec to pre li mi nar por el de fi ni ti vo.

Pa pel co mer cial. Es el tí tu lo de cré di to a cor to pla zo, don de el emi sor
pa ga rá a los te ne do res una cier ta can ti dad de di ne ro a la fe cha de su ven ci -
mien to. El ries go de es tos ins tru men tos es va lua do por una em pre sa ca li fi -
ca do ra, el pa pel co mer cial se co lo ca a ta sas de des cuen to. Para emi tir es tos
ins tru men tos, es ne ce sa rio nom brar un re pre sen tan te co mún, no se re quie re 
acta de emi sión, se ex pi de un pa ga ré que es fir ma do por el re pre sen tan te
co mún, se debe ins cri bir en el RNVI, la BMV y el Inde val; de ben ex pe dir
un ofi cio, debe exis tir la opi nión de la em pre sa ca li fi ca do ra y se debe pre -
sen tar en ofer ta pú bli ca.

Pa ga rés de me dia no pla zo. Son pa ga rés para cir cu lar en el mer ca do de
valores que son sus cri tos por so cie da des me xi ca nas, emi ti dos a pla zos me -
dios, el rie go es va lua do por una em pre sa ca li fi ca do ra, las so cie da des emi -
so ras de ter mi nan li bre men te la tasa de ren di mien to que ge ne ral men te tie ne
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8  De con for mi dad con el ar tícu lo 182 frac ción XII de la Ley Ge ne ral de So cie da des
Mer can ti les.

9  Es im por tan te para los efec tos del ar tícu lo 26 del Có di go de Co mer cio; se es ta tu ye
que las ins crip cio nes que de ban efec tuar se y no se re gis tren no pro du ci rán efec to con tra ter -
ce ro, el cual sí po drá apro ve char lo en lo que le be ne fi cien.



una so bre ta sa por en ci ma de los ins tru men tos que emi te el go bier no y los
ban cos.

Cer ti fi ca dos bur sá ti les. Con la re for ma a la Ley del Mer ca do de Va lo -
res, pu bli ca da el 30 de di ciem bre de 2005 en el Dia rio Ofi cial de la Fe de -
ra ción, se de fi ne a los cer ti fi ca dos bur sá ti les como los tí tu los de cré di to
que re pre sen tan la par ti ci pa ción in di vi dual de sus te ne do res en un cré di to
co lec ti vo a car go de per so nas mo ra les o de un pa tri mo nio afec to en fi dei co -
mi so. Di chos cer ti fi ca dos po drán ser pre fe ren tes, sub or di na dos o in clu so
te ner dis tin ta pre la ción.

E. Mer ca do de di ne ro

Los ins tru men tos del mer ca do de di ne ro son aque llos a tra vés de los cua -
les or ga nis mos pú bli cos y pri va dos cu bren sus ne ce si da des de li qui dez a
cor to pla zo, es de cir, que re pre sen tan una deu da o cré di to co lec ti vo es tan do 
for ma do por va lo res de cor to, me dia no y lar go pla zo que tí pi ca men te se co -
lo can a va lor no mi nal o a des cuen to (por de ba jo de su va lor no mi nal) y que
son de bajo ries go.

El maes tro Je sús de la Fuen te lo de fi ne como “El con jun to de ins tru men -
tos de deu da a cor to pla zo al ta men te lí qui dos, con ren di mien to pres ta ble ci -
do, de bajo ries go y pla zo de fi ni do. Las ope ra cio nes que se rea li zan son bá -
si ca men te dos: la com pra ven ta en di rec to y el re por to”.10

Instru men tos gu ber na men ta les. El go bier no se alle ga de re cur sos me -
dian te la emi sión de ins tru men tos que siem pre se rán de deu da, és tos son tí -
tu los de cré di to al por ta dor, en los cua les se con sig na la obli ga ción di rec ta
e in con di cio nal del go bier no fe de ral de pa gar una suma de di ne ro en de ter -
mi na da fe cha. Fi nan cian el gas to pú bli co o re gu lan la ofer ta mo ne ta ria, en -
tre es tos te ne mos los Cer ti fi ca dos de la Te so re ría de la Fe de ra ción (Cetes),
los Bo nos de De sa rro llo del Go bier no Fe de ral (Bondes), Te so bo nos, Udi -
bo nos.

Instru men tos cor po ra ti vos. Igual men te, las em pre sas se alle gan de re -
cur sos me dian te la emi sión de obli ga cio nes y pa ga rés, aquí po de mos en -
con trar el pa pel co mer cial, las acep ta cio nes ban ca rias, los pa ga rés ban ca -
rios con ren di mien to li qui da ble al ven ci mien to, pa ga rés de me dia no pla zo,
los bo nos ban ca rios, obli ga cio nes sub or di na das, obli ga cio nes con ren di -
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10  Fuen te Ro drí guez, Je sús de la, op. cit., nota 5, t. I, p. 598.



mien to ca pi ta li za ble, cer ti fi ca dos de par ti ci pa ción in mo bi lia ria y los cer ti -
fi ca dos de par ti ci pa ción or di na ria, en tre otros.

Instru men tos ban ca rios. Son los va lo res que emi te o ga ran ti za un ban co
re gis tra do y au to ri za do en Mé xi co por la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to
Pú bli co (SHCP), y que se ne go cian en el mer ca do de va lo res (a di fe ren cia
de los que ven den di rec ta men te en las su cur sa les, o tam bién lla ma dos de
ven ta ni lla). 

F. Mer ca do de co ber tu ra cam bia ria

Has ta 1995 los úni cos ins tru men tos de ri va dos en Mé xi co eran las co ber -
tu ras cam bia rias y los tí tu los op cio na les.

 Los tí tu los op cio na les o wa rrants, son va lo res que dan de re cho a com -
prar o ven der un ac ti vo en con di cio nes pres ta ble ci das, con las si guien tes
ca rac te rís ti cas. 

— Son va lo res ne go cia bles en Bol sa.
— Otor gan a su te ne dor el de re cho, pero no la obli ga ción a com prar

(call wa rrant) o ven der (put wa rrant) una can ti dad de ter mi na da de
un ac ti vo (ac ti vo sub ya cen te) a un pre cio pre fi ja do (pre cio de ejer ci -
cio o stri ke) a lo lar go de toda la vida del wa rrant o a su ven ci mien to.

— Para ad qui rir ese de re cho, el com pra dor debe pa gar el pre cio del wa -
rrant, tam bién lla ma do pri ma. La co ti za ción de un wa rrant re pre sen -
ta en todo mo men to el pre cio a pa gar por ad qui rir ese de re cho.

El mer ca do de co ber tu ras cam bia rias te nía como ob je ti vo que las em pre -
sas me xi ca nas que ce le bra ran con tra tos de com pra ven ta de mer can cías o
ser vi cios con otros en tes ex tran je ros, se cu brie ran ante una po si ble de va -
lua ción del peso fren te al dó lar es ta dou ni den se, las ca sas de bol sa sólo po -
dían par ti ci par para cu brir sus po si cio nes de ries go en dó la res, ade más que
las per so nas fí si cas y ex tran je ras no po dían ce le brar con tra tos re fe ri dos a
es tos ins tru men tos.

En nin gún caso el pla zo de di cho con tra to debe ser me nor de tres ni ma -
yor de 365 días na tu ra les, de acuer do con la cir cu lar 10-124 bis emi ti da por
la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res el 28 de no viem bre de 1991.

El tipo de cam bio uti li za do en las co ber tu ras cam bia rias es el tipo de
cam bio li bre o tipo de cam bio para sol ven tar obli ga cio nes de no mi na das en
dó la res pa ga de ras en te rri to rio na cio nal, el cual es fi ja do por el Ban co de
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Mé xi co, to dos los días há bi les, de una mues tra de co ti za cio nes de seis ins ti -
tu cio nes fi nan cie ras o ban cos au to ri za dos para ope rar con el mer ca do de
cam bios.11

G. Mer ca do de di vi sas

Su fin es que los in ter me dia rios fi nan cie ros pue dan equi li brar sus po si cio -
nes de ries go cam bia rio y cum plir sus obli ga cio nes en mo ne da ex tran je ra.

De con for mi dad con la cir cu lar, las ca sas de bol sa solo po drán ce le brar
ope ra cio nes de di vi sas con tra mo ne da na cio nal con ins ti tu cio nes de cré di to 
y ca sas de bol sa y de di vi sas con tra di vi sas con las mis mas ins ti tu cio nes y
con en ti da des fi nan cie ras del ex te rior. Estas ope ra cio nes se pue den do cu -
men tar en un con tra to mar co y la casa de bol sa debe en tre gar com pro ban te
de las ope ra cio nes rea li za das, de ben re gis trar las en su con ta bi li dad y con -
fir mar las me dian te cual quier medio.

H. Mer ca do de me ta les

En el mer ca do de me ta les, se in te gra bá si ca men te de dos me ta les, el oro
y la pla ta. Este mer ca do ope ra con me ta les amo ne da dos y los cer ti fi ca dos
de pla ta cuyo pla zo es in de fi ni do y su ren ta bi li dad es va ria ble, el úni co
emi sor es el go bier no fe de ral y es tán con si de ra dos como ins tru men tos de
mí ni ma bur sa ti li dad ya que su ope ra ción ha sido muy baja.

En prin ci pio, de be mos des ta car que es tos ins tru men tos no ope ran en
bol sa, sin em bar go, tie nen im por tan cia en los mer ca dos fi nan cie ros.

Las mo ne das de oro y pla ta de ma yor cir cu la ción son los cen te na rios y
las onzas Troy,12 res pec ti va men te. Son emi ti dos por el go bier no fe de ral
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11  De be mos des ta car que el tipo de cam bio fren te al dó lar pue de su frir una de pre cia ción
o una apre cia ción. En cuan to a la de pre cia ción, te ne mos que este fe nó me no se pre sen ta
cuan do el peso dis mi nu ye su po der ad qui si ti vo fren te al dó lar, o sea que el dó lar au men ta su
pre cio, por lo tan to en este caso se debe ad qui rir un con tra to de com pra. Aho ra bien, la apre -
cia ción se ac tua li za cuan do el peso su fre un in cre men to del po der ad qui si ti vo fren te al dó lar,
es de cir el cos to de di cha di vi sa dis mi nu ye, así que se debe ce le brar un con tra to de ven ta.

12  La Onza Troy equi va le a 31.035 gra mos de pla ta pura. La mo ne da que se acu ña en
Mé xi co tie ne un peso de 33.625 gra mos, de los cua les 31.1035 son de pla ta pura con una fi -
nu ra de ley de 0.92 y una pu re za de 22.2 qui la tes; el gro sor es de tres mi lí me tros. 



con el ob je ti vo de apo yar el fi nan cia mien to del mis mo y fo men tar el aho -
rro.13

Los cen te na rios se acu ña ron con un va lor de 50 pe sos-oro para con me -
mo rar el ani ver sa rio nú me ro cien de la con su ma ción de la in de pen den cia
de Mé xi co (1821-1921). De bi do a la gran acep ta ción que tu vie ron por par -
te del pú bli co, se con ti nua ron pro du cien do has ta 1931. Pos te rior men te, se
hi cie ron nue vas emi sio nes, en tre 1944 y 1947, ac tual men te la tro que la ción
con ti núa, aun que si gue lle van do la fe cha de 1947.14

El res pal do con que cuen tan es tas mo ne das es su va lor in trín se co. El va -
lor se de ter mi na en el mer ca do por la ofer ta y la de man da que exis ta del
me tal en los mer ca dos in ter na cio na les y su va lor in trín se co se de ter mi na
por las ca rac te rís ti cas de cada me tal.

I. Mer ca do de de ri va dos

Los de ri va dos son ins tru men tos fi nan cie ros cuyo ren di mien to de pen de
del va lor de otro ins tru men to al que es tán re fe ri dos o del que se de ri van.15

Un fu tu ro es un con tra to me dian te el cual el emi sor del mis mo se obli ga a
ven der el ins tru men to de re fe ren cia a un pre cio pres ta ble ci do en el fu tu ro.

Las ope ra cio nes del Mex Der ini cia ron con tres ti pos de con tra tos de fu -
tu ros: ta sas de in te rés (Cetes a 91 días, TIIE a 28 días y UDI’s), Índi ce de
Pre cios y Co ti za cio nes (IPC) y so bre accio nes.

La ope ra ción y fun cio na mien to de la bol sa de op cio nes y fu tu ros es tu vo
ba sa da en el prin ci pio de au to rre gu la ción y se cons ti tu yó como una bol sa
in de pen dien te de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res.16
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13  Al res pec to es im por tan te se ña lar que la Ley Mo ne ta ria de los Esta dos Uni dos Me -
xi ca nos es ta ble ce en su ar tícu lo 2o. in ci so c) que son mo ne das cir cu lan tes esta cla se de
bie nes. 

14  El cen te na rio ac tual men te tie ne un peso de 41.666 de los cuá les 37.5 son de oro puro,
con una fi gu ra de 21.6 qui la tes, la dé ci ma par te res tan te es de co bre. El diá me tro de la mo -
ne da es de 37 mm.

15  Los de ri va dos fi nan cie ros per mi ten al in ver sio nis ta re du cir el ries go a fluc tua cio nes
de tasa de in te rés, ti pos de cam bio o pre cios de in su mos, o crear un por ta fo lios de in ver sión
a la mo ne da de sus ex pec ta ti vas y pre fe ren cias por el ries go.

16  Al res pec to de be mos co men tar que la bol sa de op cio nes de la Bol sa Me xi ca na de Va -
lo res está en car ga da de vi gi lar y re gu lar a sus so cios ope ra do res y cá ma ra de com pen sa ción, 
los so cios ope ra do res ten drán a los ope ra do res de piso como em plea dos mien tras que la cá -
ma ra es ta rá en car ga da de vi gi lar y re gu lar a sus so cios li qui da do res. Por su par te la Co mi -
sión su per vi sa a la bol sa y aprue ba las re glas que emi ta, con tan do con la fa cul tad dis cre cio -
nal de re gu lar e ins pec cio nar todo el mer ca do.



A la fe cha, son ac cio nis tas del Mex Der di ver sas ins ti tu cio nes, en tre las
que fi gu ran sub si dia rias de ca sas de bol sa, de ban cos y otras so cie da des
anó ni mas, la Bol sa Me xi ca na de Va lo res y el Mer ca do Espa ñol de De ri va -
dos (MEEF).

El Mex Der ini ció ope ra cio nes el 15 de di ciem bre de 1998, con la par ti ci -
pa ción de cua tro so cios li qui da do res (Ba na mex, Ban co mer, BBV e Inver -
lat).

Los con tra tos a ne go ciar en Mex Der se van a rea li zar en tres fa ses:
La pri me ra in clu yó los fu tu ros de tasa de in te rés Cetes a 91 días, TIIE a

28 días UDI, fu tu ros de pre cios y co ti za cio nes (IPC) de la BMV), así como
los pa que tes de ac cio nes de las me jo res emi so ras del mer ca do. Se in clu yó
tam bién el con tra to de fu tu ros so bre el dó lar.

La se gun da eta pa se pro gra mó a par tir del 15 de ene ro de 1999, du ran te 
la cual se in cor po ra ron los so cios ope ra do res que acre di ta ron su ca pa ci -
dad de ope rar. En esa eta pa se tuvo lis to el con tra to so bre el IPC y cada
con tra to tie ne un va lor de diez pe sos por cada pun to que del ín di ce se pac -
te a fu tu ro.

En la ter ce ra eta pa se ofre cie ron op cio nes so bre bo nos, dó la res y fu tu -
ros, lo cual ya no apli ca des de el 21 de mar zo de 2005, ya que se co ti zan
des de el 21 de mar zo del 2004.

J. Me ca nis mos de co lo ca ción en mer ca do de di ne ro

Su bas ta: Ban co de Mé xi co y Na cio nal Fi nan cie ra.
Ofer ta pú bli ca: empre sas.
Ofer ta pri va da: ban cos.
Ti pos de ofer ta pú bli ca. Como con cep to po de mos de cir que la ofer ta pú -

bli ca es aque lla que se lle va a cabo a tra vés de un me dio ma si vo de co mu ni -
ca ción o que va di ri gi da a per so nas in de ter mi na das para par ti ci par; de
acuer do al des ti no de los fon dos cap ta dos y de la co lo ca ción de tí tu los pri -
ma rios en tre el pú bli co in ver sio nis ta, ésta se cla si fi ca como si gue:

Ofer ta pú bli ca pri ma ria. En esta ofer ta, los re cur sos cap ta dos son para la 
for ma ción de ca pi tal, es de cir, el emi sor está ob te nien do fi nan cia mien to
para cu brir pa si vos o de sa rro llar sus pro yec tos de in ver sión.

Ofer ta pú bli ca se cun da ria. En este tipo de co lo ca ción, los re cur sos cap -
ta dos son des ti na dos para li qui dar ac cio nes sus cri tas y pa ga das de al gún
so cio que ven de a tra vés de ofer ta pú bli ca un por cen ta je de su par ti ci pa ción 
en la em pre sa.
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Ofer ta pú bli ca mix ta. Se le de no mi na mix ta cuan do los re cur sos son
asig na dos una par te para for ma ción de ca pi tal so cial y otra para la li qui da -
ción de par tes ac cio na rias de los so cios fun da do res.

Ofer ta pri va da. Tam bién co no ci da como ofer ta di ri gi da y es aque lla que 
de ma ne ra es pe cí fi ca de ter mi na a las per so nas que pue den sus cri bir los va -
lo res ob je to de la ofer ta. Un ejem plo de este tipo de co lo ca cio nes es el ejer -
ci cio de de re chos por sus crip ción, en el cual se apli ca el pri mer de re cho de
pre fe ren cia don de so la men te los ac cio nis tas con po si ción pue den par ti ci -
par (de re cho de tan to) y sólo si exis te re ma nen te se apli ca el se gun do de re -
cho de tan to.

III. SEGUNDA PARTE. WEB Y MERCADO DE VALORES

Y DERIVADOS

1. No cio nes ge ne ra les

Gran par te de la pre sen te pro pues ta se re fie re a que la com pra ven ta de
va lo res y de ri va dos, se ve ri fi que vía elec tró ni ca, en los mer ca dos re co no ci -
dos así como en los mer ca dos in for ma les.

La idea es que en el mer ca do de va lo res y de ri va dos, se adop ten di fe ren -
tes me di das de se gu ri dad a fin de crear lo que co mún men te se co no ce como 
un “cor ta fue gos” pro tec tor. Un cor ta fue gos pue de con sis tir en soft wa re,
hard wa re, o una com bi na ción de am bos. Su prin ci pal fun ción es ser vir
como un me dio de ac ce so a ni vel de apli ca ción, per mi tien do co ne xio nes
ex ter nas se gu ras con las apli ca cio nes in ter nas. Las nor mas de co ne xión del
soft wa re y de la apli ca ción se de ben de fi nir, y de ben ser ex clu si vas para
una apli ca ción de ter mi na da. Usa dos co rrec ta men te, los me dios de ac ce so
de la apli ca ción pro por cio nan un alto ni vel de se gu ri dad y de be rían ha cer
casi im po si ble para los usua rios ex ter nos no au to ri za dos eje cu tar una apli -
ca ción in ter na, como el soft wa re de las cuen tas a co brar de su com pa ñía.

2. De re cho cos mo po li ta y Web

A fi na les del si glo XX al gu nos in te lec tua les re co no ci dos mun dial men te
ana li zaron la con tra rie dad de la paz y la gue rra que tam bién es para ellos el
pun to de par ti da para una re fle xión so bre el de re cho cos mo po li ta. Des cri bo 
bre ve men te las apor ta cio nes de Nor ber to Bob bio y de Jür gen Ha ber mas. 
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Nor ber to Bob bio, en su cur so aca dé mi co que im par tió en 1964 y 1965, y 
que de no mi nó “II pro ble ma de la gue rra e le vie de lla pace”, mis mo que fue 
pu bli ca do en ver sión dac ti lo grá fi ca. Tre ce años des pués pu bli có (Il Mu li -
no, 1979) con el mis mo tí tu lo una co lec ción con sus en sa yos so bre el tema.
Di rit to e gue rra (1965), L’i dea de lla pace e il pa ci fis mo (1976); La non -
moúm za e un ’al ter na ti va (1977) son al gu nos de sus en sa yos. Des pués de
es tas fe chas, Bob bio ha man te ni do des pier ta su preo cu pa ción por los pro -
ble mas de la paz y ha de di ca do mu chos ar tícu los y en sa yos a la ma te ria;
des ta can los pro du ci dos con oca sión de la Gue rra del Gol fo.

La gue rra es un tema de re fle xión más se rio aho ra que lo fue en su día
para Kant, por que nun ca como en nues tros días ha te ni do tan ta in fluen cia para
la so bre vi ven cia de la es pe cie. La fór mu la sa na to ria de los con flic tos está
rei te ra da men te cla ra en el pen sa mien to de Bob bio: “Para el pa ci fis mo ju rí -
di co, el re me dio por ex ce len cia es la ins ti tu ción del su per Esta do o Esta do
mun dial”. 

Bob bio ma ni fies ta de cómo tie ne que or ga ni zar se este Esta do mun dial,
uti li za de modo ex plí ci to la do mes tic ana logy:

El ra zo na mien to que está en la base de esta teo ría es de una sim pli ci dad y de una 
efi ca cia ejem pla res: del mis mo modo que los hom bres en es ta do de na tu ra le za
han es ta do ne ce si ta dos de re nun ciar por par te de to dos al uso in di vi dual de la
fuer za y des pués atri buir la fuer za a un po der úni co des ti na do a con ver tir se en
de ten ta dor del mo no po lio de la fuer za, así a los Esta dos su mer gi dos en el es ta do 
de na tu ra le za de ri va do del sis te ma de re la cio nes ame na zan tes y pre ca rias que
ha sido lla ma do equi li brio del te rror debe cum plir un aná lo go trán si to de la si -
tua ción ac tual del plu ra lis mo de cen tros de po der a la fase de con cen tra ción del
po der en un ór ga no nue vo y su pre mo que ten ga en re la ción con los Esta dos sin -
gu la res el mis mo mo no po lio de la fuer za que el Esta do en re la ción con los in di -

vi duos con cre tos.17

Por otro lado, Jür gen Ha ber mas tam bién ha de sa rro lla do, so bre todo en
los años no ven ta, una es pe cial de di ca ción a las re fle xio nes so bre la si tua -
ción del de re cho inter na cio nal, las re la cio nes en tre Esta dos y la cons truc -
ción de un de re cho cos mo po lí ti co. Sus po si cio nes pue den en con trar se
prin ci pal men te en sus li bros Fak ti zi tiit und Gel tung (pu bli ca do en 1992; la
tra duc ción es pa ño la, Fac ti ci dad y va li dez, es de 1998) y Die Ein be ziehung
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des Ande ren (pu bli ca do en 1996, la tra duc ción es pa ño la, La in clu sión del
otro, es de 1999).

Ha ber mas re to ma so bre el en sa yo de Kant con el pro pó si to de ra di ca li -
zar lo, trans for ma la idea kan tia na de “liga de los pue blos” que debe unir
en tre sí a los Esta dos so be ra nos, para fun dar so bre ella un pro yec to cos -
mo po lí ti co de un Esta do de los pue blos que asu ma la so be ra nía de los
Esta dos. 

Ade más, des ta ca acep tar la uti li dad que para este pro yec to pue dan te ner
las Na cio nes Uni das. Pero pos tu la una re for ma pro fun da de su or ga ni za -
ción y una re vi sión de sus fun cio nes. De ben las Na cio nes Uni das ejer cer
ple na men te el po der po lí ti co y mi li tar que la Car ta les ha con fe ri do. Y aun -
que es im pen sa ble que se trans for men rá pi da men te en un go bier no mun -
dial, sí de ben pro pi ciar se las re for mas ne ce sa rias para que pue dan ser el re -
fe ren te ins ti tu cio nal de un or den cos mo po lí ti co jus to y pa cí fi co.

Las trans for ma cio nes ins ti tu cio na les pre ci sas tie nen que con cluir en una 
li mi ta ción drás ti ca de la so be ra nía de los Esta dos, que de ben que dar so me -
ti dos al de re cho cos mo po li ta cuyo cum pli mien to se ga ran ti za rá me dian te
un sis te ma ade cua do de san cio nes. 

Enu me ra Jür gen Ha ber mas tam bién re le van tes pro pues tas en re la ción
con los de re chos del hom bre, que al res pec to son:

1. Que los de re chos del hom bre son uni ver sa les; 
2. Que debe re co no cér se les sub je ti vi dad en el pla no in ter na cio nal; 
3. Que es ne ce sa rio crear ór ga nos eje cu ti vos y ju di cia les nue vos que ac -

túen con tra las vio la cio nes de los de re chos.

Por su par te, se en fren ta a de ma sia das crí ti cas con tra quie nes ven esta
pre ten sión de la uni ver sa li dad de los de re chos, como una ma ni fes ta ción del 
im pe ria lis mo cul tu ral. 

La pro pues ta de uni ver sa li zar los de re chos del hom bre no es otra cosa,
para los crí ti cos, que la ex por ta ción ma si va de pau tas de com por ta mien to y
de ins ti tu cio nes mo ra les pro pias de oc ci den te que no tie nen por qué coin ci -
dir con los va lo res de otras so cie da des del pla ne ta. 

Con si de ra tam bién que las re la cio nes eco nó mi cas ac tua les es tán glo ba -
li za das y obli gan a la so cie dad asiá ti ca a aban do nar, como ocu rrió en Eu ro -
pa con oca sión de la Re vo lu ción in dus trial, las an ti guas for mas de so cia li -
za ción por sec tas y coo pe ra ti vas.
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Por otro lado, la teo ría de los de re chos fun da men ta les debe ser con si -
de ra da como un nú cleo de ins ti tu cio nes mo ra les en cuya acep ta ción
con ver gen los prin ci pios de to das las re li gio nes uni ver sa lis tas del pla -
ne ta. 

En vir tud de lo an te rior las po si cio nes de po der, la sub je ti vi dad, que debe
re co no cer se a los de re chos del hom bre, tie ne su ma ni fes ta ción más esen cial
en la cons truc ción de Jür gen Ha ber mas en la au to no mía de los in di vi duos
para par ti ci par, sin la res tric ción de ri va da de la so be ra nía del Esta do en el
que vi ven, en la aso cia ción uni ver sal de los ciu da da nos del mun do que le gi ti -
ma rá el po der de las ins ti tu cio nes de go bier no uni ta rio.

La trans for ma ción que pos tu la es la que debe lle var a la “ciu da da nía cos -
mo po li ta”, la “so cie dad mun dial” fá cil de ima gi nar ya si se con tem pla el
en ri que ci mien to de las re la cio nes en tre los ciu da da nos de todo el mun do
gra cias a las nue vas tec no lo gías de la co mu ni ca ción.

Por otro lado y res pec to a las ga ran tías de la tu te la efec ti va de los de re -
chos, Jür gen Ha ber mas toma de Kel sen su pro pues ta de una ju ris dic ción
mun dial obli ga to ria.

La pro pues ta de Kant, en ver dad, era crear “un Esta do uni ver sal de los
pue blos bajo cuyo po der los Esta dos de ben con sen tir vo lun ta ria men te”.
Pero los Esta dos aso cia dos man tie nen la kom pe tenz-kom pe tenz, que siem -
pre les per mi te de fi nir los po de res que se re ser van y, ade más, la aso cia ción
pro ce de de una de ci sión vo lun ta ria.

En el mun do ac tual es ne ce sa rio su pe rar las, por que los ata ques a la so be -
ra nía es ta tal, y sus in su fi cien cias para aten der los pro ble mas mun dia les ac -
tua les, son in com pa ra ble men te ma yo res que en los tiem pos en que Kant
ex pre só sus teo rías. 

Aho ra las em pre sas tras na cio na les y los ban cos pri va dos so ca van la so -
be ra nía for mal de los Esta dos na cio na les. En nues tros días las trein ta ma -
yo res em pre sas que ope ran en el mun do rea li zan mo vi mien tos eco nó mi cos
anua les su pe rio res al pro duc to na cio nal bru to de no ven ta paí ses re pre sen -
ta dos en la Orga ni za ción de las Na cio nes Uni das. 

La Orga ni za ción de las Na cio nes Uni das ha or ga ni za do va rias po nen -
cias so bre cues tio nes de al can ce pla ne ta rio: la eco lo gía (Río de Ja nei ro),
los pro ble mas de cre ci mien to de mo grá fi co (El Cai ro), la po bre za (Co -
penha gue), el cli ma (Ber lín). J. Ha ber mas opi na que es tas “cum bres mun -
dia les” pue den ser en ten di das como la ma ne ra de pre sio nar a los go bier nos
me dian te lla ma mien tos a la opi nión pú bli ca mun dial.
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En este sen ti do, se des pren de que és tas son al gu nas de las ra zo nes por
las que la idea kan tia na de un or den cos mo po li ta debe ser re for mu la da si no 
quie re per der todo con tac to con una rea li dad que es hoy sus tan cial men te
dis tin ta.

La pro po si ción de pro gre so para el de re cho cos mo po li ta es su ins ti tu cio -
na li za ción, atri bu yen do a una or ga ni za ción mun dial po de res que le per mi -
tan ac tuar con for me a de re cho e im po ner sus de ci sio nes coac ti va men te.

Sólo sa tis fa cien do esta con di ción, el sis te ma ines ta ble ba sa do en la ame na za re -
cí pro ca de Esta dos so be ra nos que se afir man a sí mis mos se trans for ma rá en
una fe de ra ción con ins ti tu cio nes co mu nes que asu ma las fun cio nes es ta ta les,
esto es, que re gu le ju rí di ca men te el in ter cam bio de sus miem bros en tre sí y que
con tro le el cum pli mien to de es tas re glas. La re la ción ex ter na de los in ter cam -
bios in ter na cio na les re gu la dos con trac tual men te en tre Esta dos que for man el
en tor no para los otros se trans for ma en una re la ción in ter na ba sa da en un es ta tu -

to o cons ti tu ción en tre miem bros de la or ga ni za ción.18

La or ga ni za ción que debe ser vir, in me dia ta men te, para la im plan ta ción
de las fór mu las de go bier no uni ta rias es la pro pia Orga ni za ción de Na cio -
nes Uni das. Su Asam blea Ge ne ral ten dría que

trans for mar se en una es pe cie de con se jo fe de ral y sus com pe ten cias de be rían
di vi dir se en dos cá ma ras. En este Par la men to no es ta rían re pre sen ta dos los pue -
blos a tra vés de sus go bier nos, sino por me dio de re pre sen tan tes ele gi dos por la
to ta li dad de los ciu da da nos del mun do. Los paí ses que se ne ga ran a la elec ción
de los di pu ta dos se gún cri te rios de mo crá ti cos, se rían re pre sen ta dos en el in te -
rior por or ga ni za cio nes no gu ber na men ta les que el pro pio Par la men to mun dial

dis pu sie ra como re pre sen tan tes de las po bla cio nes re pri mi das.19

Por úl ti mo de be mos se ña lar que fal tan mu chos de sa rro llos téc ni cos en la 
ex po si ción de J. Ha ber mas so bre la es truc tu ra ins ti tu cio nal del nue vo or -
den mun dial, los pro ce di mien tos elec ti vos, las co rrec cio nes a la de mo cra -
cia re pre sen ta ti va, el equi li brio en tre los re pre sen tan tes de ins ti tu cio nes re -
gio na les como la Unión Eu ro pea, y en par ti cu lar la ar ti cu la ción téc ni ca
so bre el ejer ci cio de com pe ten cias en la nue va fe de ra ción: re la cio nes con
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otras or ga ni za cio nes mundiales, con los Estados, con organizaciones de
base privada, etcétera.

3. Mun dia lis mo y Web

Es im por tan te des ta car que esta la bor la han ocu pa do al gu nos au to res
em pe ña dos en ex pli car el nue vo de re cho mun dial con pau tas cons ti tu cio -
na les y de mo crá ti cas.

La obra de Ri chard Falk es la me jor re fe ren cia del cos mo po li tis mo cons -
ti tu cio nal y la de Da vid Held la del cos mo po li tis mo de mo crá ti co. Tam bién
es re se ña ble que es tos es tu dios, aun que preo cu pa dos tam bién por los pro -
ble mas de la gue rra y la paz, que es la mo ti va ción cen tral de los aná li sis ex -
pues tos has ta aho ra, se ex tien den más am plia men te al aná li sis de las de más
cir cuns tan cias eco nó mi cas, po lí ti cas y so cia les que im pul san la mun dia li -
za ción y di se ñan es truc tu ras ju rí di cas y for mu lan pro pues tas téc ni cas con du -
cen tes a un glo ba lis mo ju rí di co com pren si vo de to dos aque llos pro ble mas.

EL au tor San tia go Mu ñoz Ma cha do, en su obra ilus tre La re gu la ción de
la red; po der y de re cho en Inter net, se ña la que a par tir de los años se ten ta,
Ri chard Falk ha pu bli ca do di ver sos es cri tos en los que de ta lla los cam bios
es truc tu ra les que con si de ra pre ci sos para lle gar a un Just World Order. En
su Study of Fu tu re Worlds (1975) , Falk no se li mi ta a di se ñar un sis te ma
cen tral de go bier no y a ana li zar las ar ti cu la cio nes ins ti tu cio na les pre ci sas
para sos te ner lo, sino que ex po ne tam bién su opi nión so bre las es tra te gias y
la mo vi li za ción po lí ti ca que se ría ne ce sa ria para ha cer po si ble la eje cu ción
de su pro yec to. En otros tex tos pos te rio res (The End of World Order:
Essays on Nor ma ti ve lnter na tio nal Re la tions, 1983; Po si ti ve Pres crip tions 
for the Near Fu tu re, 1991), Ri chard Falk de ta lla la con tra po si ción en tre sus 
pro po si cio nes glo ba lis tas y los im pe ra ti vos es ta ta les que es ti ma mio pes,
orien ta dos a sa tis fa cer in te re ses par ti cu la res a cor to pla zo, sin vi sión de fu -
tu ro.

Entre ellos, la bús que da de un cre ci mien to eco nó mi co en tér mi nos de
pro duc to in ter no bru to, la com pe ten cia eco nó mi co-tec no ló gi ca, la ten den -
cia a usar las ins ti tu cio nes in ter na cio na les al ser vi cio de fi nes in ter nos, las
po lí ti cas de res tric ción de la mo vi li dad in ter na cio nal de las per so nas, et cé -
te ra.

Al res pec to y en lo que toca al pen sa dor Ri chard Falk, ha vin cu la do sus
ob je ti vos, ba sa dos en el glo ba lis mo cen tra lis ta con el pro ce so de ex pan sión 
de la de mo cra cia en el ám bi to in ter na cio nal, po nien do en pri mer pla no,
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como ha des ta ca do Da ni lo Zolo (1990), la tu te la in ter na cio nal de los de re -
chos hu ma nos y el prin ci pio de au to de ter mi na ción de los pue blos, in clu -
yen do la in de pen den cia po lí ti ca, la in te gri dad te rri to rial, la au to no mía eco -
nó mi ca y la pro tec ción am bien tal. 

La base so cial de este cons ti tu cio na lis mo nue vo será la glo bal ci vil so -
ciety, aho ra en pe rio do emer gen te gra cias a mu chas ini cia ti vas tras na cio na -
les es pon tá neas, mu chas de ellas ins pi ra das en el glo ba lis mo eco ló gi co. 

Aun que Ri chard Falk sos tie ne que el pro yec to de cons ti tu cio na lis mo
glo bal pue de en con trar apo yo en el nú cleo de ins ti tu cio nes que se han de sa -
rro lla do en el mar co de las Na cio nes Uni das. Esta or ga ni za ción, gra cias a
su es truc tu ra y a su Car ta, está

do ta da de una po ten cia li dad prác ti ca men te ili mi ta da des de el pun to de vis ta de
sus fun cio nes y de su au to ri dad. El pa pel que pue de de sem pe ñar de pen de casi
to tal men te de la vo lun tad po lí ti ca de sus miem bros, par ti cu lar men te de los Esta -
dos más in flu yen tes, y la vo lun tad po lí ti ca de es tos úl ti mos es un re fle jo del

ejer ci cio de in fluen cias de mo crá ti cas.20

El “mo de lo de West fa lia” des cri be la po si ción ju rí di ca ori gi na ria del or -
de na mien to ju rí di co in ter na cio nal, que se afir mó en Eu ro pa des pués de la
Gue rra de los Trein ta Años. Este mo de lo se es ta bi li zó en los dos si glos si -
guien tes y no ha su fri do mo di fi ca cio nes esen cia les has ta des pués de la
segunda gue rra mun dial.21

Cabe se ña lar, ade más las apor ta cio nes del pen sa dor Da vid Held, quien
ha de di ca do gran tiem po a ex pli car la glo ba li za ción des de pau tas de mo crá -
ti cas. Ha es tu dia do para ello to das las apli ca cio nes his tó ri cas de la idea de -
mo crá ti ca, des de la ciu dad ate nien se has ta la de mo cra cia re pre sen ta ti va li -
be ral, por cuya va li dez uni ver sal tam bién él se in cli na como fór mu la fi nal
en la evo lu ción de los Esta dos.

Para Da vid Held, la cri sis no sig ni fi ca la ex tin ción del Esta do. Re pi te
mu cho esta mis ma idea en di ver sos lu ga res de su obra:

Quie nes pre sa gian el fin del Esta do dan por su pues to con ex ce si va ra pi dez la ero -
sión del po der es ta tal ante las pre sio nes de la glo ba li za ción y no lo gran re co no cer
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la per sis ten te ca pa ci dad del apa ra to es ta tal para mol dear la di rec ción de la po lí ti ca 
do més ti ca e in ter na cio nal. El gra do de au to no mía de que dis fru ta el Esta do bajo
di fe ren tes con di cio nes no ha sido aún ex plo ta do y, por tan to, se deja de lado apre -
su ra da men te un ele men to cla ve para ela bo rar una ex pli ca ción sis te má ti ca y ri gu -
ro sa de la for ma y los lí mi tes de los sis te mas po lí ti cos mo der nos.

En los úl ti mos años del si glo XX se ace le ra ron los cam bios en ám bi tos
so cia les y eco nó mi cos que mul ti pli ca ron las in ter co ne xio nes a ni vel re gio -
nal y mun dial. Entre es tas trans for ma cio nes está la apa ri ción de or ga nis -
mos de de re chos hu ma nos que han con se gui do so me ter a su ju ris dic ción a
los Esta dos, sin que pue dan opo ner ar gu men tos de ri va dos de su so be ra nía;
la in ter na cio na li za ción de la se gu ri dad y de una gran can ti dad de pro gra -
mas de de fen sa y lo gís ti ca; las al te ra cio nes del me dio am bien te, como la
re duc ción de la capa de ozo no o el ca len ta mien to del glo bo, que han pues to
de re lie ve las li mi ta cio nes de las po lí ti cas es ta ta les; la re vo lu ción de la tec -
no lo gía de las te le co mu ni ca cio nes, que ha fa ci li ta do la ex pan sión, sin aten -
der al lí mi te de las fron te ras es ta ta les, de las re la cio nes po lí ti cas so cia les y
cul tu ra les; la des re gu la ción de los mer ca dos de ca pi tal, que ha per mi ti do el
trán si to li bre de los in ver so res por los mer ca dos del mun do que mue van
más su in te rés.22

Da vid Held y su pro pues ta cos mo po li ta pos tu la as pi ra a es pe ci fi car los
prin ci pios y las me di das ins ti tu cio na les ne ce sa rias para po der exi gir res -
pon sa bi li dad a las se des y for mas de po der que ac tual men te ope ran más
allá de un con trol de mo crá ti co.

Para ello, en el mi le nio que aho ra em pie za, el ciu da da no de un Esta do
ten drá que apren der a ser, al mis mo tiem po, ciu da da no cos mo po li ta. Si las
for mas de po der con tem po rá neas se alo jan en es truc tu ras de di fe ren te ni -
vel-lo ca les, na cio na les, re gio na les y glo ba les, las per so nas han de po der
ac ce der y par ti ci par en mu chas co mu ni da des po lí ti cas di ver sas. El ciu da -
da no del nue vo mi le nio ten drá que ser un “ciu da da no múl ti ple”.

Ten drán, por tan to, que crear se ins ti tu cio nes que re fle jen la va rie dad de
asun tos de tras cen den cia pú bli ca en los di fe ren tes es ca lo nes co mu ni ta rios,
y la par ti ci pa ción en cada una de ellas de los ciu da da nos pro fun di za rá y en -
san cha rá la de mo cra cia.

El pro yec to cos mo po li ta que pre co ni za D. Held es, por tan to, fa vo ra ble
a una ra di cal am plia ción de la co la bo ra ción po lí ti ca, ju rí di ca y eco nó mi ca
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en un mun do glo ba li za do, siem pre que este tipo de ac ción que de cir cuns -
cri to por un de re cho pú bli co de mo crá ti co, con un con te ni do efec ti vo de de -
re chos y obli ga cio nes de mo crá ti cas de gran al can ce.

So bre el par ti cu lar, se tie ne que los ob je ti vos más pri ma rios de un plan -
tea mien to cos mo po li ta, res pe tuo so con los prin ci pios in di ca dos, po drían
re su mir se en lo si guien te: 

— Ampliar la le gis la ción para res truc tu rar los mer ca dos con el fin de
evi tar su in de ter mi na ción y los gran des cos tes so cia les y me dioam -
bien ta les que en oca sio nes ge ne ran. 

— Esta ble cer nue vas for mas de coor di na ción eco nó mi ca que su pe ren
las in su fi cien cias del FMI y del Ban co Mun dial. Pos tu la en este sen -
ti do la crea ción de una nue va agen cia eco nó mi ca coor di na do ra que
fun cio ne tan to en el ni vel re gio nal como en el glo bal. 

— Desa rro llar me di das que re gu len la vo la ti li dad de los mer ca dos fi -
nan cie ros in ter na cio na les y su bús que da es pe cu la ti va de be ne fi cios a 
cor to pla zo: se pos tu lan como fór mu las po si bles el es ta ble ci mien to
de im pues tos so bre las ren tas ge ne ra das o el man te ni mien to de con -
tro les so bre el ca pi tal. 

— Me di das para ali viar los ca sos más ur gen tes de ma les tar eco nó mi co evi -
ta ble (re duc ción de deu da, nue vos fon dos in ter na cio na les de ayu da). 

— Ampliar las for mas y pro ce sos de mo crá ti cos por en ci ma de las fron -
te ras te rri to ria les.

Den tro del sis te ma cos mo po li ta ac tua rán, por tan to, múl ti ples ins ti tu cio -
nes. Se re quie re, des de lue go, un “arco co mún” de ins ti tu cio nes que cui den
de la con so li da ción y apli ca ción del de re cho bá si co, que po dría es tar com -
pues to por una am plia gama de cen tros au tó no mos de toma de de ci sio nes.
Los Esta dos-na ción po drían de sem pe ñar la fun ción de ser es tos cen tros.
“Pero no ne ce sa ria men te”.

4. Ca rac te rís ti cas de la se gu ri dad en la Web

Las prin ci pa les son tres, a sa ber:
a) La co di fi ca ción. Los usua rios in de sea bles tam bién se pue den man te -

ner al mar gen de sus cor ta fue gos a tra vés de pro ce sos de co di fi ca ción. Si la
in for ma ción se en vía como un “tex to cla ro” in mo di fi ca do, es pe li gro sa -
men te ac ce si ble para al guien que le im por te leer lo.
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Pero la co di fi ca ción, tan ló gi ca como pa re ce, no está exen ta de pro ble -
mas. Entre ellos el de la vi gi lan cia gu ber na men tal.

El go bier no de los Esta dos Uni dos de fi ne qué ni vel de se gu ri dad es le gal,
y el mis mo es con tro la do me dian te algo muy sim ple en prin ci pio: la ex ten -
sión (en bits) de la cla ve de se gu ri dad uti li za da para co di fi car. Hoy en día, el
go bier no per mi te una cla ve con un má xi mo de 40-bit para la ex por ta ción, y
una ex ten sión de 56-bit para las apli ca cio nes ba sa das en los Esta dos Uni dos.
Si bien des ci frar cual quier men sa je co di fi ca do siem pre es una ope ra ción di -
fí cil, cuan to más re du ci da sea la cla ve, más fá cil será des ci frar un có di go, lo
cual sig ni fi ca que el có di go de 40-bit es más vul ne ra ble que el de 56-bit.

Para man te ner una ven ta ja en la gue rra con tra el de li to elec tró ni co, el
FBI ne ce si ta con tro lar el có di go más di fí cil de vio lar y para eso ne ce si tan
res trin gir drás ti ca men te sus ex por ta cio nes. 

Las ten den cias re cien tes pue den ha cer cam biar de opi nión al go bier no.
En pri mer lu gar, el FBI ofre ció li be ra li zar las nor mas de co di fi ca ción de las 
ex por ta cio nes siem pre que pue dan ob te ner una co pia de las cla ves re le van -
tes. En este acuer do “se cre to”, la idea era que la cla ve es ta ría en al gu na par te
en el ar chi vo, ac ce si ble por per di do, de ser ne ce sa rio, de cual quier agen cia
de apli ca ción de la ley. Ne ce si ta mos una ver sión elec tró ni ca del in ter cep ta -
dor de lí neas te le fó ni cas, dijo el FBI. To das sus co mu ni ca cio nes te le fó ni -
cas son se gu ras, ex cep to en aque llos ca sos en que se jus ti fi ca una in ter ven -
ción. El mis mo prin ci pio se apli ca ría a una co ne xión di gi tal.

Los de fen so res de la pri va ci dad adu cen que el cri te rio del se cre to re -
quie re un nue vo pro gra ma fe de ral ma si vo sólo para fi nan ciar la crea ción y
man te ni mien to de una cla ve de ar chi vo y re cu pe ra ción. Esto sig ni fi ca que
todo in di vi duo, or ga ni za ción o com pa ñía que hace una co di fi ca ción de la
in for ma ción ten dría que re gis trar su cla ve de se gu ri dad en un ser vi cio de
ad mi nis tra ción de la cla ve, y mu chos pro fe sio na les de la in for má ti ca con si -
de ra rían esto im prac ti ca ble.

En mar zo de 1998, el FBI in ter vi no nue va men te, re trac tán do se de su po -
lí ti ca de “nin gu na ex por ta ción” y es pe ran do una paz ne go cia da con los de -
fen so res del mer ca do abier to. “A la eje cu ción de la ley le con cier ne”, dijo
el ne go cia dor del de par ta men to Barry Smith, “que ten ga mos la ca pa ci dad
téc ni ca bajo pro ce di mien tos le ga les es tric tos para ob te ner ac ce so a todo el
tex to de las co mu ni ca cio nes re la cio na das con el de li to o a la in for ma ción
elec tró ni ca men te ar chi va da. Esta mos dis pues tos a sen tar nos para ver si po -
de mos res pon der a nues tras me tas a tra vés de un diá lo go de bue na fe”.
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Con el re sul ta do to da vía en duda, la co di fi ca ción es evi den te men te otro
pro ble ma con el cual de be rían fa mi lia ri zar se los usua rios del e-Bu si ness.

b) Au ten ti fi ca ción. En toda tran sac ción co mer cial, am bas par tes ne ce -
sitan ofre cer una ga ran tía de sus iden ti da des. A ve ces la au ten ti fi ca ción es
tan simple como pro por cio nar una con tra se ña. En el e-Bu si ness la au ten ti -
fi ca ción se pue de efec tuar de mu chas ma ne ras, in clu yen do el uso de las
tec no lo gías de co di fi ca ción que rea li zan la au ten ti fi ca ción así como la co -
di fi ca ción.

La au ten ti fi ca ción re quie re, en tre otras co sas, una “rú bri ca ” o fir ma di -
gi tal. El pro ce so co mien za con un su ma rio ma te má ti co co no ci do como
“có di go mix to”, que ac túa como una re pre sen ta ción com pri mi da y una
“hue lla di gi tal” úni ca del men sa je.

El có di go mix to lue go es co di fi ca do con la cla ve pri va da del emi sor
agre ga da al men sa je. Cuan do se re ci be el men sa je, el có di go mix to agre ga -
do al men sa je se com pa ra con otro có di go mix to cal cu la do por el re cep tor.
Si los dos coin ci den, en ton ces el re cep tor sabe que el men sa je en efec to
pro vie ne del emi sor, que no ha sido al te ra do, y que su in te gri dad no ha sido
com pro me ti da.

Las cla ves para las rú bri cas o fir mas di gi ta les es tán ar chi va das en el di -
rec to rio de cla ve-pú bli ca, com pues to de “cer ti fi ca dos” in di vi dua les del
usua rio que sir ven para ve ri fi car las iden ti da des, como las tar je tas de fir ma
fí si cas de un ban co. Una au to ri dad de cer ti fi ca ción acre di ta da ma ne ja y
dis tri bu ye es tos cer ti fi ca dos, ade más de las cla ves elec tró ni cas.

c) Con trol de ac ce so. El con trol de ac ce so de ter mi na quién pue de ob te -
ner ac ce so a una red o sis te ma com pu ta ri za do lo cal o re mo to, así como qué
pri vi le gios se otor gan cuan do esa per so na se re gis tra. El ac ce so a la in for -
ma ción pue de es tar res trin gi do a ni vel del do cu men to por las lis tas de con -
trol-de-ac ce so que es pe ci fi can los re cur sos a los cua les los usua rios pue den 
ac ce der. Ade más, los me ca nis mos de con trol-de-ac ce so se pue den dis tri -
buir so bre la red. Los me ca nis mos no tie nen que re si dir en el mis mo hués -
ped como el si tio de la Web. Esto sig ni fi ca que los ad mi nis tra do res pue den 
ope rar fí si ca men te los ser vi cios de con trol de ac ce so en un hués ped se pa ra -
do, per mi tien do que los múl ti ples si tios de la Web ha gan uso de los mis mos 
me ca nis mos de con trol-de-ac ce so.

Mu chos sis te mas em pre sa ria les aho ra es tán uti li zan do “tar je tas in te li -
gen tes” que com ple men tan el re gis tro exis ten te so bre los mé to dos. Con un
lec tor agre ga do al clien te se pue de ob te ner una au to ri za ción clien te/ser vi -
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dor ab so lu ta men te se gu ra, ga ran ti zan do que la tar je ta sea con fia ble. Ro bar
la tar je ta le dará des de lue go al po see dor una opor tu ni dad adi cio nal para
en trar en el sis te ma, pero la com bi na ción de un sim ple nú me ro de iden ti fi -
ca ción per so nal (PIN) y la tar je ta ha de mos tra do ser una com bi na ción teó -
ri ca men te in vio la ble.23

5. Pa gos en la Web

To dos los pro ble mas de se gu ri dad y los ries gos co mer cia les con co mi -
tan tes se con cen tran en el pago en lí nea. Gran par te del es fuer zo ac tual en la 
in dus tria de la se gu ri dad in for má ti ca se con cen tra en ha cer efi cien te y con -
fia ble el pago elec tró ni co.

De bi do a la vul ne ra bi li dad in he ren te a Inter net, las tran sac cio nes del
e-Bu si ness re quie ren una se gu ri dad mu cho más ri gu ro sa para pro te ger la
con fi den cia li dad de las tran sac cio nes, y la trans fe ren cia de los ac ti vos de
alto va lor. Este es un pro ble ma me nor en el co mer cio de Inter net en tre em -
pre sas y con su mi do res por que mu chos de los pro ble mas de se gu ri dad se
re suel ven con las tar je tas de cré di to. Las tar je tas de cré di to per mi ten tran -
sac cio nes es pon tá neas sin ne ce si dad de que los com pra do res in di vi dua les
y los ven de do res se co noz can y con fíen en tre sí. Por ra zo nes de se gu ri dad,
los usua rios de tar je tas de pen den de un in ter me dia rio como un ban co emi -
sor o una com pa ñía de tar je tas de cré di to que ca li fi ca a los po see do res in di -
vi dua les de tar je tas, les ex tien de el cré di to, lo ve ri fi ca, can ce la las tar je tas
por fal ta de pago, y de tec ta y con tro la cons tan te men te el fraude.

Si el sis te ma de se gu ri dad fa lla y tie ne lu gar una tran sac ción im pro pia,
la in fraes truc tu ra de la tar je ta de cré di to es ta ble ci da en tra en jue go y re suel -
ve el pro ble ma, ga ran ti zan do, por ejem plo, que los co mer cian tes co bren y
que los usua rios sean res pon sa bles, bajo la ley fe de ral, de una tran sac ción
frau du len ta por sólo cin cuen ta dó la res. Por eso, si bien na die de sea abrir
puer tas adi cio na les al frau de de las tar je tas de cré di to, el sis te ma de Inter -
net vi gen te no in tro du ce nin gún ries go más en el pro ce so de pago que el
mo de lo ac tual men te uti li za do por el vie jo sis te ma te le fó ni co.

No ocu rre lo mis mo en las tran sac cio nes de em pre sa a em pre sa. Dado
que és tas pue den abar car gran des can ti da des de di ne ro y con te ner in for ma -
ción em pre sa rial al ta men te de li ca da, re quie ren una me jor pla ta for ma de se -
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gu ri dad que la pro por cio na da por los sis te mas de tar je ta de cré di to. Sin em -
bar go, en el mo de lo de em pre sa a em pre sa que se apli ca ac tual men te, no
hay nin gún sus ti tu to para la tar je ta de cré di to so bre una base de es ca la am -
plia. Hoy, cada vez que una com pa ñía bus ca un nue vo so cio em pre sa rial,
debe ca li fi car al com pra dor o ven de dor, ve ri fi car el cré di to, ne go ciar los
tér mi nos, es ta ble cer las cuen tas a pa gar y co brar, y ha cer se car go de los cos tes
de re cep ción del pe di do, fac tu ra ción, pago y co bran za. Éste pue de ser un
pro ce so su ma men te cos to so.

En la ac tua li dad, Inter net ca re ce de una for ma es tán dar de di ne ro di gi tal, 
al gún tipo de mé to do se gu ro, rá pi do y fá cil que per mi ta a los usua rios com -
prar y ven der elec tró ni ca men te. Hoy, mu chas prác ti cas de los co mer cian -
tes y mu chos sis te mas po pu la res de pago ba sa dos en Inter net, de pen den to -
da vía de las tar je tas de cré di to. Pero una gran can ti dad de pro ble mas de alta 
prio ri dad ha he cho que mu chas per so nas pier dan con fian za en la co di fi ca -
ción de las tar je tas de cré di to como un re cur so ver da de ra men te se gu ro para
el pago elec tró ni co. De aquí, la apa ri ción de las al ter na ti vas del di ne ro di -
gi tal.

El in ter cam bio de di ne ro di gi tal re pre sen ta el in ter cam bio de se ña les
elec tró ni cas. En un sis te ma de se ña les elec tró ni cas, és tas se pue den gra bar
so bre la tar je ta u or de na dor de un usua rio y lue go in ter cam biar di rec ta men -
te en tre par tes ne go cia do ras re mo tas. Este in ter cam bio no re quie re una in -
fraes truc tu ra fugaz en la red, y se pue de lle var a cabo a tra vés de una co ne -
xión in ter mi ten te con la red o in clu so un dis po si ti vo por tá til. De modo que
en esto hay ven ta jas rea les. No obs tan te, los rem pla zos del di ne ro elec tró -
ni co han te ni do di fi cul tad para ser adop ta dos por el pú bli co. En las tran sac -
cio nes efec tua das en lí nea, la ma yo ría de la gen te to da vía de pen de, a pe sar
de sus pro tes tas en el sen ti do con tra rio, de sus tar je tas de crédito.

6. Pro to co lo de tran sac ción elec tró ni ca se gu ra

Ade más del di ne ro di gi tal, hay una nue va nor ma para las tran sac cio nes
con tar je tas de cré di to a tra vés de Inter net, lla ma da tran sac ción elec tró ni ca
se gu ra (SET). El to da vía re sis ti do pro to co lo, pu bli ca do en el ve ra no de
1997, pro por cio na es pe ci fi ca cio nes del soft wa re para las tres par tes ge ne ral -
men te com pro me ti das en una tran sac ción de e-Bu si ness: el po see dor de la
tar je ta, el co mer cian te y el ban co ad qui rien te. El SET es ti pu la el pro ce so de
cer ti fi ca ción y los for ma tos del cer ti fi ca do para cada una de di chas par tes, así 
como la me to do lo gía de co di fi ca ción y au ten ti fi ca ción de las tran sac cio nes
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fi nan cie ras. Con si de ra dos en con jun to, es tos ele men tos de fi nen un sis te ma
que es ra zo na ble men te se gu ro y su fi cien te men te abier to para efec tuar pa gos
ba sa dos en tar je tas de cré di to du ran te el cur so de los pró xi mos años.

Ha ha bi do un pro gre so im por tan te con el SET, in clu yen do dos tran sac -
cio nes muy vi si bles. El 5 de oc tu bre de 1997, VISA inter na cio nal anun ció
que ha bía com ple ta do dos tran sac cio nes de acuer do con el SET en Amé ri ca 
La ti na y en Asia, con ban cos, pro vee do res de ser vi cios fi nan cie ros y
miem bros de VISA. Los par ti ci pan tes en el pro gra ma SET de Amé ri ca La -
ti na uti li za ron una tar je ta VISA para com prar una bo te lla de vino en un su -
per mer ca do de Bue nos Ai res y para com prar un ta lo na rio de che ques en un
co mer cio de ar tícu los de es cri to rio de San Pa blo (Bra sil). Una se gun da
tran sac ción de acuer do con el SET tuvo lu gar en To kio, al gu nas ho ras des -
pués del pro yec to la ti noa me ri ca no. Este pro yec to, que uti li zó “tar je tas in -
te li gen tes” in clu yó la coo pe ra ción de VISA, Tos hi ba Cor po ra tion, Cyber -
Cash, IBM, Nets ca pe y VeriSign.

A pe sar de es tos ejem plos del SET, to da vía na die ha di cho que se han re -
suel to los pro ble mas. Para un des plie gue to tal, el SET re que ri rá un cer ti fi -
ca do para cada tar je ta de cré di to usa da en Inter net. Esto im pli ca rá gas tos
ge ne ra les ad mi nis tra ti vos muy one ro sos. Tam bién se de be rán im ple men tar 
pro ce sos que con tem plen los pro ble mas de las re vo ca cio nes, la pér di da de
los nú me ros de iden ti fi ca ción per so nal (PIN), y la po si ble can ce la ción de
cer ti fi ca dos. Si bien el SET de fi ne qué se ne ce si ta rá para la au to ri za ción y
com pra con tar je ta de cré di to, no cu bre los pa gos en lí nea a tra vés de otros
me dios, como el di ne ro elec tró ni co, el che que elec tró ni co, el dé bi to y los
mi cro pa gos. Estos me dios pue den ser cada vez más im por tan tes a me di da
que crez ca el e-Bu si ness.

Es por lo an te rior men te ex pues to que su gie ro una con ven ción in ter na -
cio nal re la cio na da con la com pra ven ta de va lo res y de ri va dos y que la mis -
ma se ve ri fi que vía elec tró ni ca, en los mer ca dos re co no ci dos así como en
los mer ca dos in for ma les.

IV. CONCLUSIONES

1. Se hace ne ce sa ria una re for ma to tal a la Ley Ge ne ral de Tí tu los y
Ope ra cio nes de Cré di to en ma te ria de tí tu los de cré di to, toda vez
que te ne mos una Ley de 1932 que a la fe cha re sul ta un tan to ob so le -
ta, en la que se re con si de ren las ac tua les ne ce si da des de pro tec ción

526 GUILLERMO GERARDO DÍAZ DE RIVERA



al in ver sio nis ta que ten ga un de re cho de cré di to a su fa vor con mo ti -
vo de las in ver sio nes que efec túa por lo que debe es ta ble cer se en ley 
ga ran tías ex pre sas a fa vor de los te ne do res de tí tu los de cré di to, vía
Web.

2. Ha que da do cla ro que los ins tru men tos en el mer ca do de va lo res en Mé -
xi co pue de cla si fi car se grosso modo de la si guien te ma ne ra: 1) mer ca -
do de di ne ro: tí tu los gu ber na men ta les, ban ca rios y cor po ra ti vos em -
pre sa ria les, 2) mer ca do de ca pi ta les: ac cio nes, obli ga cio nes, CPO’s
CPI’s y otros, 3) mer ca do de de ri va dos: fu tu ros y op cio na les y 4) mer -
ca do de me ta les: oro y pla ta.

3. De bi do a la fal ta le gis la ti va en ma te ria de ins tru men tos de in ver sión,
lo que se pro po ne es que haya una re for ma de raíz a la Ley Ge ne ral de
Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to en el sen ti do que re gu le un ca pí tu lo
que se re fie ra a los ins tru men tos de in ver sión que en cada sec ción se
de ter mi ne lo si guien te: a) na tu ra le za ju rí di ca del tí tu lo o ins tru men to
de in ver sión; b) de re chos y obli ga cio nes del te ne dor; c) en su caso,
ga ran tías a fa vor del te ne dor; d) pro ce di mien to de eje cu ción en caso
de in cum pli mien to; e) res pon sa bi li da des ex pre sas a quie nes in ter ven -
gan en la emi sión, ad mi nis tra ción o in ter me dia ción de tí tu los de in -
ver sión.

4. No cabe duda que el Sis te ma Elec tró ni co de Ne go cia ción, Tran sac -
ción, Re gis tro y Asig na ción de no mi na do SENTRA, ha ve ni do a re -
vo lu cio nar las fun cio nes de ma yor ex pan sión del mer ca do en ma te ria
de ins tru men tos, in ter me dia rios, clien tes y tipo de ope ra cio nes; evi ta
pro ble mas exis ten tes de es pa cio y ca pa ci dad de ope ra ción; ade más de 
que pro por cio na ma yor efi cien cia, ver sa ti li dad y trans pa ren cia al
pro ce so de ope ra cio nes con tí tu los del mer ca do de va lo res.

5. Aun que en Mé xi co el mer ca do de de ri va dos y op cio nes ha te ni do muy 
poco auge por vir tud de que úni ca men te han ope ra do los fu tu ros re -
cien te men te, es im pres cin di ble des ta car que és tos son ins tru men tos
fi nan cie ros cuyo va lor de pen de del va lor de una o va rias va ria bles de -
no mi na das sub ya cen tes, y que su ob je ti vo prin ci pal con sis te en que
sir van para cu brir y eli mi nar ries gos fi nan cie ros y dis mi nuir la in cer -
ti dum bre.

6. Tho mas Sie bel con si de ra que si to da vía so mos cau te lo sos acer ca de
los ries gos de la se gu ri dad en el e-Bu si ness, no es ta mos so los, y no
ne ce sa ria men te te ne mos que es tar pa ra noi cos. So bre el par ti cu lar, se
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han dado gran des pa sos para man te ner nues tros cor ta fue gos se gu ros,
par ti cu lar men te con las tec no lo gías de la co di fi ca ción que me jo ran
cada día. Pero la gue rra en tre los la dro nes y los bue nos ciu da da nos
está des ti na da a con ti nuar, y hay mu chas co sas en jue go.

7. Este as pec to, tan re le van te, ha plan tea do mu chas crí ti cas de la glo ba -
li za ción. Des de ne gar lo has ta con si de rar lo una abo mi na ción que ten -
de rá a di na mi tar el Esta do sin sus ti tuir lo por es truc tu ra po lí ti ca al gu -
na que cui de de los va lo res de li ber tad y de mo cra cia que el
cons ti tu cio na lis mo ha pues to bajo tu te la.

8. Gran par te de la pre sen te pro pues ta se re fie re a la ne ce si dad de una
con ven ción in ter na cio nal so bre com pra de va lo res y de ri va dos vía
elec tró ni ca, en los mer ca dos re co no ci dos, así como en los mer ca dos
in for ma les de la Web.

9. Es ne ce sa rio que el mer ca do de va lo res y de ri va dos se cos mo po li ti ce
en la Web, esto es, que por ejem plo des de Ita lia se pue da en trar sin
ries gos a la Bol sa Me xi ca na de Va lo res o al Mer ca do Me xi ca no de
De ri va dos.

10. Es ur gen te que las ins ti tu cio nes del sis te ma fi nan cie ro me xi ca no pue -
dan ofre cer a los ex tran je ros, más allá de las fron te ras, ser vi cios fi nan -
cie ros o ban ca rios a tra vés de los me dios elec tró ni cos.
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