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l. INTaODUCCIÓN 

l. 1 PLANTEAMIENTO DEL PaOaLEMA 

Ar.entina. Brasil. Chile y MCxico han reaistrado cuantiosos 

movimientos en loa flujo• de capital que reciben del exterior a partir de 

finales de los ochenta. Esto representa un aran reto para las autoridades 

financiera• de dichos palaea. debido a que la poUtica económica debe 

aprovechar loa beneficios que of'rece Ja inversión extranjera indirecta. sin 

que esto tenaa ef'ectoa nocivos sobre la implementación de la polilica 

económica. 

Loa mercados de capital constituyen una importante infraeurucaura 

para el desarrollo e intesración económica. En el marco de la economía 

alobalizada y altamente competitiva. estos mercados pueden deaempeftar o 

convertirse en el vehiculo mis idóneo para promover tanto las inversiones 

locales como Jaa inversiones extranjeras directas. 

Con el objeto de poder establecer la problemitica seftalada. es 

precho investi••r sus caracteristicas. las causas de movimientos de 

capital y el adecuado manejo de inf"ormación estadistica que permita Ja 

observación de las políticas económicas adoptadas en cada país para 

prechar la consecución de ciertos objetivos macroeconómicos. 

l.Z DELIMITACIÓN DEL TEMA 

Debido a la aran desregulación. la liberalización de los mercados de 

capital. el desempefto empresarial eficiente y competitivo. el 

refinanciamiento y mayor divulgación de la información financiera 

empresarial y del mercado. y el análisis e investigación sobre las empresas 

de los paises subdesarrollados y sus mercados de valores emergentes. se 

tomó un periodo que abarcó desde 1 985 a 1995 con la finalidad tambiCn. 

de poder establecer la forma y posible estructura del ciclo económico que 



permita un análisis 

microeconómico. 

1.> MAaco TEóatco 

' 
minucioso del comportamiento macro y 

La política financiera seguida en E.U.A. y en el resto de los paises 

industrializados af'ecta a las economías con Mercados Emersentes de 

diCerentes maneras. Posiblemente,. la Corma mis importante en que las 

políticas finaneieras en los pabes industrializados afectan a las economías 

subdesarrollada• se da por el ef'ecto que dichas politicas tienen sobre el 

dujo de capitales entre los paises. A. partir de 1990,. la situación 

económica y financiera de los principales Mercados Emeraentes mejoró 

substancialmente,. esto debido. a la apertura y politicas de estabilización 

que siauieron estos paises y a la politice monetaria estadounidense. Como 

con•ecuencia del e•tablecimiento de politica• de libre mercado. dichas 

economía• experimentaron cuantiosas entradas de capital. No obstante. 

la• entrada• de capital en paises emeraentea también se debió al ancla de 

bajo crecimiento y bajas tasas de interes que re9istraron la mayoria de 

paiaea induatrializados. 

El cambio en el ciclo económico que experimentaron los prin<:ipales 

pai•e• aubdeaarrolladoa y de manera particular al crecimiento 

experimentado por la economia estadounidense, se ha visto acompaftada 

por la instrumentación de políticas económicas restrictivas que han 

incrementado los nivele• aenerales de las tasas de interés. Esto ha 

provocado la revaluación de los portaf'olios de los principales 

inversionistas internacionales, lo cual ha permitido la intearación de los 

Mercados Emergentes 

internacionales. 

a loa principales mercados financiero• 

La creciente bursatilización de activos financieros ha transf"ormado 

la estructura aeneral de la deuda de los países en desarrollo. Ha•ta hace 

apenas unos aftos, Jos Mercados Emergentes tendian a financiarse 



mediante creditos bancarios directos. mientras que ahora el 

financiamiento se da principalmente por conducto de la colocación directa 

de instrumentos de deuda y de capital. Eato ha cambiado dristicamente la 

composición de los acreedores de los países subdesarrollados. pasando de 

unos cuantos bancos comerciales a inversionistas institucionales. 

De aqui la gran importancia que tienen cada uno de estos mercados. 

que van creando su estructura y f"ortalecimiento en sus indicadores 

macroeconómicos. que permitan de iaual manera establecerse en el 

concierto mundial como paises con una innovación financiera acorde a los 

cambios a nivel internacional. 

l.• O•.JETIVOS 

1.•.1 Priacipel 

Establecer estructura y analisis de •cada uno de los Fii.tercados 

Emersentes más importantes en América Latina (Arsentina. Brasil. Chile y 

México). tanto a nivel macroeconómico. como a nivel financiero de las 

en,presas de acuerdo las estadísticas del lnternational Finance 

Corporation (IFC) más importantes a nivel nacional. 

1.4.2 Sec••dario• 

1) Proporcionar inCormación integral de cada uno de los Mercados 

Emergentes. 

2) comparar de acuerdo a datos agregados cada una de las economías a 

través de arificas y cuadros estadiaticoa. 

3) analizar a nivel nacional las empresas que tienen mis relevancia y 

permiten sobresalir en el ámbito in.ternacional y. 

4) establecer la importancia de la entrada de capitales en cada uno de 

estos mercados. para buscar un crecimiento de larao plazo que no se ha 

podido dar por una Calta de una politica capaz de reglamentar a estoa 

capitales .. golondri11os··. 



• 
l) La reestructuración en las politiea• econOmicas y laa reformas en los 

sistemas linancief'oa adoptad•• en cada uno de los paises. ha permitido 

una solidez económica y financiera que han proporcionado un creciente 

acceso a loa mercado• internacionales. 

2) la apectura comercial y la adopci6n de politicas ec;onómicas enf'ocados 

a una liberalización del mercado. auspiciadas por el Fondo Monetario 

Internacional y el Banco Mundial. han ••r•itido el deaarroUo de eat.os 

Mercados Erneraentea. pel'o también ha• •rovocado proble••• de ••ltito 

nacional en cada pais que no han p•r•itido un uso adecuado •• los 

recursos (entendidos co•o flujos ele e••hal) ea proycc;tos de iaveraióa a 

tarso plazo. 
3) la aatrada de estos capitales. via bolsa de valores nacional••. tlO .. 

sido adecuadamente l•ai•lado y ao ha permitido un uso racio•al M 'los 

recursos para et desarrollo de la economía a quien entra pa.-a a.. .. ticiar :a 

sólo unos pocos y. 

4) la inversión en cartera que busca la •a1'imi&aci0n de ff-ficios. *a 

permitido a cada uno de estos mere•••• o~tener recurso• que se 41elte 

canalizar a ta iaversión y al ahorro iatcrao~ sin embarao esto ao •• we 

renejado en sus indicadores ecoaó•icos. oriainando ua capil.a1 

especulativo. 

1.6 METODOLOGlA 

Et objetivo principa1 del trabajo es analizar y comparar tos 

Mercados Emeraentes mis importantes en América Latina (Araentina. 

Brasil. Chite y M•xico). en los últimos 10 aftos; para lo cual se utilizaron 

to• siauientes elementos: 

t) Se mantuYo un cronoarama de trabajo. para que de esa Corma se llevara 

un control de 1os avances obtenidos en el transcurso de la investigación. 

2) la relación de un marco teórico que le de base de análisis al problema. 
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3) la realización de un marco histórico. con el fin de tener antecedentes 

para poder conocer de antemano elementos ya dados. 

4) utilización de elementos es1adisticos que sirvan de instrumento para el 

análisis y comprobación de la hipótesis. Para lo anterior. fue necesario la 

utilización de una serie de datos estadisticos de organismos especialistas 

que sirvió como instrumento para una prueba de carácter cuantitativo que 

ayudO a la verificación de la hipótesis. 

S) de acuerdo a la utilización de tos elementos bibliograficos y 

hemeroarificos. se pudo concretar los elementos que dieron cuerpo a la 

investigación. En un primer momento. la inf'"ormación se torn6 solamente 

descriptiva. pero despues Cue necesario llevarla a su estudio. an&lisis y 

refuración y. 

6) con los resultados obtenidos. se llesó • la formulación de conclusiones 

que reforzaron el contenido de la invesrigación. 



• 
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11. MARCO TEÓRICO DE LOS MERCADOS 

EMERGENTES 

6SClll•I• so••• LAS COSAS 
1110 6SC•1•1• so••• 6LLAS 

s11110 •sc111•111 
LO QU6 6111 61.LAS S6 LO•llA 

LO ou• 6N 6LLAS QU6DA 

:Jroracio Orliz ViTTtacor1a 
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U. CARACTERIZACIÓN DE LOS MERCADOS EMERGENTES 

Ea eale cap"•I• •e e•t•dia la• carac1erialica• de lea mercado• 

e•erseatea. como ••rae•. •• coafor•ación. aal co•o au deaarrollo .. Se 

aaali•a la f'•ació• q•e tieae el aiate•• fiaaaciero dentro de loa 

•ere•••• e•er•e•tea. 

2.1 Defiaici.Sa y eatr•ct•r• de •• •erc:ado e•eraeate 

El término de mercado emergente se utiliza en relación a paises 

subdesarrollados que han iniciado un proceso de desresulación financiera 

y de privatización de una parte sustancial de su sector pUblico. y que han 

adoptado una política de estabilización macroeconómica acompaftada de 

una intensa apertura comercial y financiera de la economla. que acaba 

ret1ej•ndoae a corto plazo en un aumento de la rentabilidad de los 

instrumento• de deuda y de otros activos financieros. 1 

Loa mercado• emer11entes son factor importante en la 

movilización nacional y regional de los recursos de los paises 

subdesarrollados. 

La denominación de Mercados Emergcnres lo es conrraparte a 

los llamados mercados rradicionales o desarrollados. Estos mercados han 

comenzado un proceso de profundos cambios. desde el punro de visra 

económico-financiero (encaje legal. coeficiente de liquidez. ere.). A csros 

mercados arriban grandes canridades de dinero principalmenre via bolsa 

de valores. En aquellos paises en los cuales el mercado de capitales aún 

no se encontraba formado o esraba en proceso de crecimienro. hubo un 

explosivo despertar en los Ulrimos aftos. comenzando por el oriente 

(Taiwan. Corca. Singapur. etc.). y llegando América Latina 

(principalmente Argentina. Brasil. Chile y México). 

1 Rodrlgucz • Prada Gonzalo. La macrocoonomia de; lm mcrc:adm¡ emcrgcmcs. Espatla. J 996. p. 1 



12 

·Lo• Mercado• Emeraentcs •• han definido ••sún dos criterios 
cuantitativos principales: ceonónlico• y bur••dlca. También •e han 

utilizado razones que combinan estos dos: 

l) l••lcadere• ecea6•lcos. El indicador mis importante para ta 

definición de un mercado es el de PlBlc•pita. Walter llostow 2 ha 

identificado cinco etapas de cl'ec.imiento económico: antes del despeaue. 

despeaue. el empuje hacia la madurez tecnotóaica. consumo masivo y la 

búsqueda de la calidad. 

La primera etapa. antes del despeaue. se define como la de abajo de 

400 dólarealc•pita. El despeaue queda entre 400 y 2000 dólareslc•pita. El 

empuje hacia la madurez indusuial ocurre entre 2000 y 8000 dólares. E' 

consumo masivo queda enue 12000 y 22000 dólareslc•pita. Finalmente. la 

büsqueda de la calidad empieza después de '12000 dóaareslc•pita. 

Por lo tanto. se puede ubicar a las economias eme'C'aentcs entre 400 

y aooo dólareslc•pita aunque. existen alaunos anatistas que también 

llaman cmeracntes las economias con PIB/c&pita por debajo de los 400 

dólal'ea. 

2) l••llca••rea ••r•6tHea. Aqui consideran al valor operado diario y el 

valor de mercado. porque emiten el monto que se puede comprar a nivel 

dial'io. asi como el monto teórico que •• podrla adquirir. sin tomar en 

cuenta restricciones a ta inversión eatranjera. 

>) Ce•~l•acl6• •• l•dlca•eres ece•6•lcea .,. 1t•rs6tilea .. Otro tipo de 

medición que ac utiliza para comparar los Mercado• Emeraentes es la 

relación entre el valor de mercado y el PIB. 

•> Criterios de lavertlltlllda•. Mientras que el criterio del P1Dlc•pita es 

una condición necesaria para definir a un mercado emeraente no es 

suficiente para invertir en él. Desde el punto de vista del inversionista. ta 

identificación de un mercado. como emeraente imp&ica que tendr• una tasa 

: Heyman. Timodry. -¿& Mtxico Wl mac:ado ClllUIJCl*r ea f'iee•Mw • noenrr Wxico. oct..a.c 1993. 
"*'XXII No. 10. p. 29. 
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de crecimiento económico mayor que uno desarrollado. y que esto se 

reflejara en un mayor crecimiento de las utilidades. y por ende. aumento 

de precios de las acciones del mercado correspondiente. pero no tiene 

caso hacer esta identificación si no se puede invenir en CI. 

Podemos en9lobar algunas diferencias de los Mercados Emergentes 

con respecto a los paises desarrollado•: 

1) PIB/c&pita sustanicialmente menor que el de los paises desarrollados: 

Esto es consistente con los criterios de clasificación del Banco "'-fundial. 

el cual define como cconomias emergentes a paises con insresos per 

cApita menores a 8.596 dólares. 

2) mayores reaulaciones gubernamentales y restricciones a la inversión 

extranjera que en lo• paises desarrollados. 

3) poca resulación en los mercados financieros. horarios de transacción 

irreaulares. y/o una oficina de operaciones menos sofisticada incluyendo 

operaciones de liquidación y de cierre. 

4) restricciones sobre la repatriación de capital inicial. dividendos. 

intereses y/o ganancias de capital. 

5) se percibe mayor riesgo de inversión que en los países desarrollados y. 

6) una percepción general por parte de la base de inversionistas de que el 

país debe considerarse como emergente. 

2.2 Orisen y de•arrollo de los Mercados Emersente• 

En Ja década de los setenta y dado el auge petrolero, los paises 

utilizaron los recuraos aenerados por el petróleo. para financiar su déficit 

comercial y proyectos petroleros. pero se vio frenado todo esto 

dr4sticamente en 1982, cuando MCxico incumplió el pago de sus créditos 

bancarios a raiz de una alza en las tasa de interCs y el desplome en los 

precios del petróleo ocasionando una crisis de liquidez en México y 

despuCs en toda América Latina. y otros paises subdesarrollados. 



•• 
Para dar aolución a esta deuda. lo• paiaes de América Latina 

trataron de reeHructurar su deuda y controlar los efectos innacionarios 

de la inestabilidad cambiaria para que. deapues se implementaran rerormas 

económicas para sentar las bases para un resurgimiento de sus mercados 

de capital. 

Mientras tanto los paises de Asia (Este) gozaban de la entrada de 

ftujos de capital que se canalizaban al mercado de valores. para asi 

fiitanciar el crecimiento de la pequefta y mediana industria. 

El proceso de bursarilización fuera del sistema bancario tradicional 

en Estados Unidos y la expansión de las instituciones financieras no 

bancarias en el irea de la intermediación financiera crearon en ese país 

una nueva filosofia bancaria. que propicio la recirculación del capital 

hacia Americe Latina y Asia. 1 

Otro factor de suma importancia que ayudo al surgimiento de los 

Mercados Emeraente• f"ue el compromiso de los paises subdesarrollados 

en implementar ref"ormas económicas y un renacimient<;t de la ideología de 

libre mercado en sus gobernantes. 

Timothy Heyman Director General. Baring Research. S.A de C.V 

hace un an•lisia de los Mercados Emergentes•: 

El conceplo de emergencia apareció durante la época capitalista de 

los ochenta; Cta1ergente se extendió de los mercados a las economías. de 

tal arado que mercado se ha vuelto más importante que economía. 

La primera vez que se ulilizó el término de Mercados Emergentes 

f"ue con el lanzamiento de Emeraing Markcts Growth Fund lnc. por parte 

de la lnternational Finance Corporation (IFC) y el Capital Group en 1986. 

El objetivo de la inversión del f"ondo. fue el de buscar crecimiento de 

capital a largo plazo por medio de la inversión en acciones de paises 

subdesarrollados. 

, Carnda-Bravo. Franciaco. -Analis1s cornpal'alivo de los mcrcaios emergentes de Asia y Amiblca Latina"". 
en Comercio Extgriqr. México, enero t 996. Vol . .w; NWn. J Mb.ico. p. 39. 
• lbidcm. p. 2 ... 



" 
Se invirtieron 50 millones de dólares en el fondo. y se estimó en su 

prospecto de colocación que se necesitarían por lo menos 12 meses para 

invertir este monto en acciones. por la liquidez de los ~tcrcados 

Emergentes.' Los mercados de capital constituyen la infraestructura mas 

inmediata para movilizar los recursos y concretar las inversiones que se 

localizan en los principales paises latinoamericanos. tanto en los mercados 

de capital y en la movilización internacional de recursos a las empresas de 

los paises subdesarrollados~ que como se mencionó anteriormente es a 

raiz de la crisis de endeudamiento (dCcada de los ochenta) que los paises 

subdesarrollados buscan alternativas para incentivar tanto el ahorro 

interno y la movilización de recursos del extranjero. para así. recuperar ) 

acelerar el crecimiento económico. 

El reneaociar el pago de la deuda externa conduce en cierta medida 

a disminuir las presiones del pago y en especial terminar las transferencias 

neaativas de capital para que los recursos destinados a esto. ahora vayan 

destinados a Comentar la actividad productiva. 

Es importante mencionar que los recursos obtenidos por medio del 

endeudamiento no son los suficientes para poder incentivar y reactivar la 

actividad económica en su conjunto. También es importante comentar que 

la banca privada internacional sigue sobreexpuesta al crCdito de los paises 

en desarrollo y ademas. su cartera de activos tambiCn revelan problemas 

en el manejo de sus créditos domCsticos. Por lo tanto. su participación en 

el crédito internacional permanecerai limitado durante el presente decenio 

Los paises subdesarrollados deben fijar su modelo de crecimiento 

tomando en cuenta el nuevo orden mundial. En lo económico este orden 

mundial se caracteriza por: 

l) El resuraimiento del mercado como impulsor del crecimiento. 

" lbidcm. p. 26. 
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2) atobahzación de los mercado• financiero• y l'eale•. nevando a un 

incremento de ta eompetencia entre tas cmpl'e••• (pcincipalmentc en los 

paises aubdeaanollados). 

3) creación de los bloques económicos. para enfrentar la competencia de 

otras reaionea y. 

4) competencia por el financiamiento internacional debido a ta 

inteal'ación. a la economia de mercado de loa paises de Europa del Este 

(lucha por los recursos. inversión) y paises con problemas bélicos 

(aumente:> la competencia para obtener financiamiento externo) 6 

Los paises subdeaarroUadoa deben de abrir su mercado tanto al 

comercio como a la inversión extranjera. deben buscar asociarSe para 

enfl'entar a la competencia por lo tanto aumentar su productividad y 

competitividad en sus empresas para así poder entrar a los mercados 

internacionales. 

Para loarar esto los paises subdesarrollados deben adoptar políticas 

de: 

1) Desreaulación y reaulación de los mercados reales y financieros. 

incrementar el desarrollo tecnolóaíco. fortalecer la inversión extranjera 

asi como de la actividad empresarial local y fomento de tos mercados e 

instituciones financieras y de su íntearación con los mercados 

internacionales. 

2) el crecimiento económico de los paises subdesarroUados depende del 

arado de desarrollo y apertuYa e integración de su sector financiero con 

los mercados financieYos internacionales. es por ello que \os mercados de 

capital son \\amados a fomentar el financiamiento del dcsarroUo. 

3) los mercados de capital se han convertido en los principales y más 

innovadores mecanismos de enlace del 

internacionales y. 

ahorro e inversiones 

6 Oirón. Alicia. et al. lnlgsgtjlm OJWJcicA y D.C ltglpt y pgnppctivu Wxic:o. Slalo XXI. 1995. p. 35. 
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4) esto coadyuva a las empresas de loa paises cuyos mercados de c:apital 

y mercados secundarios a estar plenamente intesrados con los mercados 

financieros internacionales. a obtener capital rresco haciendo 

colocaciones para apoyar sus inversiones y la adquisición de tecnolo•i• de 

punta. tambiCn se ven f"ortalecidos los mercados secundarios y la reservas 

internacionales de dic:hos paises 

Los capitales que est•n rortalecidoa y enlazados con los mercados 

financieros del exterior. ayudan a incrementar la inversión e"tranjera 

directa. no sólo mediante aportaciones de capital hechas a través de los 

mercados de valores a los subsidiarias de empresas multinacionales sino 

que también oriainan condiciones para empresas e inversionistas 

extranjera• individuales conaideran y realizan inveraionea directas. 

Como concluaión podemos decir que los paiaea subdesarrollados 

deben de Comentar el desarrollo de sus mercado• de capital e 

instituciones. 

Todo eslo se lo.ra con polilicas que amplien su cobertura. 

eficiencia y su vinculación con los mercados financieros internacionales. 

El crecimiento e internacionalización de los mercado• financieros se 

debe en aran medida a las arandes innovacionea en la intermediación 

financiera. tanto en la creación de alternativas de inversión y cobertura de 

riesso como en la innovación institucional. 

Los Mercados Emergentes tiene un doble papel en el desarrollo de 

aua propios países: 

1) La movilización más amplia y eficiente de ahorro y la inversión 

nacional y. 

2) la movilización y asignación eficiente de los recursos internacionales 

hacia las empresas locales. 



•• 
2.3 Carac1erlallc•• de •• •ercado •••rse•t• 

Lo• mercados emeraen1es son importantes como medio de 

financiamiento para las compaftias listadas. brindindoles. por ejemplo, 

oportunidades de crecimiento. Su desarrollo es necesario a fin de que el 

sector financiero del pala inspire confianza nacional e internacional. Los 

beneficios netos de los mercados emergentes se juzsan por sus efectos en 

el ahorro. en los nujos de entrada y de salida de capital. en la movilidad 

de 101 fondos de invertibles. en la distribución de Jos recursos. en el 

inareso, en la riqueza y en su alcance en la política monetaria del país. 

Los mercados emeraentes son los que mayor crecimiento han tenido 

en los últimos diez aftas. las inversiones destinadas a ellos han crecido en 

m•s de 9000%. Este r•pido des•rrollo ha sido impulsado. por un lado. por 

la necesidad que tienen los inversionistas internacionales de diversificar 

su ponaf"olio slobal a fin de disminuir su riesso. y por otro. por los 

avances tecnolóaicos tan grandes que se han tenido en la ültima década 

en lo que a la inf'orm•tica y telecomunicaciones. 

Las transf'ormaciones en Jos mercados financieros han llevado a un 

cambio en Ja naturaleza y el destino de Jos flujos financieros. así como al 

desenvolvimiento de alsunos mercados de capital en las economías de 

mayor desarrollo relativo. a las que se le han denominado Mercados 

Emergentes. Tales modificaciones han sido acompaftadas e impulsadas por 

cambios tecnoló9icos y resulatorios creando una estructura de mercado. 

de circulación y operación de flujos financieros automatizada. en que la 

nueva tecnología de telecomunicaciones posibilitan la realización de 

operaciones simultAneas entre diferentes mercados. 

Los Mercados Emergentes han llesado a un nivel de desarrollo 

económico en el que el proceso depende decisivamente de la capacidad de 

rendimiento del sistema financiero y de la asignación de recurso. Por lo 

tanto. enumeraremos algunas características particulares de los mercados 

emergentes: 
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1) •••••elac16•. Loa paises subdesarrollados sO&o pueden lograr un 

continuo y duradero de1arro1lo económico si invierten en la creación de 

infraestructura. en et suministro de energia y en la industria de la 

transformación. Para financiar esta inversión se requiere la movilización 

de ahorro nacionales y tambiCn de capital extranjero. Por lo que es 

neceaario un sistema financiero fuerte y que funcione bien y. 

2) a•la•aci6• eficie•te de reear•••· Para lo•r•r los objetivos del punto 

anterior. es necesario que se empleen los recursos eficientemente. Un 

sistema financiero fuenc diriae los ahorros hacia ta inversiOn con las 

mejores expectativas de beneficios y con ello. contribuye decisivamente a 

una eficiente asianación de los recursos. La transferencia de ahorros 

netos de los sectore• excedentes a los sectores deficitarios., puede 

efectuar la• importantes transformaciones de riesgos. plazos y primas a 

bajo• costos. Por lo tanto. los mercados financieros pueden movilizar más 

fondo• financiero• y emplearlos de manera mis provechosa. con lo que 

acelera el cambio estructural y el crecimiento económico. y por el 

contrario. un sistema financiero ineficiente y subdesarrollado puede 

ofrecer un número ilimitado de servicios financieros a costos altos en 

comparación que perjudican sobremanera el progreso económico. 

Los Mercados Emergentes tienen problemas comunes como la 

apertura de la economía., la privatización de las empresas públicas. 

impulso de la inversión extranjera. y un problema importante es su gran 

volatilidad debido a su sensibilidad a todo tipo de rumores. como la 

·notable especulación que en etlos se presenta a causa. en parte. de la 

insuficiencia de re9ulaciones 

Los mercados de valores emergentes tienen caractcristicas comunes 

que dan viabilidad a una propuesta de cooperación regional. Sin embargo. 

en otros aspectos. como la importancia de los mercados de bonos o la 

velocidad de rotación (esto cs. et valor negociado por capitalización del 

mercado). presentan diferencias que hacen imposibles formular 

-·-·---·-----~-~·-----.-----·-----
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conclusiones aenerales. La liquidez de los mercados erneraente• se 

determina conociendo ta capitalización de su mercado (qué tan arande es 

é•te con respecto a la economía). el volumen de sus operaciones y la 

concentración de estas en ciertas acciones o sectores. la accesibilidad de 

la inversión extranjera al mercado y la tasa a la que Cste se expande. 

Existen indices que miden et desempefto de los mercados emergentes 

en su conjunto y que actúan como parámetros clave de referencia para la 

actuación de los inversionistas internacionales en los mercados 

emergentes. 

En aeneral, los Mercados Emergentes est•n menos avanzados y son 

mis volátiles que los desacrollados. En los paíaes subdesarrollados los 

aiercados de opcionea son más "Tiesgosos, y/o no existen o son poco 

avanzados. 

Los Mercados Emergentes constituyen relativamente un sistema 

financiero complejo para atender a sus mercados internos en expansión. 

Muchos de sus problemas son similares a los de los mercados 

desarrollados. aunque mis aaudizados por la falta de innovación y 

problemas del sector financiero. 

La importancia del sistema financiero en los paises emergentes es 

sin duda fundamental .. las interrelaciones entre los sistemas financieros y 

la economía real son de tal tenor que no solamente la actividad y el 

comportamiento de uno afecta sensiblemente a la conducta del otro. sino 

que determinadas entidades financieras y agentes productivos de otros 

sectores son parte integrante de una misma unidad de decisión. Todo ha 

de entenderse como una respuesta al proceso de crecimiento seguido por 

el sistema económico en el que nos encontramos inmersos. 

La función de un sistema financiero para el desarrollo económico de 

un pais ha sido aceptado desde hace tiempo; la fu.ación Ultima de la 

existencia de un sistema financiero esti en la necesidad de ajustar el 

comportamiento de las variables ahorro e inversión -mediando entre las 
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decisiones tomadas por ahorradores e inversores. de f'orma que la 

canalización de los fondos se produzca sin tensiones. ni ineficiencias- y 

fa~litar los paaos e intercambios en el sistema económico. Un sistema 

financiero es un todo estructurado. compuesto por un conjunto de 

instituciones. activos. mercados y tecnicas específicas. cuyo objetivo 

principal es el de canalizar el ahorro desde las unidades económicas con 

super•vit (prestamistas) hacia aquellas unidades que tienen déficit 

(prestatarios). 

Una estructura financiera adecuada acelera el crecimiento 

económico. desde el momento en que facilita la movilidad de los fondos 

hacia su mejor uso. pero no es menos cieno que el grado de desarrollo de 

un pah condiciona sustancialmente el de sus sistemas de financiación. 

tanto en lo que hace a su dimensión cuantitativa y renovación tecnológica. 

como a la diversificación de instituciones y activos financieros. 

Por tal motivo. podemos afirmar que. cuanto mis avanzada esté .una 

economia. m•s relevancia tendrin en ella los mercados mobiliarios y los 

nuevos tipos de entidades de financiación especializada como sociedades 

de inversión. de financiación de capital de riesgo. etc_ De acuerdo con 

esto. la banca veri reducido au peso especifico sobre el total de las 

entidades que actúan en el sistema financiero. a medida que la economía 

de un pais avanza. Su predominio total indicarla un síntoma de 

subdesarrollo financiero. sin que por ello deje de constituir. el mas 

importante de los intermediarios financieros. 

Los sistemas financieros de los pahes subdesarrollados se 

caracterizan por la reducida gama de activos financieros y por la ausencia 

o debilidad de los mercados secundarios. Esta situación conlleva que la 

financiación a medio y a larao plazo no este lo suficientemente 

desarrollada. y esto es de gran trascendencia para el buen funcionamiento 

de las empresas. Este problema es algo que aUn reclama una solución 

eficaz y perdurable. si se desea que las empresas cuenten con la 
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financiación adecuada que les permita estabilidad y viabilidad 

económica. ya que sin esta premisa. no habri competitividad posible. ni 

en los mercados nacionales ni mucho menos en los internacionales. 
. 

La Bol•• Mexicana de Valores considera f\lercados Emergentes a 

aquellos mercados de valores. de los paises subdesarrollados. Tomando la 

estructura y funcionalidad de su mercado de valores. asociándolo con el 

nivel de desarrollo e:conómico de los paises. la Bolsa Mexicana de Valores 

los caracteriza como: 

1) En el ••reo tic•ico. La mayoría de los Mercados Emergentes cuentan 

con bajos niveles de desarrollo en aspectos tales como: compensación y 

liquidación de valores. diseminación de información. así como el grado 

de automatización alcanzado por sus pisos de remate y. 

2) m•rco económico. Los mercados de valores emergentes presentan 

problemas coyunturales y estructurales tales como: innación. a1ta 

concentración del inareso, desequilibrios externos. devaluación de las 

monedas, poco desarrollo en tos mercados de capital y de dinero. 

Existen paises en donde no es aplicable estos términos como (Corea 

y Taiwan). pero no han losrado plena consolidación en sus estructuras 

que eviten ser vulnerable a los cambios que se producen en las bolsas de 

valores de los paises allamente desarrollados (Japón Alemania y Estados 

Unidos)." 

Los Mercados Emergentes son una parte esencial en la movilización 

nacional de los recursos de los paises subdesarrollados. La escasez de 

recursos externos a que enfrentan en la década de los ochenta despertó 

en ellos el interés de contar con mercados de capital desarrollados 

' .. Nacional Financiera-. en El Mercado de Valores México. 1 de junio 1992. NU.m. 11 p. 26-27. 
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111. MERCADOS EMERGENTES. SU FUNCIONAMIENTO 

ECONÓMICO 

E• •••• capit•lo •• •••li•a la• pelilicaa ece•6•ica• fl•• •• -•• llevado 

acabe •• ca•• •ercatl• ••era••••• para teaer •• paaor••• acerca tle 

laa •i•ilitude• de ••• •aaera a••eral. Aaf co••• el •••ll•i• tle la• 

·varia•••• ec••é•icaa (PI•. ••••• ester••· lanacl6a. ll•• de ca•ltlo. 

etc.). qae ••• per•ilirlia evalaar lo• re•altatloa de la• poUtica• 

ec•••••caa e•• ••• ••••ra parcial). 

>. 1 Dell•llacl6a tle la• poUticaa ecoaé•icaa atlopta4lla1. aai co•o el 

aa61hi• y co•porta•I•••• de laa variable• •acroecoa6•1caa ••• 

i•••rtaatea • 

.J.1.1 ARGENTINA 

En loa últimos decenios la economia de Arsentina se ha 

caracterizado por grandes fluctuaciones del PIB. siempre con una marcada 

tendencia al estancamiento. y por una crónica innación de tasas altas y 

variable•. Ba•ta •eftalar que de 197 S a 19114 la inflación fue de l 00 por 

ciento o más cada afto y que durante el primer semestre de l 98S el 

crecimiento anualizado del indice de precios al consumidor lle11ó al l 000 

por ciento: La dinámica de la inflación y la tendencia al estancamiento 

económico pusieron en duda la capacidad del réaimen de Raúl Alfonsin 

para inducir un proceso de crecimiento que intentara mejorar las 

condiciones de vida de la población. 

En diciembre de 1983. al asumir el car110 presidencial. Raúl 

Alf"onsin recibió una economia con araves desajustes. el déficit fiscal y la 

of"erta monetaria estaban fuera de control. la inflación mensual era de 
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alrededor de l 8 por ciento y no había negociaciones sobre Jos 

compromisos eiuernos.• 

EJ equipo económico de AJf"onsin encabezado por Bernardo 

Grinspun. propuso un• política económica basada en la reactivación de la 

economía. el incremento de los salarios reales y la eliminación de Ja 

inflación. La similitud de estas políticas con las del regimcn peronistas 

planteó. metas semejantes. El 25 de enero de 1984 Alfonsin anunció que 

para ese afta el crecimiento del PID seria de 5 por ciento. lo salarios 

reales tendrían una evolución positiva de 8 por ciento. el déficit fiscal se 

reduciría y la innación sería menor a 100 por ciento. pero los resultados 

no Cueron loa esperados (ver cuadro 1- l A). 

Este fallido intento de estabilización obligó replantear la 

estrategia y a realizar cambios en la conducción de la política económica 

por lo que el presidente Alfonsín sustituyó a Grinspun por Juan Sorrouillc 

al f"rente del Ministerio de Economia. El 14 de junio de 1985 el nuevo 

Ministro anunció el programa de estabilización conocido como Pl•n 

Au•lr•I. 

El Plan Austral puede considerarse como el más importante intento 

de estabilización heterodoxa dentro de Ja gestión radical. Este plan tuvo 

4 f"ases de instrumentación: junio de 1985. marzo de 1986. septiembre de 

1986 y febrero de 1987. este último denominado Australito. 9 

El Plan Austral empezó aplicarse a partir de julio. Los puntos 

básicos pueden resumirse en tres: 

l) Congelamiento de precios. salarios. tipo de cambio y tarifas públicas. 

2) ajustes de las cuentas fiscales. y rcnegociación de la deuda externa y. 

3) reforma monetaria. con la sustitución del peso argentino por una 

moneda mas sólida. el austral. con una equivalencia de 1000 por uno y 

una paridad de 80 centavos de dólar por austral. 

•-Sección Latinoamericana". en Cpmctcio E;gcrior. MCxico. abril 1988. Volumen 38. NWncro 4 p. 30.5. 
" Otvaldo FR:diani. Ramón. El ego arsentjno $eric· Esr;tbmffCjón y n:fomta guus1uraJ. Buenos Aires. 
Centro lnlerdi9ciplinario de Estudios sobre el DesaJTOIJo l....otinoamcricano. 1993. p . ..¡ 1. 
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Los aspectos principales de este plan fueron los siguientes: 

l) Congelamiento de precios. 

El congelamiento se anunció como un instrumento transitorio. 

aunque sin fijar fecha para su finalización. Con esta medida se pretendía 

modificar las expectativas inflacionarias de los principales agentes 

económicos. ademlis de afectar directamente el indice de precios al 

consumidor. En principio quedaron congelados todo los precios. tanto 

públicos como privados. excepto los productos primarios de of'erta 

variable. Asimismo. se decretó un aumento de 22.6 por ciento a los 

salarios. luego del cual también se congelaron. Cabe señalar que en los 

meses previos al anuncio del Plan. el gobierno aceleró el ritmo de 

aumento de lAs tarifas de los servicios públicos~ y que de la semana 

anterior al 14 de junio se autorizó un alza de 12 por ciento en las 

gasolinas y devaluó el peso en 18 por ciento. 

Una vez puesto en práctica el Plan, las autoridades confiaron en que 

ta fijación de precios máximos para los productores de consumo masivo 

permitida a los consumidores ejercer el control del mercado mediante la 

conjunción de sus decisiones individuales de compra. Durante las primeras 

días en que se puso en marcha el programa, no se presentó desabasto de 

productos de consumo, pero si hubo problemas en las transacciones 

in terindustriales. 

2) Política fiscal y monetaria. 

En el plan Austral se dispuso de modo explícito la interrupción del 

financiamiento del Banco Central al Tesoro. El déficit fiscal se reduciria 

por el recorte de gasto en defensa, seguridad e incluso de la inversión 

pública. y por el aumento significativo de los ingresos. consecuencia de 

los altos precios de los servicios públicos y de los mayores impuestos al 

comercio exterior así como de un ahorro forzoso vinculado con los 

impuestos a las ganancias y el patrimonio. 
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Además de la nueva unidad monetaria en el programa también se 

incluyó una escala para convertir en australes las deudas contratadas en 

peso. la que en otras cosas implicaba una depreciación diaria del peso 

respecto del austral. 

Los resultados del plan en las principales variables 

macroeconómicas Cueron los siguientes: El PID tuvo una caída de 6.60 por 

ciento. los precios al consumidor se incrementaron en 672.2 por ciento. la 

deuda externa total como porcentaje del PIB paso de 40. 7 por ciento en 

1984 a 43 por ciento en 1985,. (ver gráfica 1) la moneda (austral) se 

devaluó de 68 australes por dólar a 602 australes por dólar. (ver cuadro 

IA). 

GRÁFICA 

ARGENTINA 
DEUDAEXTERNATOTAL 

Fuente: Elaboración en base al cuadro 1 A 

El 6 de febrero de 1986 Juan SorrouiJle anunció la segunda Case del 

Plan Austral cuyo propQsito explícito era convertir la estabilidad en 
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crecimiento. expandir el sector aaropecuario y aumentar las exportaciones 

mediante una aaresiva política comercial. Entre las principales medidas 

estaban la apertura de lineas de crll!dito para las empresas privadas ,.. una 

disminución del deficit del presupuesto a 2.9 por ciento del PIB casi la 

mitad de 1985, como meta se anuncio una inflación de 26.4 por ciento. 

Las previsiones de las auroridades no se realizaron. y Sorrouille 

anunció otro paquete de medidas para abril. que contenía la devaluación 

del Austral. aumentos a los precios de los energeticos y un incremento 

salarial de 18 por ciento a ::?S por ciento. La inflación se activo de 

inmediato y en julio el indice acumulado llegó a 3 3 por ciento, superior al 

euimado en el allo. 

Para contener el repunte innacionario las autoridades dispusieron 

de la reducción de las tasas libres de interés. ta contención crediticia •• un 

incremento salarial de J por ciento a 4 por ciento y la reanudación de ta 

política de minidevaluaciones del austral. Empero. ello no fue suficiente 

para modificar la tendencia alcista del indice de precios. que en agosto 

tuvo un crecimiento de 58 por ciento, más doble de la previsión anual. 

El 14 de octubre el presidente Alfonsin anunció un programa 

económico diferente. que de hecho puso fin al Plan Austral. El nuevo 

programa económico incluyo un maxidevaluación de 13 por ciento del 

Austral. el congelamiento indefinido de los precios, salarios y tarifas 

públicas; la liberación del mercado cambiario y otras medidas para 

fomentar las exportaciones. Antes de poner en marcha este nuevo 

prosrama. el Gobierno decretó un aumento del 12 por ciento de los 

salarios mínimos y de 33 por ciento a los beneficios sociales. así como un 

incremento de 18 por ciento a las tarif"as de los servicios públicos y a los 

precios a los combustibles. 

El Plan tuvo éxito en su primer ano. especialmente en lo que 

respecta a bajar la tasa de innación (ver cuadro 1 A), y en reactivar la 

economia durante siete trimestres consecutivos. pero fracasó porque no 
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tuvo el suficiente respaldo político de\ presidente para proseauir con la 

disciplina fiac:al y monetaria necesaria para uansformar esa rcac::tivación 

en crecimiento. A.demás. no iba acompaftado de un pro91'ama de refol'mas 

esu·ucruralcs. ni de reforma de Estado. ni de p.-ivatizaciones. ni de 

apertura creciente de la economía. ni de desreaulaciones y fomento de la 

economia de mercado. es decir. dejaba intacto a los defectos estructurales 

de la economía argentina. 

E\ aiguien1e plan de estabilización fue el denominado: Plan 

Pri•a-Yera (agosto t 988-febrero 1989). Este plan contaba 

sigui.entes punto• b&sicos: 

con los 

1) Acuerdo de precios concertados con la• entidades empresariales. 

2) tipo de cambio fijo por dos meses. y luego cl'awlins·peg de 

devaluaciones igual a la inflación mensual meno$ 2 por ciento. 

3) disminución de imput::stos._ 

4) reducción det gasto püblico en inversiones. 

5) politica monetaria restrictiva. 

6) ciertas reducciones arancelarias e. 

7) inicio de intentos de privatización de empresas públicas. 

Este plan de estabilización no avanzaba en tas transt"ormaciones 

estructurales. Aunque et Plan Primavera contaba con et apoyo del sector 

empresarial. la incertidumbre del probable resultado electoral de la 

elecciones pf'esidenciates de mayo de 1989. indujo a los agentes 

económicos 'a sustituir activos nacionales (austral) por extranjeros 

(dólares). a panir de diciembre de 1988, m•s all• del monto de las 

reservas det Banco Central libre de compromiso~ de importaciones. lo que 

precipito una corrida cambiaría e' l de febrero de 1989. que significó el 

comienzo de ta hiperinOación. y el derrumbe de ta administración de 

Atfonsin.•Q 

'º lbtdltm. p ... 3. 
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A raiz de estos acontecimientos, desde julio de 1989 hasta marzo de 

l 991. se in•trumentaron ,-arios proaramas ha•t• correair aradual y 

definitivamente esa profunda conmoción del sistema económico. 

Al principio se aplicó una estrateaia sradualista para combatir la 

hiperintlación con el PI•• •• de julio a diciembre de 1989 (nombre en 

ref"erencia a la empresa multinacional de oriaen araentino Bunae y Born 

que aportó dos de sus principales directivos como Ministros de Economía 

en el primer semestre de aestión de Carlos Saül Mcnem). pero el 

aradualiamo no dio resultado pues la hiperinnación reapareció seis meses 

después. 

Lueao se probó el PI•• Er••• 1 (en reCerencia al nombre del 

entonces Ministro de Economía Erman González) de diciembre de l 989. el 

PI•• Er•a• 11 (Plan Bonex) de enero de 1990. el Pla• Er•aa 111 de· 

marzo de 1990. el Pla• Er••• IV de junio de 1 990 y el Pla• Er••• V 

de octubre de 1990. 

Estos sucesivos planes Erman. que en realidad eran programas 

parciales )' acumulativos de estabilización. lo que hacían eran aaresar 

medidas orientadas hacia la dirección correcta 11
: 

1) Sanear las Finanzas del Estado. 

2) buscar el super•vit fiscal. 

3) no emitir moneda. 

4) suspender redescuentos del Banco Central de la RepUblica de 

Araentina. 

5) mantenimiento de superllvit en la balanza comercial con el exterior. 

6) iniciación de las privatizaciones de las empresas estatales. 

7) liberalización del mercado cambiario y de precios internos. 

8) reemplazamiento de toda la deuda pUblica interna por bonos a 1 O ai\os 

(los Bonex"89) 

11 lbidcm. p. 53. 



9) iniciar platicas con la Banca Internacional. para renesociar la deuda 

pública externa y. 

1 O) recomponer las reservas del Banco Central. 

Pero a pesar de todo esto. les faltaba una coordinación general. y 

por ello que prosiguió la alta inflación e insuficiente consolidación de las 

expectativas de los aaentes económicos. en el sentido de que persistía la 

duda ¿de que si esta nueva filosofla adoptada por el aobierno seria 

mantenida por las autoridades en el largo plazo?. 

Estos miniplanes avanzaron en medidas de reforma estructural. ya 

que. fue en este periodo que sancionaron dos de las tres leyes m•s 

importantes (la otra ley es la Ley de Convertibilidad): 

1) La Ley de Reforma del Estado. que sentó las bases legales del proceso 

de privatizaciones de empresas públicas incluida la capitalización de 

deuda externa y. 

2) la Ley de Emergencia Económica y Social. que prohibió el 

otorgamiento de subsidios estatales. dejó sin efectos los subsidios a la 

promoción industrial. autorizó a ref'ormar la carta org•nica del Banco 

Central y liberalizó las inversiones extranjeras. 

Cuando el problema de la hiperinflación estaba casi controlado. vino 

el Plaa de Convertibilidad también llamado Plan Cavallo. el primero de 

abril de 1 991. 

El Plan Ca•allo. 

El cual f'ue nombrado así por el Ministro de Hacienda Domingo 

Cavallo; presentado como un programa de convertibilidad en los meses de 

marzo y abril de 1991. comprende cuatro grupos de politicas y medidas 

bajo el común denominador de la estabilización. la corrección de 

desequilibrios macroeconómicos y la apertura del camino al ajuste 

económico global. 

El primer grupo combinaría potiticas cambiarías y monetarias; se 

promulgó una Ley de Convertibilidad por la cual se fijó el tipo de cambio. 
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en tuaar de la fJotación anterior; se resuló estrictamente la base 

monetaria en runción de las variaciones de las reservas monetarias del 

Banco Central y sólo puede ampliarse en relación con el flujo neto de 

divisas; el aobierno no puede utilizar la creación del dinero para 

financiar el deficit fiscal y la política monetaria es restrictiva en cuanto 

sea necesario. 

El seaundo arupo corresponde a una política de ingreso. en Ja cual 

se prohibe la indización por la ley. se congelan Jos precios de al11unos 

servicios sociales bisicos y Jos alquileres. se promueven acuerdos de 

estabilización de precios con la industria. se congelan temporalmente los 

salarios en la administración pU.blica y se procura que no ocurran 

aumentos de salarios privados incompatibles con la fijación del tipo de 

cambio. 

El tercer arupo. las medidas de orden fiscal consisten en el aumento 

de impuestos. la reducción de gastos. la lucha contra la evasión fiscal y la 

privatización. 

El cuarto grupo. se celebra dentro de un nuevo acuerdo Stand-by 

con el Fondo Monetario Internacional. se obtienen prestamos con el 

Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo y se negocia un 

financiamiento de pasivos pendientes con el Club de París.u 

Los objetivos presenlados por el programa de estabilización y 

reforma estructural fueron planteados paralelamente y en un plano de 

iaualdad. por lo que no existió un orden de prioridad. 

1) El primer objetivo f"uc cambiar el modelo o paradigma económico que 

habia regido en Argentina desde hace 60 ailos. En este objetivo estaría 

enmarcado el crecimiento económico. pero no en el sentido tradicional de 

aumentar el PIB anual mediante mayores dosis de tecnología y/o factores 

de la producción. sino a travCs del cambio de la organización económica 

12 Maza Zavala D.F. -Pouticas de cstabili7.aeión y de ajus1c en la América Latina ... en Nucyn EcqP9mia 
Caneas. Acmlemia Nacional de Ciencias Económiau. 199!'1. At10 4. NUmcro .a p 3940. 



34 

de la aociedad: eate objetivo es considerado el m•s importante. ya que sin 

el toaro de este. loa dcm•s pierden ef"ectividad en el mediano plazo. 

2) el •esundo objetivo planteado por el modelo fue eliminar la inflación 

hasta llevarlos a valores existentes en Jos paises desarrollados. 

3) con la reforma del Estado. se proPuso reducir su tamafto y eliminar los 

controles en los mercados. precios y en la producción. 

4) el sisuiente objetivo fue aumentar la competitividad internacional de la 

economía en su conjunto. a través del proceso de atobalización que se 

iniciar• desde una década atr•s. al cual A.r9entina se estaba sumando lenta 

y tardiamente y. 

5) el quinto objetivo fue retornar a los mercados mundiales de capitales 

con ta convicción de que et proceso de crecimiento requerido por el pais. 

luego de una década casi sin crecimiento. exigirla recursos financieros 

superiores al que podría lograrse sólo con el ahorro interno. 

Los instrumentos para lograr estos objetivos son: 

1) Crecimiento económico. el cual como se dijo anteriormente dependía 

de los objetivos restantes. 

2) estabilidad monetaria: 

a) Disciplina monetaria: 

i) Convertibilidad de la moneda y. 

ii) reforma del Banco Central. 

b) Disciplina fiscal: 

i) Reforma tributaria. 

ii) refinanciación de la deuda interna. 

iii) administración tributaria y. 

iv) pacto fiscal. 

c) Aumento de la competencia: 

i) Flexibilización laboral. 

ii) desregulaciones. 

iii) defensa de la competencia y. 
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iv) ente• resuladores. 

d) Résimen juridico: 

i) Deaindexación en contrato1. 

3J Reforma del Estado: 

a) Privatizaciones. 

b) concesiones. 

e) descentralización. 

d) retiros voluntarios y. 

e) aeauridad social privada. 

4) Apertura económica; 

a) Reforma arancelaria. 

b) reforma aduanera y portuaria y. 

e) Mercosur. 

S) Desarrollo del mercado de capitales: 

a) Deareaulación y liberalización de las inversiones extranjeras. 

b) deareaulación del mercado de valorea y. 

e) refinac:iación de la deuda externa. 

Alaunoa resultados obtenidos de Ja aplicación del Plan Cavallo son 

prin40:ipalmente (ver cuadro 1-1 A): 

1) Disminución de la innación a un 15 por ciento-20 por ciento anual. lo 

que se considera innación residual. 

2) se loara un éxito relativo en el mantenimiento del tipo de cambio 

nominal (leaal). pero a costa del deterioro del tipo de cambio real. 

3) la abaoluta eatabilidad del tipo de cambio nominal actuó como un ancla 

de 101 precio• y de laa expectativas. 

4) han ocurrido alzaa en los precios relativos. 

~) loa salarios ae ajustaron al denactor impUcito del PIB. pero en la 

practica loa salario• reales industriales disminuyeron. 

6) la sobrcvaluación tuvo efecto nesativo en la balanza comercial. 
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7) el equilibrio descansa en el ingreso de la privatización y el 

financiamiento externo, 

8) las cuentas fiscAles son maquilladas al momento de su pr~sentación, 
9) se logró la remonetización nacional de la economia. pero acompai\ado 

de un dolarización mayor en el sistema financiero. 

10) se recuperó la producción industrial y el proceso de 

reindustrialización y, 

11) se incrementó la demanda agregada. 

Se presentaron algunos obst8.culos tales como: la propia rigidez del 

tipo de cambio nominal. el deterioro de la balanza comercial. la inflación 

residual. la cierta continuidad de expectativas y la entrada neta de capital 

constituye un soporte de Ja economía de elevada vulnerabilidad. 

Por otra parte, en el Proarama Araentin• en Crecimiento 1993-

199!'1. lanzado el primero de mayo de 1993; constituyó una segunda etapa 

para la consolidación de la reforma estructural lograda entre J 989 y 1993. 

se planearon tres grandes objetivc;;s, los cuales resumen los propósitos de 

estabilidad. crecimiento y redistribución del ingreso: 

1) Consolidar la estabilidad mediante el cumplimiento estricto de la Ley 

de Convertibilidad, el mantenimiento del equilibrio fiscal y el 

runcionamiento de la economía popular de mercado con desrcgulación y 

apertura de mercado económica los mercados competitivos y 

reaulación eslatal en loa mercados no competitivos. 

2, afianzar el proceso de crecimiento de la economía mediante el 

incremento del ahorro, Ja inversión, las exportaciones y Ja profundización 

de la integración comercial, financiera y tecnológica de la economía 

argentina en los mercados mundiales y, 

3) promover mayores niveles de empleo y una más equitativa dislribución 

personal y regional del ingreso, mediante la consolidación de Ja 

estabilidad y el crecimiento, cambios en la política tributaria y en la 

legislación laboral y de seguridad social, el aumento de la inversión 
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püblica con finalidad social y medidas que permitan el desarrollo de las 

distinta• re.iones del pais. 

En 1995 ae marcó el fin de una fuerte expansión de la economía 

araentina. El impa..:to de Jos eventos en México. tuvieron la peor 

repercusión en Ar.entina que en ninaUn otro pais emergente. 

Para evitar el colapso. el Gobierno adoptó drasticas medidas en los 

planos monetarios y fiscales. El manejo de la crisis bancaria fue eficaz. el 

cual implicó el flexibilizar la politica seguida hasta ese momento. Por lo 

que. la politice monetaria fue muy activa y se produjo un f"uerte 

crecimiento de los redescuento• y los pases expansivos del Banco Central. 

el cual. aplicó un criterio frágil al verificar la intearación ef'ectiva de los 

encajes legales. A pesar de las medidas. se continuó con el retiro de 

f"ondos. por lo que. se introdujo a mediados de abril un sistema de seauro 

de depósitos que contribuyó a generar mayor confianza entre los 

ahorradores. El otro componente esencial que se adoptó f'ue un 

importante ajuste fiscal desarrollado a través de continuos paquetes de 

medidas de maanitud creciente. que proyectaron la percepción cada vez 

más clara del Gobierno acerca del tamafto de la crisis. Se decidió una 

reducción en el •••to. en enero. que f'ue seguida fundamentalmente por la 

ampliación de la base impositiva. en febrero. En marzo. se complementó 

con un conjunto de medidas. que incluyó un aumento del IV A (de 18 por 

ciento a 21 por ciento). combinada con reducciones adicionales del sasto 

público y un aumento de los aranceles El Plan de Convertibilidad se 

hubiera colapsado de no haberse conseguido financiamiento externo de 

parte del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional asi como 

f"ondos aportados por inversores locales y externos a traves del Bono 

Ar.entina (en total sumó 8000 millones de dólares).u 

IS Cfr. s;,,·mtn 4tinpupcrit;enl IÑ9f!DF * C!MHttyg ppliJjca y IQCMI. Espafta. c:c.ua. di: CSludim; de 
clcanolJo CCOll6mico de Am6rica 1Atiu.. cnao--marm 1996. ~ 6 Nlilncro 27. p. 19. 



JO 

Los datos confirman que entre el segundo y el cuarto trimestre de 

1995. la economia argentina entr"ó en recesión_ Los desencadenamientos 

evidentes del proceso recesivo se encuentran. en el plano externo. en los 

efectos de la devaluación de la moneda mexicana sobre los mercados de 

capital y. en el plano interno. en la incertidumbre generada sobre la 

continuidad del programa económico. 

Luego de cuatro aftos consecutivos de gran crecimiento económico 

(7. 7 por ciento promedio anual). para 1995. el PIB se contrajo un 4.4 por 

ciento. en lo que respecta a la inversión bruta interna fija muestran una 

reducción del 15.9 por ciento durante 1995. respecto al afto anterior. El 

indice de precios al consumidor se ubicó en 1.6 por ciento uno de los más 

bajos de la historia: con respecto al sector externo se registró un 

superavit de cerca de 1 000 millones de dólares. En comparación de la 

estimación de la balanza de pagos de 1995 con respecto a 1994. se 

destacan Ja reducción en el dCficit en cuenta corriente (ver cuadro I) En 

1995. las finanzas públicas provinciales se vieron afectadas negativamente 

por la crisis financiera. al estar conf'rontadas con una f'uerte reducción de 

sus propios recursos. una disminución de los ingresos conceptuales por 

parte del Tesoro Nacional y la interrupción del acceso al financiamiento 

interno y externo 1
"' 

La rcafirmación de la convertibilidad y de la solvencia del Estado 

f'ucron los pilares que permitieron contener Jo que de otra forma hubiera 

sido una crisis de consecuencias historicas para Argentina. Sobre la base 

de la ratificación de la moneda y del crédito público se logró que el 

sistema financiero recuperara su credibilidad. La plena vigencia de las 

instituciones. el mantenimiento de la libertad económica y el avance en la 

desregulación confirmaron la vi9encia del marco económico-social puesto 

en marcha en 1989. De esta manera la economia argentina sale fortalecida 

de la duras condiciones prevalecientes en J 995. La salida de la recesión 

1• TcndmciM Eq!nómj.c;w y Fipew?cral, 1nyario Jn, Buenos Ain:a,. lbnm Velox. 1995 p. 75. 
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es inevitable si se continúa con Ja politica de reforma estructural para 

lograr una economía mas eficiente. 
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3.1.2 BRASIL 

Entre 198 t y 1983. Brasil se vio sumergido en una creciente 

recesión causada principalmente por el cierre gradual de los mercados 

internacionales de capital y la consiguientC necesidad de realizar 

transferencias de recursos netos cada vez mayores. Brasil inició una Case 

de descendente inevitable; dado que. a pesar de que inició la década de 

los ochenta con tasas de crecimiento superiores al promedio de la región, 

dicho crecimiento se vio financiado cada vez más por empréstitos del 

exterior. Como resultado. la deuda total desembolsada brasileña no sólo 

se transformó en la mayor del mundo. sino que el servicio de la misma 

ejerció presiones cada vez más Cuertes sobre la balanza de pagos. (ver 

gráfica 2) 

GRÁFICA 2 

BRASIL 
DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA 

(MILLONES DE DÓLARES) 
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Fuente: Elaboración en base al cuadro 2 A. 

La vulnerabilidad potencial de las cuentas externas de Brasil se 

evidenció en 1981 cuando como consecuencias de los crecientes pagos por 
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concepto de intereses y de los srandes aastos oca•ionados por la 

importación de petróleo. no se habia loarado casi ninsún adelanto en la 

reducción del dCficit de la cuenta corriente a pesar de una sianif'icativa 

política monetaria reatriciiva que hizo que el PIB real se contrajera en 

mas de 4 por ciento. Estos problemas se aaravaron a principios de 1982. 

cuando el aumento de las exportaciones que habían mostrado un 

comportamiento satisfactorio en loa primeros dos afto• de la década. 

tambien se atenuó a raíz de la aauda recesión mundial. Otro hecho de 

suma importancia fue que los bancos comerciales privados comenzaron a 

reltrina:ir el ororgamiento de nuevos prestamos. a pesar de que el pais 

estaba dispuesto a otorsar nuevos márgenes. En el tercer- trimestre de 

1982 se restrinaió nuevamente el acceso a los capitales internacionales. 

como consecuencia de la crisis del servicio de la deuda mexicana. En este 

momento. el servicio de la deuda represenlaba el 98.S por cienro de los 

inaresos provenientes de las exportaciones y con un restringido acceso a 

los capitales extranjeros. se hizo imperativo llevar a cabo un ajuste 

f"undamental de la economia. u 

Como respuesta a esta crisis. Brasil preparó un risuroso programa 

d!= ajuste para 1983, el cual se orienló hacia dos objetivos amplios: 

1) El cumplimiento de las melas fijadas por el Fondo Monelario 

Internacional: 

a) Reducir el déficit público. 

b) adoptar medidas para eliminar en forma paulatina Jos subsidios a las 

tasas de interés para la agricultura y las expor-taciones. 

e) intensificar el ritmo de las minidevaluaciones hasta similar con J3 

innación y. 

d) disminución del dCficit en la cuenta corriente de Ja balanza de pagos 

mediante la obtención de un superivit comercial. 

15 Cfr. fm•derao lodjtulO Brasilcjm de GoocAfla e f;tt•Usica l)epanamcnto de ConlaS Nacionales, 1983. 
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2) obtención de t""ondos externos adicionales y la negociación del servicio 

de Ja deuda externa e. 

3) incremento de la producción petrolera y sus derivados. 

Estas políticas repercutieron fuertemente sobre el comportamiento 

económico en 1983: el PIB real disminuyó en un 3 .4 por ciento y la 

desocupación aumentó de manera significativa (30 por ciento). hubo un 

lisero ajuste en la balanza de pagos como consecuencia del superAvit 

comercial (ocasionado por el impulso de las exportaciones. las cuales se 

vieron estimuladas por una devaluación del 30 por ciento en el mes de 

febrero. y seguidas por las minidevaluaciones regulares durante todo el 

resto del afto. Otro punto importante fue Ja disminución de 4 por ciento 

en las tasas de interés interbancaria de Londres (LIBOR). a la que estaba 

vinculada Ja mayor parte del pago de intereses de Brasil. que resultó en 

una disminución en el déficit en cuenta corriente; los resultados 

continuaron para 1984, pero a pesar de la recuperación. en 198S saltaron 

a Ja vista signos desalentadores. que tendrían un ef'ecto sobre el curso del 

proceso de ajuste brasilefto, siendo el más importante la imposibilidad de 

controlar la inflación. (226. 9 por ciento) por lo que se implementó una 

nuevo plan de politica económica. 

Los objetivos socioeconómicos del gobierno se volvieron más 

especificas en la segunda mitad del ano de 1985 con la declaración de 

líneas de política económica y de metas propuestas en el PI•• Nacional 

de Desarrollo de I• Nueva República que fue aprobado para el periodo 

de J 986-1989. Los objetivos más importantes del plan hacían evidente la 

necesidad de: 

J) Mantener alto el nivel de crecimiento económico. 

2) introducir las ref"ormas institucionales y fiscales en el sector ptiblico y. 

3) reducir el nivel de la pobreza. 

Un importante paso para alcanzar estos objetivos tuvo lugar en 

diciembre de l 985. cuando en el Congreso brasilcno se aprobó 
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importante paquete fiscal que exentó a los trabajadores de bajos in9reaos 

del paao de impuestos. los cuales incrementó por concepto de interés. 

aanancias de capital así 11;omo aanancias corporativas. Asimismo. se dio 

una importante restricción en diversas &reas del aasto público a ex.cepción 

de aquellas socialmente prioritarias como: 

l) Proaramas sociales de asistencia. 

2) reformas aararias. 

3) transporte urbano. 

4) subsidio• en medicinas. así como servicios médicos para gente con 

bajos recursos y. 

S) expansión del pro11rama de desayunos escolares. 

Aunque estas medidas fiscales tuvieron un efecto positivo en los 

ingresos. a principios de 1986, el efecto global de las políticas 

expansionistas del gobierno estuvieron aparejada• con el alza en los 

precios de alimentos asi como de una contracción en la capacidad 

productiva de algunas empresas que finalmente fue traducidas en un 

incremento en las presiones inflacionarias. 

Asi fue como, desde este momento el gobierno brasitefto implementó 

diversos proaramas de política económica para dar solución al inminente 

problema de la hiperinflación. como un punto adicional a este respecto el 

9obierno cerro los bancos por un dia (28 de febrero) y anunció un nuevo 

programa de politica económica. 

Cinco ensayos o programas de estabilización se realizaron en Brasil 

durante el periodo 1986-94; los llamados planes Cruzado 1 y 11. el Plan 

Bresser. el Plan Verano. el Plan Brasil Nuevo. Todos ellos tuvieron por 

objetivo principal abatir la inflación. estabilizar la economia y abrir 

camino al ajuste macroeconómico. Variaron. aunque no 

significativamente. las politicas y medidas. y lograron resultados bastante 

limitados y modestos. 



El Ple• Cr•a•do. 

Fue inici•do en febrero de 1986. el cual fue precedido por algunas 

medidas como: un aumento de los salarios mínimos. la conselación 

temporal de los precios y salarios. una programación de in1ereses re•les 

crecien1es en relación con tasas decrecientes de innación y una reforma 

monetaria centrada en la creación de una nueva moneda denominada 

cruzado, con valor de un múltiplo de la unidades monetarias corrientes 

de1erioradas por la innación. Asimismo. fueron tomadas medidas para 

disminuir el déficit fiscal y f"ortalecer el super•vit comercial externo. 

Los resultados del plan cruzado fueron diversos (ver cuadro 2·2A): 

1) Aumentó de la producción. 

2) el indice de utilización de la capacidad productiva instalada. 

3) el tipo de cambio en el mercado negro acusó una fuerte alza, 

4) el tipo de cambio real promedio suf'rió un de1erioro. 

5) descendió el super•vit comercial. 

6) disminuyeron las reservas monetarias y. 

7) el déficit fiscal aumentó. 

El PI•• Cr•••do 11. 

Se puso en práctica en noviembre de 1986 para tratar de dar 

solución a las deficiencias y omisiones presentadas por el Plan Cruzado l. 

Los puntos principales de este plan f"ueron: reducir la innación hasta 

situarla en 5 por ciento mensual. f"ueron aumentadas las tarif"as públicas. 

los precios de los combustibles y el impuesto al consumo no esencial. se 

congelaron los precios de la canasta b•sica de bienes y servicios para 

estratos de ingresos no superiores a cinco salarios minimos. al mismo 

tiempo que se indizaron lo salarios. A pesar de estas medidas. se 

presentaron resultados m•s desf'avorables que los del Plan Cruzado J. 

tales como (ver cuadro 2-2A): 

1) Continúo reduciéndose el superávit comercial. 

2) aumen1ó el dólar negro. 



3) las transf'ereneias de ••naneiaa y de capital al exterior cobraron cif'raa 

•ianiflcativaa. 

4) descendieron el ahorro y Ja inversión y. 

5) el indice innacionario cedió parcialmente. 

El Pla• are•aer (Cr•••clo 111). 

Eate plan remplazo en junio de 1987 al Cruzado 11; y dentro de sus 

puntos principales se destacan: la elevación de la actividad exportadora. 

eato como primera prioridad. se decidió una liberalización aduanera casi 

completa. f'ue devaluado el cruzado. se impuso una mayor disciplina 

monetaria de carácter restrictivo. se f'acilitó aún más Ja entrada de capital 

extranjero. ae contuvieron Jos salarios nominales. se procuró el aumento 

del saldo comercial y la reducción del déficit fiscal; por otra parte. se 

declaró una moratoria temporal del servicio de Ja deuda. Estas 

actuaciones son características de un proarama neoliberal ortodoxo de 

estabilización. Lo• resultado• obtenidos fueron principalmente (ver 

cuadro2-2A): 

1) La reducción del indice inflacionario y del déficit fiaca l. 

2) la recuperación moderna del super.ivit comercial y de las reservas 

monetaria•. 

3) el salario real medio suf'rió un apreciable deterioro y. 

4) ae contrajo la demanda de bienes y servicios de consumo esencial. 

El PI•• Ver•••· 
En 1988 f'ue suspendida Ja moratoria unilateral decretada por Brasil 

el afto anterior. Brasil volvió a pagar intereses de la deuda externa a 

banqueros internacionales -cerca de 8 mil millones de dólares- y llegó 

con ellos a un acuerdo de reestructuraciOn de una deuda de 6 J mil 

millones de dólares. en condiciones que representaban un avance con 

respecto a los acuerdos anteriores (20 aftos con 8 de ar•cia). se firmaron 

dos acuerdos más: uno con el Fl\fl que les prestó cerca de J SOO millones~ 

y volvió a monitorear a la economía brasilefta; y otro con las aaencias 
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aubernamentales (el llamado Club de París) ree-structurando SOOO 

millones entre amortizaciones e intereses. por diez aftos. con cinco de 

gracia (mayor parte). 

A pesar de la regulación de los pagos externos. el ingreso de fondos 

Crescos de los bancos extranjeros no llegó ni a los 4600 millones 

acordados para 1988. y se quedó en solamente 4 mil millones de dólares. 

La esperada vuelta a las fuentes de financiación (importaciones para 

proyectos diversos destinados a incrementar el desarrollo), que la 

suspensión de la moratoria podría concretar. en realidad no se verificó en 

forma sustancial. Los prestamos obtenidos en los organismos en niveles 

semejantes a los de 1987 y 1985. aftos en los que tales in11resos fueron 

bastante insatisfactorios. 16 

Brasil necesitaba de recursos externos para poder financiar su 

desarrollo; para lo cual. repitió en 1988 la característica que venia 

sisuiendo desde 1983, (o sea. la exportación de capitales); es decir. que 

salieron más recursos de los que entraron. 

Una coyuntura externa favo.-able a la expansión de las 

exportaciones. la escalada de precios -productos primarios-. las medidas 

internas de contención de la demanda (PIB con crecí miento cero y caída 

_de las exportaciones). y el estimulo de la producción para exportación 

dieron por resultado un saldo comercial de casi 20 mil millones de 

dólares. (ver cuadro 2) necesarios para el pago de intereses, 

amortizaciones. etc. Ese superávit y la consiguiente liquidez que genera 

en el mercado (conversión de la deuda). presionando incluso la colocación 

de títulos y tasas de interés contribuyeron a elevar la inflación a niveles 

jamis antes registrados; (ver cuadro 2A). 

El alto nivel de la inflación. el estancamiento económico. con la 

caida de la tasa de inversión y la tasa per cápita. el elevado 

16 Wimmcr. Martin. E)'o!ucjón y 1JCrspcctjya1 del mcrgtdo de; capjtah:1 en Brasil México. Centro de estudios 
monetarios lalinoasncricanos. 1993. p. !S9-60. 
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endeudamiento público. tanto externo como interno. el desequilibrio fiscal 

del sobierno y el descontrol de la polilica monetaria. f'ueron al principio 

del aobierno de t 989. Jos principales puntos de cstranaulamiento de Ja 

economia. 

Cada vez mis se f"ue tomando conciencia de la necesidad de reducir 

el superávit comercial y el pago de los intereses e"ternos. y de la 

proceder a un ajulle en las cuentas internas. 

Mientras tanto, el tiempo ya no permitía sólo medidas ortodoxas, 

pues la hiperinnación descontrolada se avecinaba y la desconfianza en el 

aohierno inducia • la monetización de la deuda interna. to que hubiera 

sido un desastre para la economía. 

Ante tales circunstancias se optó por el plan verano como f'orma de 

evitar la hiperintlación desconlrolada. El objetivo bAaico del Plan era de 

combatir a la inflación a través de un impacto heterodoxo (desindexación 

de la economia con la eliminación de la corrección monetaria. 

conaelamiento temporal de los precios y salarios e institución del cruzado 

nuevo). El preaidente anunció también la adopción de medidas ortodoxas. 

con ajuste interno por medio de políticas monetaria y fiscal 

contraccioniata•. 

Resumiendo lo• principales puntos del Plan Verano: 

1) Eliminación de la indexación. 

2) conaelamiento temporal de los precios y salarios. con eliminación de la 

unidad de referencia de precios y oblisacioncs de la tesorería nacional a 

partir de febrero. 

3) establecimiento de nuevo patrón monetario, al cual fueran 

convertidos todos los precios de la economia (la transformación de CzS 

1000.00 en NCzS 1 OO). 

4) maxidevaluación del J 6.38% (NCzS 1.00 vale 1 dólar a partir del 16 

enero de 1 989. 



" 
5) extinción de los ministerios e intención de dejar de cesantes a 

f"uncionarios públicos que estan en condiciones de irre.ularidad o que no 

tienen estabilidad. seaún ta Con•titución (menos de 5 anos sin 

presentación a concurso). 

6) utilización de la tablita como forma de enjugar la inflación alta en las 

compras de crédito (factor de conversión igual a 1004249. a partir del 16 

de enero de 1989) e, 

7) intención de moratoria en referente al paso de la deuda externa e 

intereses. si cae el nivel de las reservas. Esta situación sólo se hará 

ef'ectiva si el 9obierno realmente cumple su promesa de sastar lo que 

recauda.P 

La decisión mlis drástica del Plan Verano. en términos de ajuste del 

sector público. fue de recortar en un 50 por ciento los gastos corrientes 

del presupuesto de la Unión. El decreto que pone en practica esa politica 

determina; de hecho. la creación de una nueva reserva de contención 

presupuestaria correspondiente al SO por ciento de los valores constantes 

en el Presupuesto General de la Unión. La concepción del Plan Verano es 

similar a la medidas tomadas en paises de Latinoamérica. Israel y en el 

Plan Cruzado. pues en todos los casos el gobierno carece de alternativas. 

ya que esti oblisado a tomar medidas de choque para contener la escalada 

inflacionaria que imposibilita el crecimiento normal de Ja economía. Esas 

medidas de gran impacto sirven para quebrar el componente inercial de Ja 

inflación. Sin embargo. para concretar el objetivo en su totalidad se 

necesita sincronizar el combate a la inflación tanto por el lado de Ja 

demanda (con politica fiscal y monetaria contraccionista). cuanto por el 

lado de los costos (quiebra de la realimentación inflacionaria al 

desindexar la economía). 

,,. lbidcm. p. 61. 



Pla• •raall Naewe. 
La economia brasilefta mantenía una innación que eatabe por encima 

del ao por ciento al mea. con aran dispersión de loa precios relativos. El 

saldo de la balanza comercial se venia deteriorando mea a mes alrededor 

de un 45 por ciento como consecuencia del deaf"ace cambiarlo (ver cuadro 

2·2A). Loa precios asricolas ae situaban en un nivel. por. lo tanto no 

anunciaban problemas de desabastecimiento. Los precios vectores de la 

economía (tarifas públicas) se hallaban ajustados en tCrminos relativos El 

indice de desempleo apuntaba a un excelenie nivel de 3 por ciento. y la 

masa real de salarios babia crecido en loa último• 12 meaea y cataba en 

condicione• favorables. El papel moneda ae situaba al a por ciento de los 

activos totales. que eran de l SO mil millones de dólares~ aran parte de 

esos recursos financiaban la deuda püblica con circulación diaria. lo que 

creaba una enorme cantidad de recursos inflacionarios debido a su 

disponibilidad como medio de paao. 

Al asumir Fernando Color de Mello la presidencia en marzo de 1990 

se implantó un nuevo plan de estabilización de tipo de choque. destinado 

a abatir la inflación y estabilizar la economia, con política• y medidas 

impactante•: fueron conaeladoa en un 66 por ciento de activo• financiero• 

privados mantenidos en la banca. así como también los precios y los 

salarios. fue creado un nuevo cruceiro y se decretó la flotación cambiaria. 

se implementó un impuesto especial a las operaciones de conversión 

monetaria y se aumentaron los impuestos existentes. se suprimieron los 

subsidios y los incentivos fiscales. se redujo el aasto público. se 

emprendió una acción contra la e .. ·asión fiscal y por la reestructuración de 

las finanzas püblicas. Los resultados en tas variables macroeconómicas se 

reflejaron de inmediato: 

t) Caida abrupta de la inflación. 

2) una situación aguda y critica de f'alta de liquidez monetaria. 

3) estancamiento económico general. 
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4) •omento del deaempleo y. 

5) deterioro del salario real. 

Dado estos resultados no favorables. el aobierno consideró 

necesario implementar alsunos correctivos a su proarama de 

estabilización. tales como: 

l) El aumento de las facilidades para convertir activos financieros en 

nuevos cruceiroa. 

2) la nexibilización del uso de los depósitos bancarios. 

3) la compra masiva de divisas del Ban1:0 Central. al mismo tiempo que se 

hacia ríaida la politice monetaria y. 

4) también se decidió la liberalización de los precios y los salarios. 

Las consecuencias de eHas contramedidas fueron· 

l) La renovación del impulso innacionario. 

2) una fuerte devaluación y. 

3) aumento de las dificultades del sistema financiero. 

A la salida del presidente Color de Mello se lomaron medidas para 

superar las consecuencias ne11ativas del plan estabilizador. El nuevo 

ministro de finanzas Cardoso. socióloao con amplia cultura económica. 

diseftó lo que se puede calificar como nuevo proarama de 

essabilización y ajuste. con e_lemenlos hetcrodo"os (neoliberales y 

esuucluralistas) que losró mejorar la actividad económica. pero no abatir 

la innación que persistió en ahos niveles. 

Pla• de acci4'• i••ediata. 

Este plan f"ue emprendido en mayo de 1993 teniendo como primicia 

controlar el desequilibrio fiscal. para ello se implementaron los siauientes 

puntos: 

1) Incrementar la recaudación tributaria. 

2) reducir los 11astos 11ubernamen1ales. 

3) combatir la evasión fiscal, 

4) disciplinar la actuación de la banca pública y. 



.. 
5) reestructurar y limitar la deuda de tos Estados y ~lunicipios con la 

Federación y dinimizar el proceso de privatizaciones. 

Este plan cumplió su propósito de elevar la recaudaciOn fiscal en un 

l ~ por ciento. eliminado el déficit operativo del sector pUblico; pero no 

pudo frenar a la inflación la cual se disparó a 2148.1 por ciento. (ver 

cuadro 2A). la m•s alta en su historia. 

Estos resultados f"ueron por consecuencia de cambios en las tarifas 

públicas. el aumento de la liquidez originada por la caida de tas tasas 

reales de interés y. por la reacción de los aaentes económicos a los 

f'uertes rumores al plan antiinflacionario que emplearía el gobierno. 

El Pla• aeal. 

El Plan Real'•. lanzado en julio de 1994. se trata. sin duda, del plan 

de estabilización con más exito en Brasil. Los intentos anteriores de 

eatabilización. como los planes Cruzados. Bresser. Verano. y Plan Brasil 

Nuevo, no consiauieron ni siquiera llegar a su primer aniversario. 

Transcurridos pocos meses después de su lanzamiento. es1os in1en1os se 

convertirian en un vaao y sufrido recuerdo de lo que podrían haber sido 

en tCrminos de contribución para el combate a la inflación. 

La inflación en el periodo inmediatamente anterior al lanzamien10 

del Real. o sea. a finales de junio de 1993, caminaba roipidamente para el 

nivel 7 .000 por ciento al afto. En el primer semestre de l 994. alcanzó un 

promedio mensual de 43 por ciento. acumulando el porcentaje de 760 por 

ciento. Actualmente. la inflación esta a menos de 2 por ciento al mes 

(es10 es en 1996). siendo que en 1995, su tasa acumulada fue cerca de 22 

por ciento. Este es el menor porcentaje ya registrado en Brasil en iaual 

periodo de tiempo, en casi un cuarto de siglo y equivale a la inflación 

acumulada en diez días en junio de 1994. 

1
• La infOl'lh.ción del Plan Real fue abccniclm clin:ctamentc ele una base de datos proporcionada por la 
E~ de Brasil en MbUc:o; U como por medio ele INTERNET (http://www.razcncta.gov/) 
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La estabilidad actual fue alcanzada sin eontrolea de precio. 

connacacionea .. reaci9ioaea de contrato• y receai6e. La econo11da braailella 

creció. en término• rea lea. en 1994 5. 7 por ciento y esta tasa de 

crecimiento no disminuyó de modo •ianificativo. Al contrario. aumentó en 

el primer trimestre de 1995. cuando en relación a iaual periodo de 1994. 

el PIB creció l 0.4 por ciento (el sector industrial l •.3 por ciento y el 

aaricola 7.2 por ciento; las venta•. a su vez. tuvieron un incremento de 28 

por ciento en aquellos tres meses. 

Las politicaa restrictivas en loa campos monetario y crediticio -que 

en realidad. est•n siendo implantadas desde el lanzamiento del Plan R.eal

tienen la finalidad de hacer compatible la tasa de expansión interna del 

consumo con la estabilidad de precios y con una aituación adecuada de 

balanza de paaos. El crecimiento verificado en el primer trimestre del afto 

pasado comprometía el equilibrio macroeconómico. De ahí la necesidad de 

la impoaición de medidas restrictivas adicionales. que resultaran en una 

contención de la economla. Sin embargo. estas medidas ya comenzaron a 

ser nexibilizadas de manera aradual. ante las evidencia• de ajuste de la 

actividad económica. 

El PIB presentó. en 1995. un crecimiento poco inferior al verificado 

en 1994. o sea un crecimiento de 4 por ciento. Una expansión de tal 

maanitud es plenamente satisfactorio. aun m•s. cuando se toma en 

considel'ación que. sesún recientes estimaciones. •• economia 

internacional debel'• crecel' menos de 3 por ciento en 1995. 

La política de bandas cambiarlas es la apl'opiada para el Plan R.eal. 

evitando una supervalorización de la moneda y creando. al mismo tiempo. 

condiciones propicias pal'a la estabilidad de precios. El hecho de que la• 

exportaciones brasileftas est•n batiendo records históricos en 1995. 

además a la reducida tasa de innación actual. demuestra. claramente. el 

éxito de la politica económica adoptada. La balanza comercial deber• 

volver a representar super•vit en el transcurso de 1996. 



Brasil ya seauia. aun antes de diciembre de 1994. una polilica 

conaer"·adora en materia de balanz• de pasos. Su cuenta corriente 

presentó un deficit. solamente de 0.2 por ciento del PIB en 1994. 0.1 por 

ciento. en 1993. O.J por ciento en 1991 y un pequefto superavit en 1992. 

La crisis de México comprobó cuan acertada esti la politica brasilefta. 

Desde ese punto de vista. es que deben ser vistas las medidas de car.i.ctcr 

de emeraencia y transitorio para disminuir las excesivas importaciones de 

determinados productos no perecederos. 

El mayor desafio que Brasil enf'rent• es loarar Ja consolidación 

definitiva de la estabilización. Para esto. es esencial la modernización del 

sector püblico mediante alaunas ref"ormas: la reforma del sector 

tributario. con vistas a Ja simplificación. transparencia y exoneración de 

la actividad productiva y de la exportaciones. la ref"orma del sistema de 

aeauridad social con el fin; incluso, de aumentar el nivel de ahorro 

interno. el desequilibrio fiscal permanente; que es. a mediano y largo 

plazo. el soporte de cualquier plan de estabilización exitoso. la 

implantación del proarama de privatizaciones, que creará condiciones 

af'ectivas para la disminución de la deuda püblica interna. Todavía hay 

mucho por hacer en lo relativo a la disminución de la burocracia, 

simplificación de las reglas y eficiencia en la gestión de los bienes 

públicos. 

El losro de buena parte de estos objetivos -y de otros de la aaenda 

económica del Plan de Gobierno. como la reducción del coslo de la mano 

de obra. la continuidad del proceso de intearación de nuestra economia a 

la mundial y, en particular, a la de los países del MERCOSUR- depende 

de una exitosa ref'orma de la Constitución brasilefta, cuyo inicio, por 

cierto, no podría haber sido mas prometedora. El Congreso. en primera 

instancia, votó masivamente en Cavar de las propuestas del Ejecutivo en la 

llamada "Orden Eco11ámico··. estableció así, de forma inequívoca. dar su 

contribución fundamental para el exito del plan de eslabilización y, por 



consiguiente. paca la disminución del costo de producción de bienes y 

secvicios de1 Pah. en celación al de otros paises amigos. Es ta ceducción 

det ""Costo Brasil.., que posibilitacá un ingreso creciente de invecsiones 

directas y nuevas tecnologias en la economía brasilei\a y un aumento 

significativo en las exportaciones de bienes y servicios. 

En lo que se refiere. específicamente. al programa de 

pcivatizaciones. es necesario destacar que comenzó funcionar ta 

Comisión Nacional de Pr\'l.·atización, que decidió vender. en 199S. seis 

estatales del sectoc de energia elCctcica y catorce empresas públicas del 

sector petroquimico y dar inicio al proceso de privatización de la 

Compat\ia ••Vale do Ria Roce••. ' 9 una de las mayores empcesas de 

mineración:o del mundo. En el ámbito de \a ref"orma constitucional ser&n. 

además. creadas &1'andes oportunidades para la participación del sector 

pcivado nacional y extranjero la áreas de mineración. 

telecomunicaciones. electricidad. gas. y transporte. El Oobiet"no Federal 

ya sancionó la Ley de Concesiones y tomó la decisión de privatizar un 

banco federal (el banco meridional)~ los gobiernos de dos importantes 

Estados (Minas Gerais y Ceara) optaron poc hacer lo mismo en rea ación a 

su• ceapectivos banco s. 

El mayor compromiso de \a Administración de Fernando Henrique 

Cardoso es con la estabilidad de precios y con el crecimiento 

autosustenlado. Estos no son vistos como objelivos en si mismo. La 

inflación baja y el C1'ecimiento. con carácte1' permanenlc. permiten que 

Brasil tenga condiciones efectivas de tratar de foTma madura. responsab1e 

y no demagógica aquel\o que realmente impona y que va a definir lo que 

seremos o no en el futU1'0 como nación. como sociedad. es decir: la 

erradicación de nuestros enot"mes problemas sociales. 

19 Cfl'. Dotan. Kcny ... A,."-anza Brui\ coa. temple de ac;:cro-~en BmmJa. MWco. 22 de INlll)-O de \997. p. 
33A. 
:o Se rdicn: a las cmptCSaS de mineria. 
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El 9obierno brasilefto no medirá esfuerzos para asegurar el éxito del 

Plan R.eal. que colocara a Brasil definitivamente en el camino del 

desarro11o económico y social y. al mismo tiempo. permitir& la inserción 

competitiva y dinámica del Pais en una economia globalizada. 

La crisis económica que estalló en México a finales de 1994. tuvo 

sus secuelas de inestabilidad e incertidumbre afectaron de inmediato las 

esferas financieras de varios paises de AmCrica Latina. y en particular 

Brasil; se preaentó un nerviosismo en los mercados financieros de Brasil. 

reflej•ndose en la baja de los indices bursátiles. la inquietud y Ja 

especulación desatada en el mercado cambiado. en un entorno de 

creciente deficit en cuenta corriente y. sobre todo. en la proarcsiva fuaa 

de capitales. el aumento del dCficit comercial. lo cual dessastó el volumen 

de las reservas internacionales (ver cuadro 2A). 

A pesar de todo. el Gobierno consideró remota ta posibilidad de que 

se cayera en una crisis financiera similar a la de MCxico. en marzo de 

1995 se tomaron un conjunto de medidas conocido como Pla• Real 2. 

para apuntalar el programa estabilizador y. en especial. detener las 

intensas presiones en el mercado cambiario y la salida neta de capitales. 

asi como reponer el déficit comercial. Algunos de los puntos m•s 

importantes que se tomaron fueron: 

1) El Banco Central abandonó el sistema de paridad cambiaria y en su 

luaar formalizó el de la banda de notación. cuyos limites minimo y 

m•ximo se fijaron. respectivamente. 0.86 y 0.90 reales. por dólar. Aunque. 

cuatro días después de demanda de dólares obligó a ampliar dicha banda a 

0.88 y 0.93 reales por dólar, lo que ocasionó una devaluación global de la 

moneda nacional de 7 por ciento. 

2) a nivel comercial, el gobierno decretó un aumentó de 70 por ciento en 

los aranceles de 100 productos de consumo duradero, entre los que se 

destacan automóviles, y aparatos electrodomésticos. lo que significó un 

airo al proteccionismo frente al proceso de liberalización comercial 
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impulsado el afto anterior. Se autorizó un adelanto de crédito a las 

empresa• exportadoras. a fin de dinamizar sus ventas. 

3) en el &mbito financiero; con et propósito de reducir el circulante. se 

elevó el encaje le11at bancario en 3 por ciento. al fijarlo en 30 por ciento. 

4) t'educción del presupuesto de la Unión en 9500 millones de reales. asi 

como el aasto corriente y de inversión de las empresas públicas por un 

total de 6600 millones de reales. 

5) privatizaciOn de un mayor número de empresas estatales y. 

6) reducción de los trabajadores del Estado. 

Tres meses después se decretaron otro paquete de medidas 

1) Libre neaociacion de los ajustes salariales. por lo que estos ya no 

estaban vinculados al indíce de precios 

2) creación de dos modaltdades de ahorro: la• cuentas a plazo de 90 dias 

y las vinculadas a las compras o construcción de viviendas y. 

3) establecimiento de la tasa b8sica financiera para utilizarse como base 

de remuneración de operaciones realizadas en el mercado financiero. con 

plazo i&ual o •uperior a 60 dias. 



3.1.3 CHILE 

Los objetivos del Programa Económico de 1984. que contó con el 

apoyo crediticio del Fondo Monetario Internacional (FMI). f'ueron: 

1) Incrementar la producción exportable y de substitución de 

importaciones. 

2) •bsorber parte del empleo y. 

3) estabilizar el funcionamiento del sistema financiero. 

En vista de la reducida disponibilidad de recursos externos y de Jos 

propósitos de mantener bajo control Ja innación y conservar el nivel de 

las reservas internacionales alcanzado en diciembre de 1983 (2036 

millones de dólares). las autoridades prosrama.-on inicialmen1e JJevar a 

cabo políticas conservadoras de demanda agregada. Tres meses después 

de iniciado el programa. el Gobierno reemplazó el equipo económico y 

modificó los insrrumentos de Ja politica económica para alcanzar Jos 

objetjvos previstos. por lo que se propuso: 

1) Acelerar la actividad económica. dentro del programa financiero 

acordado a principios de afto con el FMI y con el Comite Asesor de Jos 

bancos acreedores. 

2) disminuir el desempleo y. 

3) dar solución al problema del endeudamiento interno de las empresas y 

laa personas. donde se incluye Ja situación de Jos bancos intervenidos y 

los grupos económicos que f"orman parte. 

PI•• Tr•e•al. 
Para alcanzar los objetivos antes mencionados. el gobierno aprobó 

el Plan Trienal para J 984- I 986, destacando los siguientes puntos: 

J) Comenzaron a coordinar las aclividades de los sectores privado y 

estatal dirigidas a recuperar las pérdidas de producción ocurridas durante 

Ja recesión de J 982- J 983, 

2) en un primer momento, se expandió el gasto público y Ja liquidez 

monetaria. 
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3) estimuló la reproa .. amac:ión de la totalidad de las deudas de amplios 

sector•• de la población con los bancos. f'acilitando mayores plazos y 

reduc:iendo las ••••• de interCs y. 

4) •• puso en marcha la ley •eaún la cual se busca las operaciones de la 

banca intervenida en 1983 mediante recapitalización. 

En 1994 las au1oridades continuaron los esfuerzos para mejorar la 

siluacióa de liquidez del sector privado. para lo cual. mantuvieron las 

lineas de crédito establecidas en 1983 para el paao del servicio de deuda 

en dolares. para repactar deudas en moneda nacional con los bancos y 

para adquirir viviendas. Para estimular el ahorro privado. disminuyó la 

car•• tributaria de empresas y de personas. a tiempo que estimuló la 

rcinver•ión de utilidade• de las empresas Las tasas de interés del 

mercado financiero se determinaron libremente con la excepción de la 

corre•pondiente a captaciones a 30 dias. la cual fue fijada por el Banco 

Central procurando mantenerla positiva en términos reales y compatible 

con la• taaaa internacionales. 

El cumplimiento de la meta de absorber una parte importante del 

deaempleo y de imprimir mayor austeridad en los aanoa públicos. 

determinó que laa autoridades decretaran. un aumento del 15 por ciento 

en las remuneración de los servidores públicos sin realizarse ajustea 

poHeriores. Los salarios del sector privado siauieron siendo 

determinantes mediante nesociaciones colectivas o individuales sin 

aplicarse ninsün sistema de indización por innación como en el pasado. 

Eato trajo como resultado que de diciembre de 1983 a diciembre de 1984. 

las remuneraciones reales disminuyeron 4 por ciento en adición a la 

disminución del 4 por ciento ocurrida en el mismo lapso del afio anterior. 

Para mantener la competitividad de la producción exportable en el 

mediano plazo. el gobierno proclamó ajustar men•ualmente el valor del 

dólar en 1984 de acuerdo con las variaciones de los precios internos. 

descontada una estimación de la innación internacional. A pesar de que 
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durante algunos meses el ajuare cambiario resultó superior a ese 

dif"erencial de precios. hubo periodos en que dicho ajuste f"ue inferior al 

mismo. acrecentado las expectativas de la devaluación del peso. a lo cual 

iba unido la disminución del precio del cobre y de las tasa de interés 

e~ternas. y a la apreciación del dólar. ocasionó que el Gobierno subiera 

los aranceles a la importaciones y a devaluar el peso a mediados de 

septiembre. Estas medidas. redujeron la demanda de bienes importados en 

el úhimo trimestre de 1984. aceleraron ta innación~ mejorando la 

competitividad de la producción exportable y ocasionando una caida 

tos salarios reales. Para aminorar el efecto de la inflación de las medidas 

cambiarías. el Gobierno: 

1) Modificó en octubre el sistema de fijación mensual del tipo de cambio 

devaluando por una sola vez el peso en la mitad del crecimiento 

inflacionario del mes anterior. 

2) dejaron de imponer a los bancos la tasa de interés pasiva y. 

J) contrajeron la of'erta monetaria. 

En marzo de 1985. el sobierno llegó a un acuerdo en principio 

el FMI en relación con un crédito del Servicio Ampliado a tres ai\os 

(1985-87) para apoyar un nuevo prosrama de estabilización económica. 

La estrategia de crecimiento económico para 1985-87 se basa en: 

1) Expansión de las actividades de los sectores exportadores y 

substituidores de importaciones. 

2) mantener una politica cambiaria Oexible y disminuir uniformemente el 

arancel aduanero y. 

3) el programa considera la eliminación del déficit en las operaciones del 

sector público y una reducción significativa del desequilibrio de Ja cuenta 

corriente de la balanza de pagos para fines de 1987. 

Para cumplir los objetivos del Programa Económico. en 1985. las 

autoridades implementaron algunas medidas: 

1) Restricciones fiscales. 



-2) una politica aalarial con iateació• de reducir el •••to doméatico y. 

3) poUticas diriaida• a au•e111ar la reatabilidad de las ••portacionea e 

incrementar el costo de las i111por1acio•••· promoviendo aai la auatitución 

de importaciones para producci6n iaterna. 

A au vea. el Gobierno i•atrumaató alau•a• modificaciones para 

poder loarar loa objetivos anteriores: 

t) El peso f'ua devaluado •• ta por cieato en términos reales. 

2) el nivel a•n•ral de tariraa dia111inuyó de 35 por ciento en diciembre de 

1984 a 20 por ciento e11 julio de 1985. 

3) ruaron otoraadoa incentivos fiscales a pequeftoa y mediano a 

eaportadorea y. 

•) lue f'ortalecido financieramente el sector privado. 

Se acordaron varias medidas para recapitalizar la viabilidad 

económica de laa firmas y de loa banco• que eatuvieron bajo el control 

aubernamental de 19a2 ... a:1. El procedimiento para la venta de deuda 

vencida del Banco Central fue hecha m•• fle•ible. para lo cual 

inatitucionea financiera• f'ueron autorizada• para recibir bonoa de deuda 

externa en paaoa de pr46•tamoa interno•. y fue aeeptada la capitalización 

de la deuda a1raaada a baacoa. Ad••••· loa banco• controlado• por el 

Gobierno fuero• autorizado• a emitir accione• y vender laa mayores 

accione• de capital al público. 4'•ta acción fue llamada -capllall••o 

poptl/ar ... 

Para la ayuda financiera del Proarama Trienal 1985-87. el Fondo 

Monetario Internacional. autorizó un crédito de trea aftoa. para compenaar 

la calda de loa inare•o• de exportación. 

Durante 1986. el Gobierno continuó con la aplicación de politices 

diriaidas a conaolidar el ajuste externo y el cambio estructural de la 

producción. a favor del sector exportador. para aai. hacer compatible el 

crecimiento económico con la estabilidad interna de loa precioa y el 
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mejoramiento de la posición de paaos internacionales. Los principales 

objetivo• del Pro9rama Económico fueron 

1) Apoyo a las exportaciones. 

2) sustitución eficiente de importaciones y. 

3) aumento del ahorro interno. 

Este prosrama formó parte del Plan de Mediano PI••• 1'85-87. el 

cual contó con el apoyo financiero de oraanismos internacionales. de 

gobiernos y de los bancos comerciales. Estos ültimos. además de aprobar 

nue"·os recursos. reprogramaron para el mediano plazo los pagos de 

amortizaciones de la deuda externa que venclan en 1985-87. 

La politica monetaria en 1986 contribuyó a los esfuerzos del 

Gobierno para disminuir la inflación y mantener all:o el nivel de las 

reservas internacionales. A pesar de que el crecimiento del crédito interno 

neto del sistema financiero disminuyó. la cantidad de dinero se expandió 

corno consecuencia de un incremento en las reservas internacionales netas 

del Banco Central. Aún mas. se lograron avance• considerables en la 

normalización del sistema financiero -superando algunos problemas 

patrimoniales que presentaban varias instituciones- y el gobierno aprobó 

una leyialación bancaria que mejoró los procedimientos de control de las 

actividades de los bancos. 

El Gobierno continuó los esfueC"zos para disminuir el tamafto del 

sector público y avanzó en el proceso de traspasar empresas al sector 

privado. especialmente las perteneciente• a la Corporación de Fornento de 

la Producción (CORFO). adem•s que se produjo la venia de empresas que 

pertenecian a loa banc:os intervenidos en 1983, parte de la cual se realizó 

a través de la comerc:ialización de acciones de ac:uerdo al esquema de 

''Capitalis•o Popal/ar'", por el cual ae otorgó crédito a los adquirentes 

hasta por el 9S por ciento del valor de las acciones, a tasa de interés 

inf"eriores a las del mercado. 



En la parte del sector externo. las autoridades continuaron 

estimulando las exportaciones y la suatitución de importaciones mediante 

cambios en los precios relativos en estos sectores. aenerados 

primordialmente por Ja política cambiaria. En 1986 el Gobierno de"·aluó 

periódicamente el peso f"rente al dólar de acuerdo con la dif"erencia entre 

la tasa de innación interna y la externa. El mejoramiento en el tipo de 

cambio ocurrido durante 1986 correspondió a la devaluación del dólar. 

Los derechos sobre las imponaciones se mantuvieron en 20 por ciento 

nivel que se fijó por la ley con el propósito de disminuir la incertidumbre 

en los sectores empresariales que produjeron las expectativas de que su 

nivel podría cambiar. Las autoridades también concedieron un reintegro 

del 1 O por ciento sobre el valor de las exportaciones menores a los 

ef'"ectos de estimular su producción. 

El Gobierno redujo los montos mínimos autorizados para las 

inversiones extranjeras. y creó nuevos incentivos para invertir 

relacionados con el mecanismo de conversión de pagarés de la deuda 

externa. Por ello. se autorizó a las personas naturales y jurídicas. 

nacionales o extranjeras con residencia y domicilio en el exterior a 

adquirir instrumentos de deuda externa o pasarés denominados y 

paaaderos en moneda extranjera. emitidos por la Tesorería Nacional. el 

Banco Central de Chile. 01ras enlidades del sector público. CORFO y 

personas naturales y juridicas residen1es en Chile; una vez convertidos en 

moneda local. estos instrumentos podrán ser utilizados en inversiones 

produc1ivas en el pais. 

También se creo un Fondo de Eslabilización del Cobre con 

recursos provenientes de aumentos en los ingresos de exportación de este 

metal. a utilizarse cuando el precio se sitúe por debajo de un nivel 

considerado normal. El Fondo permaneció inactivo hasla la ses:unda mitad 

de 1987 por el bajo precio del cobre, aunque en 1988 y 1989 acumuló 

sumas significativas de divisas que f"ucron transferidas en gran parte al 
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Banco Central para pagar Ja deuda garantizada por el gobierno al sector 

privado. 

El programa Económico Cue revisado en mayo de 1987 donde se 

consideró: 

1) Crecimiento real del PIB de 5 por ciento .. el cual estaba basado en el 

comportamiento de la demanda agregada. 

2) similitud de la tasa de inflación de 1986, 

3) fortalecim.iento de la posición financiera del sector público y .. 

4) superávit comercial con et exterior. 

El último punto va ligado a los menores pasos de interés de la 

deuda c,.;:terna resultantes de las rebajas en_ las tasas de interés y en los 

mlirgenes sobres esas tasas logrados por el GobiCrno eD la negoci.ación de 

la deuda con los bancos acreedores. 

Por lo tanto, aunado a estos puntos el principal objetivo de la 

polhica económica en 1987 Cue el consolidar el ajuste estructural 

realizado en los últimos ailos. que hizo hincapié en el incremento de la 

exportaciones y de los niveles de inversión y de ahorro. Con lo que se 

procedió a coordinar la política macroeconóm.ica en el marco de los 

programas suscritos con los organismos financieros internacionales. 

Se aplicó una política cambiaría realista y flexible. donde 

mantuvo alto el tipo de cambio real para f'omentar las exportaciones y 

sustituir eficientemente las importaciones. Disminuyó el nivel general de 

los derechos arancelarios del 20 por ciento al 1 S por ciento en 1988. Se 

prosiguió con la estrategia de solucionar gradualmente el problema de la 

deuda externa, (ver gráfica 3). A tal ef'ecto. a mediados de 1987 se 

suscribió un convenio con los bancos acreedores que tuvo los siguientes 

puntos: 

1) Reprogramar basta al a1lo 2002 los pagos de amortizaciones de la 

deuda. 
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2) disminuir las tasas de interés y el cambio en la f'recuencia de pago de 

los intereses, de semestral a anual para 1988, 

3) obtención de nuevos créditos bancarios, 

4) renovación del crédito comercial de corto plazo durante 1989 y. 

5) se amplio el volumen y la modalidad de las operaciones de conversión 

de deuda en capital de inversión. :?a 

100.00 

sooo 
aaoo 

GRÁFICA 3 

CHILE 
DEUDA EXTERNA TOTAL 

(%DELPIB) 

Fuente: Elaboración en base al cuadro JA 

La política fiscal buscó reducir el déficit en base a disminuciones de 

los gastos de consumo del Gobierno. Se continuó con el adelgazamiento 

del sector público, con la privatización de las en1presas estatales (filiales 

de CORFO). 

La política monetaria procuró satisf"acer las necesidades de una 

economía en expansión y al mismo tiempo mantener una moderada tasa de 

.lJ Boletin mensual. Santiago, Banco Central de Chile. ccttJ.bre 1988. p. 67. 
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innación. En el primer uimestre de 1987. se adoptó una politica 

monetaria expansiva a fin de disminuir las tasas internas de interés. dada 

ta persistencia de la inflación. sin embargo en los meses siguientes se 

restringió e\ crecimiento de los medios de pago y del crCdito interno 

Para 1988. el gobierno de Chile mantuvo dentro de los principales 

objetivos de política económica el: 

l) Proceso de crecimiento económico. 

2) la reducción de la inflación y. 

3) el fortalecimiento del sector externo. 

Por lo que. se continuó con la estrategia para consolidar et ajuste 

estructural de los Ultimes ai\os que hizo énfasis en el incremento de las 

exportaciones (ver cuadro 3) y de los niveles de inversión y ahorro. Se 

procedió también a prolongar por otro ai\o el acuerdo de coordinación de 

política macroeconómica en el marco de los programas suscritos con los 

organismos financieros internacionales. 

Ademas. se continuó con la política destinada a lograr la estabilidad 

en el tipo de cambio real efectivo y mantener la competitividad de los 

productos chilenos en el mercado ex.terno. Las continuas devaluaciones 

del dólar estadounidense en los mercados internacionales. contribuyeron a 

desacelerar las devaluaciones periódicas del peso chileno con respecto al 

dólar. Las mejoras en la balanza de pagos y en las cuentas fiscales 

indujeron a las autoridades financieras del país a reducir los aranceles 

aduaneros del 20 por ciento al 15 por ciento. Como politica de 

endeudamiento externo. se siguió aplicando el mecanismo de conversión 

de deuda ex.terna a inversión tanto para inversionistas nacionales como 

extranjero•. con el objeto de disminuir el peso de los compromisos con el 

exterior Se puso en práctica el convenio de reprogramación de la deuda 

suscrito con los bancos acreedores en 1987 que incluyó una rebaja de la 

tasa de interes y el pago anual de interes en vez de semestral. 

Por otra parte. la politica fiscal buscó: 



.. 
1) Estimular la eficiencia en la ••ianación de los a••toa de Cuncionamiento 

e inversión y. 

2) reducir el peso de la caraa tributaria. 

La mayor hol11ura fiscal permitió al Gobierno disminuir el lmpueato 

al Valor Aaregado (IVA) del 20 por ciento al 16 por ciento y el de los 

combustibles .. se continuó con la privatización de las empresas estatales 

filiales de COR.FO. 

En el aspecto de politice monetaria se buscó que la liquidez de la 

economía evolucionara de manera compatible con las metas de inflación y 

de crecimiento del producto. para lo cual. jugaron un papel muy 

importante las operaciones de mercado abierto del Banco Central 

destinados a proveer o absorber liquidez del sistema financiero. Las 

polhicas de tasas de interes también ejerció un papel orientador en el 

mercado. adecu•ndose tanto a las condiciones interna• como externas 

Durante t 989. se procuró conaolidar el ajuste estructural llevado a 

cabo en los últimos aftos que hizo hincapiC en el aumento de las 

exportaciones y de lo• niveles de inversión y de ahorro. Para poder loarar 

eatos punto•. se mantuvo la política deatinada a: 

t) Loarar la eatabilidad del tipo de cambio. 

2) disminuir la deuda externa (ver sr•fica 3) e. 

3) inatrumentar políticas fiscales y monetarias compatibles con las metas 

de inflaciOn y crecimiento económieo. 

A consecuencia del dinamismo de la actividad productiva y a la 

politice monetaria expansiva. la economia se ••.sobrecal•nto •· y la inflación 

se incrementó a 2 t por ciento en comparación con el 13 por ciento 

reaistrado en 1988. Por ello, el gobierno se vio en la necesidad de 

implementar ciertas medidas enfocadas a solucionar estos problemas: 

t) Ajustes mediante el control de loa agreaados monetarios y. 
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2) alza en la• rasas de interés inducida• por el Banco Central. las cuales 

se mantuvieron a niveles elevados. af"ectando el crecimiento de la 

actividad económica. 

El Gobierno que asumió el poder en marzo de 1990 decidió 

mantener en términos generales Jos principios básicos de la política 

económica Ja cual trajo f"rutos sianit1cativos. es decir: 

1) Estabilidad económica manteniendo los equilibrios macroeconómicos 

f"undamentales y. 

2) continuar con una economia de mercado abierta al eJlterior acenauando 

la orientación exportadora mediante un tipo de cambio real compelitivo y 

propor¡;ionando un sostenido estímulo a la inversión privada nacional y 

ex:tranjera. ~ 

El gobierno otorsó mayor prioridad a los sectores sociales e 

inversión en las personas",. principalmente para mejorar las condiciones de 

vida de los sectores de insresos bajos y medios. asi como para revertir los 

efecto• rediacributivos nesativos que dichos segmento• de la población 

debieron sobrellevar en la última decada. Por Jo tanto, el objetivo básico 

que se planteó el nuevo aobierno fue el lograr un crecimiento estable y 

soatenido. que a su vez fuese compatible con una mayor redistribución de 

la riqueza. 

A su vez. el Gobierno no continuó con el proceso de privatización 

de empresas públicas. enue otros motivos por el reducido número de ellas 

que aún permanecen en su poder; así como, se optó por continuar 

perf'eccionando el proceso de descentralización administrativa (un ejemplo 

de eso ea el aumento de la competencia de las autoridades regionales y 

municipales). 

Respecto a las políticas del sector externo. para preservar el 

equilibrio externo y hacer frente a posibles acontecimientos desfavorables 

22 ..._ ' is? y mcjal en AIQICrica l.Miv lnfpnnc apyal 1992 Washington. Banco Jnlelamericano 
• o.-..-auo. 1992. p. 73. 
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en el mediano plazo. el aobierno planteó una estrateaia ba•ada en varios 

objetivos: 

1) Promover el continuo mejoramiento de la balanza comercial a través de 

una politice de incentivos a las exportaciones en el marco de un ambiente 

macroeconómico estable. el mantenimiento de aranceles bajos y 

uniCorme•. un tipo de cambio real competitivo. la ampliación de acuerdos 

bilaterales y reaionales de comercio y un mayor acceso a los mercados 

internacionales y, 

2) ae contempló una revisión de la1 tran1rerencia1 netas de recursos con 

diferentes fuentes de financiamiento y la reprosramación de la deuda con 

varios bancos comerciales. ademi1 de procurar obtener nuevos incentivos 

como la disminución de los plazos para repatriar c•pitales y enviar 

reme••• de utilidades a tres aftos y un afio respectiv•mente. 

El objetivo fund•mental del aobierno chileno ha sido mantener l•s 

b••es de una economi• de mercado comperitiv• y abierta al comercio 

inlern•cional. d6ndole un especial interés • loa •spectos redistributivos y 

sociales. Con el fin de loa;rar esto• objetivos, l•s •uloridades han sido 

muy cuid•dos•s en el m•ntenimiento de los desequilibrios 

m•croeconómicos biaicos. a la vez que han re•lizado esfuerzos necea•rios 

p•ra mantener un clim• de cst•bilidad que proporcione s•r•ntias a las 

inversioniatas nacion•lcs y cxtr•njeros. Durante 1991 el principal tema 

de polilica económica se concentró en l•s dificultades que conllev• la 

•cumulación de reserv•s internacionales. tanto para el manejo de la 

polilica monetaria como de la c•mbi•ria. El objetivo b•sico de la politice 

monetaria chilena ea mantener la inflación bajo control. utilizando como 

instrumento Ja tasa de interCs. El objetivo de la potitica cambiaría ha sido 

mantener un tipo de cambio real alto y estable. de modo de que el sector 

exportador se conllituya en pieza f"undamental del crecimiento de la 

economía. Esta estrategia ha dado resultados positivos en el sector 

externo de la economia. Desde 1984. la política cambiaría consiste en un 
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tipo de cambio·nominal (denominado dólar acuerdo) que se reajusta sobre 

la base de la inflación interna menoa la innación CJ(terna relevante para 

Chite (esto es. se procura mantener constante el tipo de cambio real) 

dejandosc Ouctuar libremente el valor del dólar de mercado (dólar 

observado) en una banda en torno a dicho tipo de cambio acuerdo.~ 

Se continuó con el fuerte ingreso de capitales externos. que 

mantuvo la cotización del dólar observado durante todo el afto en el 

extremo inferior de la banda de fluctuación o muy cerca de CI. Pero esto 

tuvo consecuencias financieras negativas para el Banco Central. ya que al 

llegar la cotización a dicho extremo el instituto emisor debía comprar 

divisas para impedir una mayor sobrevaluación del tipo de cambio por lo 

que, con el fin de esterilizar el efecto monetario de esta compra de 

dhdsas. el Banco Central emite deuda. Pero. la tasa de interés que paga 

por su deuda es muy superior a la tasa de interés internacional aplicable a 

las reservas. Por lo tanto, la compra masiva de divisas tiene para el Banco 

Central un efecto patrimonial negativo que puede llegar a comprometer su 

política monetaria; aunado a esto. Ja pérdida financiera que esto significó 

implicó un desahorro del sector público consolidado, con las siguientes 

presiones sobre el sasto agregado de Ja cconomia. :• 

Esto hizo que el Banco Central enfrentar& la disyuntiva de haber 

reducido la tasa de in1erés de sus instrumentos. muy por encima de la tasa 

de interes externa. la cual había caído fuertemenle debido a la recesión 

rcsistrada en Estados Unidos. esto produjo una diferencia de intereses (3 

por ciento). que atraia al país capitales externos, la mayoría de corto 

plazo. A su vez. el Banco Central enfrentaba Cuenes limitaciones para 

disminuir aún más Ja tasa de interCs de su deuda con el fin de 

desincentivar la enirada de capitales. ya que ello hubiera tenido como 

consecuencia una mayor inflación. Pero por otra parle, tampoco se quería 
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dejar libre el valor del dólar. pues se temia que ta apreciación del peso 

f"uera incompatible con el mantenimiento de un saldo en cuenta corriente 

sostenible en el mediano plazo. Ademas. las autoridades dudaron si las 

presiones a la revalorización de la moneda eran de car•cter transitorio 

(ante lo cual tenia m•• sentido sostener su valor) o permanente (ante lo 

cual era razonable dejarla subir). La alternativa de realizar compras 

masivas de divisas era muy poco atractiva. debido a sus consecuencias 

financieras para et Banco Central. Se fijó un encaje del 20 por ciento para 

los créditos externos durante el primer afto de su permanencia en el país. 

esto tenia icomo finalidad incrementar el costo de endeudarse en el 

exterior de modo de f'renar el ingreso de capitales de corto plazo. 

Tambien. el peso se revaluo un 2 por ciento. lo que determinaba que las 

autoridades estimaban que la abundancia de divisas era más que un simple 

f'enómeno transitorio y que habla en ella algunos elemento• de car•cter 

estructural. :s 

Con lo que respeta a la pohtica comercial. est• disminuyó sus 

aranceles de importación de 1 S por ciento al l l por ciento; esta decisión 

estuvo motivada por cuestiones de eficiencia microeconómica. y por que 

se pensaba en la profundización de la intearación comercial con el resto 

del mundo. A pesar de la entrada de divisas. el Banco Central comenzó a 

comprar estas.. El tipo de cambio se incrementó por la positiva evolución 

de las cuentas externas. y por el interés que manifestaron los ex.tranj ero a 

para invertir. Por todo esto. el Banco Central decidió revaluar un S por 

ciento el valor del dólar acuerdo. así como abrir la banda de flotación de 

::t:5 por ciento a ::t:lO por ciento. 

En vista del vigoroso crecimiento económico el gobierno adoptó 

una posición fiscal y monetaria m•s restrictiva. con el objeto de loarar el 

equilibrio interno entre la demanda y la oferta agregada. El aumento de 

los ahorros del gobierno procuró no estimular una demanda interna 

25 n_,,Ccwlql 4eCbilc Ipfarmc¡amaal 1993 S.nliago. BancoCcbtraldcChilc. 1993. p. 59. 
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adicional. contrarrestando al mismo tiempo el deficit cuasi fiscal del 

Banco Central. deri....-ado de las perdidas sufridas en las operaciones de 

esterilización y los prestamos en mora resultantes de la crisis bancaria de 

inicios de los ochenta. 

Las autoridades monetarias estimularon el aumento de las tasas de 

interés en un esfuerzo por reducir el ritmo de crecimiento de los gastos. 

La creciente diferencia de las tasa de interés internas y externas 

contribuyó a estimular una gran anuencia de capitales. originando 

presiones en f"avor de la apreciación del peso y alimentando la expansión 

de la base monetaria. Mediante una ·~f/otació11 sucia·· las autoridades 

han procurado suavizar las fluctuaciones del tipo de ~ambio alrededor de 

una tasa móvil de referencia vinculada a las tendencias del tipo de cambio 

nominal y los diferenciales inflacionarios entre Chile y sus principales 

socios comerciales . .: .. 

Durante 1993. al isual que en los anteriores ai\os. se continuó con 

el manejo coherente de los instrumentos en el mercado cambiario y fiscal. 

Como existió una consistencia de la política económica y social. esto 

facilitó que las medidas de corto plazo consideraran implícitamente los 

objetivos de mediano alcance. como el logro de un crecimiento sostenido 

de alrededor de 6 por ciento y la disminución gradual de la inflación a 

niveles de un dísito. Dado que. el principal objetivo de la política 

monetaria fue la disminución de la inflación. está siguió siendo 

restrictiva. manteniendo las tasa de interes relativamente elevadas.(ver 

cuadro 3A). En cuanto a las innovaciones de politica. el Banco Central 

amplió los mecanismos para inyectar liquidez a la economía con el fin de 

evitar variaciones súbita• en las tasa de interés nominales. En particular. 

se recurrió a las llamadas ur~pos ••• mecanismo por el que la autoridad 

monetaria compra sus propios valores para venderlos a los pocos días. 

:e Bwncp Ccnt¡ml de C:hjtc lnfprmc •mW 19'.H Sallliago, Banco Central de Chile. 1994. p. 48. 
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inaer1ando la liquidez necesaria en momentos crhicos para Jueso retirarla 

del mercado.:· 

Tambien. en este atlo. no se recurrió a la esterilización monetaria. 

pues el mercado interno absorbió casi perf"eclamente la of"erta de dólares. 

al tiempo que se produjo una disminución en el flujo de capitales de corto 

plazo. En efecto. el deterioro de Ja balanza comercial observado desde 

principios del afto creó expectativas de una devaluación de Ja moneda. 

aumentando Ja demanda de dólares y ocasionando que a partir de marzo el 

tipo de cambio nominal empezara a alejar•e del limite inf'erior de la banda 

de ref'erencia. ocasionando que el Banco Central. interviniera 

discrecionalmente en el mercado. con el objeto de controlar variaciones 

bruscas de la rasa de cambio que pudieran promover Ja inflación. En 

mayo. el tipo de cambio se si ruó sólo 2. 7 por ciento por debajo del valor 

de ref'erencia de la divisa. o ""dólar acuerdo ... ampliándose Ja brecha 

julio a mils de 6 por ciento. luego que el gobierno hizo implicita su 

capacidad de intervención dentro de las bandas. 

En lo que corresponde a Ja política fiscal. el Gobierno mantuvo un 

ahorro elevado. a pesar de encontrarse en un ailo electoral. y confrontar 

Ja desaceleración del rirmo de crecimienro de Ja economfa. En septiembre. 

se aprobó un nuevo acuerdo impositivo: 

1) Se redujo los impuestos a las personas naturales. a fin de f'omcntar su 

ahorro. 

2) permaneció en J 5 por ciento el impuesto sobre las utilidades 

devengadas por la empresas y. 

3) el IVA f'ue fijado en 18 por ciento. 

Ya para 1994. Jos responsables de la política macroeconomica le 

dieron mayor prioridad al equilibrio a mediano plazo que a Jos problemas 

coyunturales. Esta determinación permitió que el pais: 

Z'1 Ptpgn;m9i90Á'DiFOy1QCj•I * Amérig Wliy lnfoffllCanuaJ 1991 Washington. Banco lntenuncricano 
ele DcMrrollo. 1993. p. 65. 
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1) Aumentara paulatinamente su nivel de ahorro interno. 

2) se mantuviera un adecuado equilibrio fiscal y. 

J) se diera un saldo positivo en el sector externo. 

Se creó una solidez económica. lo que ha permitido enfrentar los 

desafíos de una mayor globalización y. como resultado una disminución de 

la vulnerabilidad ante las oscilaciones de corto plazo 

Así como en los anteriores ai\os, el gobier'"no continuó con Ja tarea 

de mantener las tasas de interCs altas. para asi, contraer el consumo y 

disminuir la inflación a un digito, que como hemos visto ha sido uno de 

los objetivos primordiales de Ja polirica económica. La baja en Ja presión 

innacionaria se debió a una política monetaria n:strictiva que procuró 

frenar el aumento del gasto agregado mediante Ja fijación de las tasas de 

interés de los instrumentos financieros reajustables de corto plazo 

ofrecidos por el Banco Central. la cual determina el comportamiento de la 

tasa de interés de mercado. 

La política cambiaría se mantuvo bajo el esquema que ha tenido el 

Banco Central en Jos úhimos aftos. un tipo de cambio flexible con 

intervención. mediante la fijación de un tipo de cambio (acuerdo) y una 

banda de fluctuación. El principal objetivo de la politica cambiaría ha sido 

limitar las fluctuaciones transitorias del tipo de cambio. con el fin de 

mantener la competitividad de los productos exportables y a Ja vez 

gr•duar la apreciación de Ja moneda ocasionada por los fuertes ingresos 

de capital.=-

En cuanto a la política de regulación de flujos de capital externos. 

se han registrado adelantos en Ja apertura de Ja cuenta de capital sobre la 

base de asianar mayor prioridad a la inversión externa que al 

endeudamiento. y a su vez. a la deuda de largo plazo. que a la de corto 

:. Pgwrgq cconómjext y social so Amtne 1.atipa IÑonnc anual t 99"' Washington., Banco Interamericano 
de Desarrollo. 1995. p. 69. 
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plazo. lo que permite disminuir la ine•tabilidad y la po•ibilidad de 

reversión de loa nujos de capital••· 

La política fiscal siguió con el objetivo fundamental de mantener un 

equilibrio fiscal~ el cual debe ir acorde al desenvolvimiento de las 

variables macroeconómicas. par• así atender los sectores m&s 

desprotegidos. 

El afto de 1995 se caracterizo por ofrecer bueno• resultados 

macroeconómicos. El crecimiento del producto f"ue uno de los mas 

dinamicos de los ültimos 6 aftos. El PIB/CApita creció de S por ciento a 6 

por ciento aproximadamente pa.-a situarse alrededor de $.CSOO dólares. El 

nivel de innación continuó disminuyendo para situarse alrededor de 11.2 

por ciento (ver cuadro 3A) 

Uno de los hechos de m•s importancia en lo• bal•nces externos de 

1995, f'ue el gr•n aumento de las importaciones; otr• seftal m•s de la 

expansión de la demand• interna producto del incremento en el ingreso y 

del mejoramiento de los termino• de intercambio. a pesar de tener un 

aumento en las exportaciones. apenas se logro tener un saldo positivo en 

la balanza comercial (ver cuadro 3). 

Estos resultados se obtuvieron pese a la existencia de una buena 

dosis de inestabilidad externa. A comienzos de afto. y a consecuencia de 

la crisis mexicana. los in,.·ersionistas extranjeros perdían confianz.a para 

depositar sus capitales en América Latina. Por lo que. el flujo de los 

capitales de corto plazo a Chile disminuyó Pero el ef'ccto de la crisis 

mexicana sobre la economía chilena. a diferencia de otros paises 

latinoamericanos no fue tan f'uerte debido principalmente a: 

1) La f"ortaleza en términos de capaCidad de ahorro de la economia,. 

2) estructura de cuentas de capital dominada por capitales de largo plazo 

y. 

3) mejoría en los precios de los productos de exportación. 
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La inestabilidad externa simuh•neamente con el alza de los precios 

de exportación y una serie de medidas del Banco Central tendientes a 

prof'undizar ta apertura de la cuenta de capitales introdujeron 

incertidumbre en los mercados cambiarios. 

Diferentes cambios institucionales ocurrieron a lo largo de 1995. Se 

continuó con la aradual apertura de la cuenta de capitales y. ademis. se 

flexibilizó la forma de llevar a cabo la potitica monetaria. Esta 

flexibilización se tradujo en el cambio de la tasa de interés sobre la cual 

el Banco Central mantiene un control directo. El objetivo del cambio fue 

introducir una mayor flexibilidad en el manejo de la política monetaria. de 

tal. manera que se redujera la inestabilidad del mercado cambiario ante 

ef"ectos externos y. por otra parte. se impidió la especulación que el 

sistema financiero solia tener sobre las fluctuaciones de las tasas de 

interés. 
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3.t.• Mtx1co 
En el momento de asumir como presidente Miguel de la Madrid. la 

economia de México se encontraba en una profunda crisis.~ La moratoria 

unilateral sobre el principal de la deuda externa y la nacionalización de ta 

banca f"ueron los síntomas mis marcados en una situación con profundos 

desequilibrios macrocconómicos. resultado del agotamiento del rriodelo de 

crecimiento aplicado hasta ese entonces. situación agravada por el 

descontrol en el manejo económico durante la Ultima década.,,. 

La deuda externa se convirtió al mismo tiempo en el detonante de la 

crisis y en la principal limitante del crecimiento. En et momento de 

declarar la moratoria sobre el capital de sus obligaciones externas. 

MéKico debía mis de 86000 mil millones de dólares. teniendo que hacer 

frente a vencimientos por 9200 millones de dólares en aftos próximos 

meses. Esa moratoria fue acompai\ada por la nacionalización de la banca 

privada y la implantación de un estricto control de cambios. 

Si bien la nueva administración no eliminó ninguna de estas 

medidas. su actitud hacia la banca acreedora fue mas de negociación que 

de confrontación. algo que dif"crenció México de otros países 

latinoamericanos que. ante la suspensión del crédito voluntario. abogaron 

por posturas más radicales que incluyeron el repudio a la deuda Es más. 

aunque existia una moratoria sobre el capital, el servicio de los intereses 

siguió pagándose para no interrumpir el dialogo que se habia establecido 

con los acreedores 

Sucesivas negociaciones con la banca permitieron obtener mejores 

pe.-files de vencimiento. menores diferenciales sobre la tasa de interes de 

referencia y menores costos en concepto de comisiones. Pero como la 

tasa de ref"erencia (Primc) 11 continuó en valores muy altos durante esos 

:9 Cfr. De la Madrid. Miguel. La ooliticadc la rcnoyacj6n. México. Diana. Ocmbrc: 1988. p. 2ll·ll6 
Jo Para un análisis más rii,TtJroso. consultar: Girón • Alicia. fjn de "iglg y d~: Historia sin fin . 
Argentina. Brasil y M1hico. MCs.1co. Jnstilulo de In\. cstigncioncs Econ6mic.as·Siglo XXI. 1996. IX l p 
1' Es la tasa de in1crts T·Bills que los bancos de Estados Unidos cobran a sus cllcnles 
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ailos. el monto total adecuado continuó incrementándose .. basta llegar a 

casi 11 O 000 millones de dólares a fines de 1987 (ver cuadro 4A). 

Durante las neaociaciones que tanto Mé11C.ico como otros paises 

latinoamericanos sostuvieron con sus acreedores se Cueron incorporando 

paulatinamente tres conceptos reivindicados por los primeros. Uno de 

e11os era el de dar al tema un tratamiento político, incorporándolo a las 

discusiones los gobiernos de los países acreedores y los or3anismos 

multilaterales de c;;rédi10. El seauDdo era el de la corresponsabilidad de 

los bancos acreedores, ya que habían otorgado créditos descuidando la 

capacidad de repago de los deudores. El tercero de estos conceptos era el 

de adecuar el servicio de la deuda a la capacidad de pago de los países, 

para lo que las naciones industrializadas deberían Cacilitar el acceso de los 

productos de los países deudores a sus mercados. 

En parte, estas propuestas estuvieron incorporadas en el plan 

lanzado en 198!§ por el entonces secretario del Tesoro de Estados Unido. 

James Baker. El 64Pla11 Baker ••.J2 no tuvo consecuencias prácticas._ pero 

representó un avance en el cambio ideológico al apartarse del concepto 

tradicional del Fondo Monetario Internacional de que los desequilibrios 

externos eran situaciones coyunturales que podían resolverse con medidas 

encaminadas a reducir la absorción interna (políticas fiscal y monetarias 

contractivas) y a desviar el gasto en Cavor de Jos bienes locales 

(devaluación), También preparó el terreno para la iniciativa que luego se 

conocería como .... Plan Brady".J.J la que si implicó un alivio para la carga 

de la deuda de las naciones latinoamericanas. 

Las negociaciones que México estaba llevando a cabo con sus 

acreedores f"ueron puestas en serio peligro por dos acontecimientos 

ex:ógenos de importantes repercusiones macroeconómicas: el terremoto de 

n Girón. A.Jicia. 21Z.....El. Cap IV. p. 87-113; Canea. Eugenia. Los mercados flnanci«:ros y la crisis en 
Ams!ricp Latjna Mextco, Instituto de Investigaciones Económicas. 1991, p. 79-1 JO.; y Girón. Alicia. 
Cincuenta años de deuda e:J(terna. f\..fCxico. Instituto de Investigaciones Económicas. 1991. p. 16t>.::?27 
lJ Consultar la misma b1b1Jog.rafia que el pie de pagina anterior (29). 
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1985 y la baja a más de la mitad de los precios del petróleo (de 24 dólares 

por barril a 12 dólares) en marzo de 1986. La Calta de flexibilidad de los 

bancos acreedores hizo escalar la tensión a tal punto que existió el 

peligro de ruptura de las negociaciones. 

El problema de la deuda no alcanzó a ser resuelto durante la 

Presidencia de Miguel de la Madrid. Su sucesor Carlos Salinas de Gortari 

vio facilitada la tarea por los avances que se habían logrado en los ados 

previos y por el consenso cada vez mayor que se estaba gestando en la 

comunidad internacional respecto a la necesidad de alcanzar acuerdos de 

largo plazo~ con alguna reducción del principal que reflejara en parte el 

bajo valor de mercados de estos títulos. De este modo se podría 

restablecer la confianza en los paises endeudados~ promoviendo la 

inversión y el crecimiento (ver gráfica 4 ). 

GRÁFICA 4 

~IÉXICO 
SERVICIO DE LA DEUDA EFECTIVAMENTE PAGADA 

(MILLONES DE DÓLARES) 

Fuente: Elaboración en base al cuadro -'A 

· ... .;. 

-- . 
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En marzo de 1989 el secretario del Tesoro de Estados Unidos. 

Nicolas Brady. realizó una serie de anuncios para aliviar la situación de 

lo• paises deudores. º'El Pla11 Brad»'" prevé una quita. ya sea en el 

principal de la deuda o en los cargos por intereses. y promueve el 

otoraamiento de nuevos créditos. El capital refinanciado es garantizado 

con la compra de bonos .. c11po11 cero'''~ del Tesoro de los Estados Unidos. 

y para el paao de los intereses se creó una cuenta en custodia (escrow 

account) que cubre los intereses de 18 meses. 

México f'ue el primer pais en acceder a un acuerdo con la banca 

acreedora en el marco del .. Plan Brady'', refinanciado a 30 aftos 48 mil 

millones de dólares de su deuda pública externa. El principio del acuerdo 

f'ue alcanzado en julio de l 989, firmándose el acuerdo definitivo en 

Cebrero de l 990. Las condiciones especiales obtenidas fueron las 

si9uientes: 

l) Un 41 por ciento de la deuda fue canjeada; con un descuento del 35 

por ciento, por bonos a 30 aftoa con un pago único al vencimiento que 

devengan una tasa de interes isuat a LIBOR,, más 13/16, 

2) un 47 por ciento f'ue canjeado a su valor par. tambiCn por bonos a 30 

aftoa con un paao único al vencimiento, fijándose la tasa de interCs en et 

6.25 por ciento anual y. 

3) el 12 por ciento restante f'ue refinanciado con nuevos préstamos a 1 S 

anos. con 7 de aracia. a una tasa de interés flotante igual a LIBOR mAs 

13/16. 

Para poder financiar este acuerdo MCxico contó con el apoyo de los 

orsanismos multilaterales. El FMI otorgó créditos por 1 700 millones de 

dólares. al tiempo que autorizó el desembolso de 750 millones de dólares 

de otras operaciones previamente aprobadas; el gobierno de Japón 

concribuyó con un prCstamo por 2050 millones de dólares. México. por su 

:w Pa... un..-..iaisminuc¡.,.,vcr. Girón. Alicia.~ p. 197·207. 
n LIBOR: Por su siata en in&Jcs. London ln1erhlnk Of'ercd Rale, es una tasa de inlcrts .mre curod6~ 
sifte como referencia ...-. la lha)"Ol"ÚI ele lm; prCsaamos inlCnmcionalcs en dóa.res. 

~•~o 
~u 
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pane. tuvo que hacer frente a l '2-4() millones de d6lares de su• pl'opias 

reservas. 
En un principio. e\ acuerdo fue presentado por el aobicrno c:.omo 

si.anificando un ahono de 20500 mi.nones de dólares. ya que a la 

reducción de casi 7 000 millonea de dó1al'cs del principal le adicionaron el 

tmpot'te del capha\ que devengaf'ia 1a diferencia entre ta tasa de interes 

viaente en ese momento y ta t••• fija negociada para el 4 t por ciento de 

la deuda. La posterior caída de la tasa de interea internacional (en 1993 la 

LlBOR a seis meses. utiliz.ada como referencia. UegO a1 3. \ '2S por ciento) 

no •6lo eliminó esa aanancia por diferencial de intere5es. sino que probó 

que. en el corto ptaz.o. habria sido mejor negocio mantener una tasa 

flotante. De todo• modo•, la incertid ... mbre ••ociada con toda neaoclaciOn 

oblisO a ser cautos • l momento de criticar las condiciones de un acuerdo~ 

mis aún. teniendo en cuenta que la tasa de intecés de los bonos del 

Tesoro de los Euados Unidos a 30 aftos (ta mejor referenci• para este 

tipo de comparaciones) oscilaba en e•e entonces en el a por c::iento anual. 

o sea un valor sustancialmente mayor que el 6. l 25 por ciento ac:ordado 

para la tasa fija.,. 

Para determinar el efecto neto sobre las transferencias al ex.terior de 

los acuerdos atcanz.ados por Mé"-ico y otros paises en el marc:.o del u Plan 

Brady ... es necesario considerat" varios elementos contrapuestos: 

l) Se canjea deuda con reducido valor de mercado (a principios de 1989 

la• obliaaciones mexicanas se cotizaban en et mercado secundario at 40 

por ciento de •u valor par) por deuda garantizada con Bonos del Tesoro 

de los Estados Unido~ para la cual se contrajeron obligaciones con 

oraaniamos internacionales, cuyo aervicio es i.ne\udi.ble~ 

2) el pago del princ.\pal :se difiere 30 aftos. pero en muchos eas.os (incluido 

el de México) és.te no servia. por \o que el efecto neto es nulo~ por otra 

parte. se debe haeer frente a laa oblia,aciones contraidaa para adquirir las 

>6 Cfr. Canea. EQ8Cftia, QQ..5il. p. 103. 
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11arantias (aunque ésta• presentan aproximadamente un décimo del valor 

del capital) y .. 

J) si bien tos intereses devenaados son menores luego del acuerdo. 

muchos paises (no en el caso de MC:xico) incurrían tambien en et atraso 

en su servicio; por lo tanto. los pagos netos sin .. Brady •• pueden haber 

resultado menores que las obliaaciones asumidas con el plan. 

Por otra parte. al regularizar la situación externa. eHe plan mejoró 

en f"orma sustancial las relaciones del pais con la comunidad financiera 

internacional y. por ende. el clima de nesocios. Esto ocasionó un ·•shoclt .. 

de confianza. que Cavoreció a un aumento de la inversión extranjera neta. 

desde 2600 millones de dólares en 1990 a casi S400 millones de dólares 

en casi dos aftos. Esta combinación de f'actores. mis la inversiones 

externas en cartera. hicieron que ta transferencia neta nesativa de 

recursos que se observó desde comienzos de la década -que se 1le9ó a 

700 millones de dólares en 1989- se revirtiera en 1990 con un saldo 

positivo de casi 1 l SOO millones. que continuó siendo favorable a MCxico 

(en 3 100 millones de dólares) a pesar del elevado servicio de su deuda en 

1992. 

Otra forma de medir este nivel de confianza es a través del 

movimiento no reaistrado de capitales. en donde se observa que mientras 

que en 1 988 todavla se produjo una f'uga de mis de 2500 millones de 

dólares. el flujo se tornó positivo para el pais en mis de 5600 millones de 

dólares durante l 989 y continuó en 1990. con un saldo f'avorable de casi 

2000 millones de dólares. Las importantes entradas de capital de tos aftos 

siauientes. que contribuyeron a financiar elevados déficit en cuenta 

corriente (en 1992 fue de casi 23000 millones de dólares. ver cuadro 4). 

muestran que persiste la confianza de los inversionistas en la economía 

mexicana. Tambien el reingreso de México al mercado voluntario de 

capitales. con diferenciales cada vez menores sobre ta tasa de referencia. 

pudo ser posible gracias al acuerdo alcanzado con la banca acreedora. 
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Las primeras medidas del aobierno de Miauel de la ,_ladrid no 

apuntaron hacia a~ande• cambios en et comercio exterior sino que. por et 

contrario. ratificaron la estrateaia del control de eambios y restricciones 

comerciales de su predecesor. En el periodo que va de enero de 1985 a 

junio de t 9S9 solamente se intentó una aradual y muy tibia liberalización. 

eliminando paulatinamente el pcrmiao de importación de distintas 

posiciones araneelaria•. Paralelamente se fue unificando la estructura 

tarifarla._ hasta lleaar a diez posiciones en 1984. las que oscilaban entre el 

cero y el 100 por ciento. con un arancel medio del 23.3 por ciento y uno 

ponderado del 8.6 por ciento. También en esa etapa se eliminaron los 

controles de 256 posiciones que representaban el 44 por ciento de las 

exportaciones no petroleras. 

Si hasta mediados de 198S la apertura comercial no había fi9urado 

como prioridad en la agenda gubernamental.. esta situación cambio 

radicalmente en julio de ese afto. cuando se puso en marcha una 

importante reforma en el comercio exterior. con el objeto de preparar et 

inareso de México al GA.TT 1~ (A.cuerdo General sobre Aranceles y 

Comercio). et que habria de ocurrir finalmente en aaosto de 1986. Tal fue 

la sianificación de esta reforma arancelaria que ae la puede catalogar 

como la bisaara que transformó lo que oriainalmente fue un simple plan 

de ajuste coyuntural en una proCunda reforma estructural que cambiaría 

radicalmente la orientación de la politice económica. La intenciOn oriainal 

de esta ref'orma fue reducir el sesgo antiexportador de la economía. 

disminuir la dependencia de las exportaciones tradicionales (especialmente 

del petróleo) y someter a la industria local a la presión de la competencia 

extranjera pal'• inducir su modernización y aumentar su eficiencia. El 

gobierno reconoció también como uno de los objetivos de esta reforma ta 

necesidad de atenuar tas presiones inflacionarias. algo que en sus 
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comienzos no habría de tener repercusiones. pero que en 1987 implicó 

modificaciones en el cronograma original. 

En julio de 1985 se eliminó el permiso de importación de más de 

4400 posiciones •rancelarias. por lo que al terminar ese afio quedó 

liberado el 70 por ciento del valor de las importaciones y el 90 por ciento 

del total de posiciones. Los bienes que todavía continuaban sujetos a 

permisos de importación fueron algunos productos agrícolas. petróleo y 

sus derivados. y Ja mayor parte de bienes de consumo final. Para 

compensar esta importan1e reducción de barreras no arancelarias se 

aumentó Ja tarifa de 3.540 posiciones. subiendo así el arancel promedio al 

25.5 por ciento y el arancel ponderado al 13 .3 por ciento: Esta subida en 

los aranceles no debe inducir a pensar que la economía mexicana se 

desplazó en una dirección más proteccionista. En realidad. de lo que se 

trató f'ue de sustituir restricciones cuantitativas existentes por tarif'as. 

reduciendo así las posibilidades de distorsión en la asignación de 

rccur~os. 'S 

El ingreso de P\féxico al GATT terminó de consolidar esta reforma y 

obligó a bajas arancelarias adicionales. En primer lugar. se continuó con 

el proceso de sustitución del permiso previo por arancel (para otras 3 16 

po~iciones}. En abril de J 986 comenzó un nuevo programa de reducciones 

t:irif"arias. que debía ser ejecutado en cuatro etapas en el transcurso de 

diez meses: el arancel del 100 por ciento (aplicable a 1S1 posiciones) íue 

llevado al SO por ciento. En noviembre de 1987 se redujo a sólo siete la 

cantidad de tarifas aplicables. con valores que oscilaban entre el cero y el 

40 por ciento. 

En diciembre de 1987 se dio un cambio en la tilosofia que impulsó 

la apertura comercial. cuando ésta dejó de ser promovida solamente por 

consideraciones de eficiencia económica y fue utilizada como instrumento 

llf P.a.-a un análisis mas detallado \·cr: Hucna, Anuro._~ión e mcs1ab1lidmJ cconómicn en MC ... ico. 
México. Diana. C:1p 111. 
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en Ja lucha antiinflacionaria. La apertura programada se aceleró. 

alcanzándose un ano antes de lo previsto un arancel promedio del l O por 

ciento. con una estructura tarif"aria con cinco valores que iban del cero al 

20 por ciento. El impacto de esta aceleración en las reducciones tarif'arias 

se potenció porque. simultáneamente y también como parte del programa 

anttinOacionario. el sobierno fijó el tipo de cambio. lo que provocó una 

disminución en su valor real 

La nueva administración asumida en diciembre de 1988 f"ue mas all8. 

de consolidar lo hecho por su predecesora en materia de apertura 

económica. y propulsó el que será tal vez el hecho más trascendental para 

Ja economía mexicana en las próximas décadas. Decidida a tornar 

irreversible la ref"orma estructural en marcha. y consciente de que cuanto 

mayor sea la integración del pais con la eéonomia internacional menores 

serán las posibilidades de un retroceso. ya desde 1989 comenzó a trabajar 

para lograr un acuerdo de integración económica con Estados Unidos y 

Canada )9 

Si bien la política aplicada de enero de 1983 declaró como uno de 

sus objetivos el f"avorecer las exporcaciones por medio del mantenimiento 

de un tipo de cambio relativamente alto. esto no impidió que la inflación 

interna erosionara las sucesivas devaluaciones. por lo que el valor del 

tipo de cambio real descendió en un 17 por ciento si se compara julio de 

1985 con enero de 1983. 

Ello se debio a que el porcentaje de las devaluaciones f"ue fijado en 

f"uncion de la inflación esperada que. sistemáticamente. resultó inferior a 

la real. Luego de la macrodcvaluación de julio de 1985, continuas 

correcciones en la· cotización del dólar superiores a la innación interna 

permitieron elevar en dos arlas el valor del 1ipo de cambio real en un 33 

por ciento. 

J
9 Bnn=o Jn1cr.:uncr11;;mo de D..:s:urollo ~· l'J'J2 p. 131·1)7. 



Esta politica de mejoramiento de la paridad real tuvo un final en 

diciembre de 1987 cuando. ante la imposibilidad del gobierno de frenar el 

incremento de los precios a pesar de los esfuerzos realizados en el campo 

fiscal. se recurrió a un conjunto de medidas heterodoxas concertadas el 

sector empresarial. obrero y campesino en el P11clo de Solitl11ri#l•tll 

Eco11ó•lca (PSE) .... Luego de una devaluación del 25 por ciento (seguida 

por dos pequeftas correcciones en enero y f"ebrero de 1988). el tipo de 

cambio nominal quedo fijo hasta fin del ai\o. A partir de este momento y 

hasta el presente. el tipo de cambio ha continuado siendo utilizado como 

uno de tos instrumentos clave de los distintos pactos sucesores del PSE 

en la lucha antiinnacionaria. aunque abandonando la paridad fija para 

pasar de un sistema de ··craw•/i11g peg''"' con devaluaciones pronunciadas 

Es mucho lo que se ha querido debatir teóricamente sobre la 

fijación del tipo de cambio nominal como ancla para la innación interna. 

La conclusión 11eneral es que ésta es una política que debería ser evitada. 

pues por lo general la convergencia entre los precios internos y externos 

no se produce al ritmo requerido. provocando un retraso en el tipo de 

cambio real que fa,oorece las importaciones y perjudica las exportaciones 

Se estima un deterioro del 33 por ciento en este valor entre diciembre de 

1987 y fines de 1993. 

El gobierno defiende su estrategia argumentando que la cercania 

con los Estados Unidos y su allo arado de apertura tornan a la economia 

muy vulnerable a ta variación de los precios de los productos de 

importación. Siguiendo este razonamiento._ una devaluaeión no mejoraria 

la situación competitiva de la industria local. ya que serla trasladada en 

f"orma casi inmediata a los precios internos. 

•
1 vcrUlbllll·IA. 

'*1 Slslcma replante de tipo ck: cambio. en el cual ex.taen dcval~ peque~ es decir. ~ ..,..._ 
pero tncucnla del u.., • cambio utili7.adm principalmente en kJs pmics 11.lbdcunoll.so.. Ctr. llftaa 
Baliz. Franct:iCO. ~ financc and open cc:ononiy ~. Ncw Yodt. Mllcmillan 1995. p . 
.. ,. !'132. 545.547. 



El ré9imen de inveraiones extranjeras. tradicionalmente muy 

restrictivo en México. no surrió pr•cticamente modificaciones entre l 983 

y 1988. Si bien los procedimientos para aprobar inversiones extranjeras 

fueron simplificado a. es reciCn en mayo de t 989 cuando el gobierno 

produjo una modificación sustancial al R.ealamento de la ley que regula la 

inversión extranjera. eaaicamente. lo que persia,uió con esta modificación 

fue brindar seguridad juridica y clarificar las reglas que riaen la inversión 

ex.tranjera en el pais. 

Los principales cambios introducidos en el rCgimen de inversiones 

extranjeras"'= puede resumirse como sigue: 

1) Se 1implificaron 101 procedimiento. se amplio ta aama de actividades 

abierta• a la inversión ex.tranjera y se prolongó ta duración de 101 

permisos para ciertas actividades. 

2) se permitió la participación ex.tranjera en hasta un 100 por ciento en 

inversiones por meno• de S t 00 millones de dólares en actividades no 

restrin11idas sin necesidad de aprobación previa por ta Comisión Nacional 

de Inversión Extranjera (CNIE). 

3) en los sectores que continuaban regulados. y que requieren 

autorización de la CNIE para inversiones que representen mis del 49 por 

ciento del capital de la empresa. se estableció una aprobación automatica 

a tos 45 días de ser presentada la solicitud y. 

4) se redujeron las barreras de entrada a los inversionistas extranjeros en 

el mercado de valores. autorizando la adquisición de certificados de 

participación sin derecho a voto. 

El gasto público fue uno de los principales frentes del programa de 

estabilización del gobierno de Miguel de 1a Madrid. En t 982. e1 gasto 

total del sector pUblico habia llegado a1 44 .6 por ciento del PIB. siendo la 

causa principal et déficit de casi el 17 por ciento del PIB. 

"'2 Para una mpreciaciOn ck la in"-cni6n extranjera directa ver: Outiérrcz, Angelina. Reflexiones 50brc la 
iRYC:nión cxt.naq;cm en Wxico. en Gon7Mc:Z. Ma. Luisa y Álvarcz. Lucla. Le C!!COQplDia mcosicana en el 
umbpl 4FI 1jalp XXJ. México, Quinto Sol. Instituto de Jnvcstta-cioncs Económicas. 1993. p. l.t5-l.56. 
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Apoyado por un proiJrama de Facilidades Ampliadas d~l Fondo 

Monetario Internacional. el gobierno inició un severo proceso de 

contención del gasto püblico. centrado en un mayor cor.trol de las 

erogaciones presupuestarias y una reestructuración del sector pU.blico. La 

reducción el gasto total alcanzó a casi .el 4 por ciento del PIB durante el 

primer afto de gobierno. cifra que se magnifica al tener en cuenta que los 

pagos por intereses (internos y externos) aumentaron casi un 4 por ciento. 

Esto llevó a que un déficit primario del sector público (que no considera 

el pago de intereses) de 8.7 por ciento del PIB en 1982 se transformara en 

un superiivit de 3 7 por ciento El dCficit financiero bajó del 16.9 por 

ciento al 8.6 por ciento del PIB entre ambos ai'llos. 

En términos reales. el gasto público disminuyó casi un 12 por ciento 

entre ·1982 y 1983. manteniéndose en los nuevos niveles hasta 1986. 

cuando un cierto relajamiento de la disciplina fiscal (intentado para 

estimular la actividad económica) y la fuerte alza en el servicio de 

intereses (especialmente los internos). contrajeron el nivel de gasto 

pUblico a los valores de 1982. donde alcanzó su punto más alto. y es en 

1989 donde comenzó a descender. En 1 992 el gasto gubernamental 

representó un 25 por ciento del PIB y resultó un 3 S por ciento inf"erior. en 

términos reales. al registrado diez aftos atr3.s. 

Los pagos por intereses habrian de convertirse en un serio problema 

para el equilibrio de las cuentas püblicas. Su participación en el gasto 

gubernamental aumentó constaOtemente. de un 1 8. S por ciento en 1982 

hasta alcanzar un máximo de casi 44 por ciento en 1987. A partir de 

1990-1991. con el arreglo de la deuda externa y el rescate de la deuda 

püblica interna; con lo obtenido de la venta de empresas paraestatales. 

estas erogaciones se redujeron significativamente y permitieron liberar 

recursos para aplicarlos a otro tipo de gastos. principalmente los de 

carácter social 



-Durante el periodo 1983-1998. la• uraencias para controlar el aa110 

públh:o llevaron a recorccs 9encralizados. sin que ae pueda apreciar un 

intento de racionalización y redirecionamiento hacia sectores prioritarios. 

Uno de los rubros que relath,·amente mi• sufrió f'ue el de los •••tos de 

capital. cuya participación en el total disminuyó entre t 982 y t 989 del 23 

al 11 por ciento. para despues aumentar li&eramente hasta lleaar al t 7 por 

ciento en 1 992 •. Por otro lado. debe reconocerse que la fuerte alza del 

servicio de intereses._ los efectos neaativos del terremoto de 198 5 y el 

derrumbe de los precios del peuóleo en 1986 no le dejaron al gobierno 

demasiadas opciones. 

El Pr••r••• l••ediato de Reerde•aci6• Ec••ó•ica (PIRE) • .a) 

El PIRE fue un proarama negociado con el Fondo MonetaFio. quien 

apl'obó un AcueFdo de Facilidad Ampliada y puso a diaposición del pai• 

ese mismo afto casi 940 millones de dólares y mis de 1250 millones de 

dólares et afto siauiente. Se trató de un proarama tradicional de ajuste via 

reducción del aasto y aumento de precios de los bienes y servicio• 

públicos que permitió reducir el dt!:ficit financiero del 16.9 por ciento al 

a.s por ciento en los dos anos posteriores. Sus ef"ecto• inmediato• f'ueron 

una desaceleración innacionaria y un superávit en el balance comercial del 

orden de los 13000 millones de dólares durante sus dos primeros aftos de 

aplicación. 

El Control sobre el B•sto püblico fue relajado ya en 1984. como 

f"orma de superar la siluación recesiva de los aftas anteriores. El mayor 

aasto público y una politica monetaria expansiva alimentaron 

innación que se aceleraba mes a mes. Para contenerla se apeló al recurso 

de retrasar el tipo de cambio. alao que no contribuyó al objetivo buscado 

y. por el contrario. provocó una caída de un 11 por ciento en el tipo de 

cambio real. en el periodo comprendido entre enero de 1984 y junio de 

u Para un an.Alisis oficial consuUar: De la Madrid. Miguel. ~.. p. 23 t-3 16; y una confroniación 
esladlslica en: t..bra. Armando. Para cnlc""*;r IA cconomla mcxjgoa. México. Cap. Vl. 
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1985. Con la caída del precio mundial del petróleo y •us repercusiones 

neaativas sobre las finanzas públicas (los ingresos públicos cayeron en un 

equivalente del 4.2 por ciento del PIB) desaparecieron las pocas chances 

que todavia le quedaban al PIRE como prosrama de estabilización. 

IEI Pr•ar••• de Alie••o y Crecl•ie••• (PAC) .. -

En junio de 1986, nuevamente con el apoyo del FMI se intentó el 

se11undo programa de estabilización. Esta vez el objeto Cue un poco mas 

amplio. al buscar simultáneamente desarrollo con estabilización El PAC 

estaba orientado hacia cinco objetivos de politica económica interna: 

1) Liberalizar paulatinamente el crédito privado (recién comenzó 

hacerlo en noviembre de 1988), 

2) dhminuir la tasa de interés interna (la tasa real de aceptaciones 

bancarias disminuyó del 1S.3 por ciento anual al 8. 1 por ciento anual 

entre diciembre de 1986 y diciembre de 1987. 

3) apoyar tanto la inversión privada como la pública. 

4) profundizar el cambio estructural y la reconversión industrial, a fin de 

lograr una mayor competitividad internacional (por ese entonces. ya se 

habia producido el ingreso de México al OATT) y. 

S) luchar contra la evasión impositiva y ajustar las tarifas públicas al 

ritmo de la inflación (hasta noviembre de 1987 se acumularon importantes 

retrasos en el valor real de casi todos los bienes y servicios pUblicos). 

El compromiso con el FMI preveía un déficit financiero del 16 por 

ciento del PIB. pero de solamente el 3 por ciento en el caso del déficit 

primario (es decir. sin considerar el paao de intereses) para fines de 1987. 

La primera de las metas f"ue cumplida. para lo cual hubo que sobrepasar la 

segunda. obteniendo super8vit primario del 0.7 por ciento y 3.7 por 

ciento en 1986 y 1987. 

Si bien el PAC permitió que en 1987 se registrase una muy leve 

recuperación del PIB global (l. 7 por ciento) y una de casi el 3 por ciento 

.. De la Madrid. Mi¡pael. ~·p. 231·316. 
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en el PIB de la industria m.aaufacturel'•. 1ou• resultados en materia de 

contención innacionaria fueron decepcionante• (ver cuadro •A). Al poco 

tiempo de iniciado. la innación •• situó en una meseta del a por ciento 

mensual. de la que no era posible retraerla. 

La pl'oximidad de las elecciones presidenciales tornaba imperativo 

la adopción de medidas drásticas. ya que la combinación explosiva de 

recesión con altas tasas de inOación podría llegar a poner en peligro la 

heaemonia detentada por el PRl durante seis décadas. aun a pesar del 

control que et partido detentaba sobre ta maquinaria electoral. 

El Pacte de S•H•arhlad Eco•6•lca (PSE).'°' 

Et PSE inauauró la estrateaia aubernamental de concertar con los 

sectores productivos -empcesacios. sindicatos. campesinos- una esuateaia 

de contención de la inflación. Se incocpocacon~ asi.. elementos 

hetecodox.os a la política ortodoxa seguida hasta ese momento. que no 

habia tenido éxito en ta lucha antiinflacionacia. 

El PSE fue lanzado a mediados de diciembce de 1987, con una 

primeca fase que implicó un imponente cealineamiento de precios 

celativos. con fuenes inccementos en et pcecio de los bienes y servicios 

públicos (entce el SS poc ciento y el as poc ciento). un ajuste al salacio 

minimo paca compensac paccialmente este inccemento. una devaluación del 

22 por ciento. y et compromiso aubernamental de reducir en un 3 pos 

ciento del PIB su gasto pcoaramable y de acelerar el proceso de 

desincorporación de empresas paraestatales. 

Empresarios. obreros y campesinos aceptaron que sus precios 

evolucionaran en concordancia con los precios y tarifas del sector 

público. Como éstos permanecieron invariables hasta fines de 1988, el 

PSE sirvió para fijar un tope al incremento de precios del sector privado. 

Oriainalmente el pacto fue firmado por un mes. periodo que luego 

fue alaraado a tres meses y que. a traves de sucesivas renovaciones 
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permitió llesar hasta fin de afto. cuando se produjo el traspaso 

pre•idencial. 

El sector público realizó su aporte. reduciendo el gasto total en m&s 

del S por ciento del PIB (reducción real del l O por ciento). lo que 

permitió que la meta del 2 por ciento de inflación mensual fuera alcanzada 

en mayo de ese afto, esto es. siete meses antes de lo previsto (ver cuadro 

4A). 

El sector empresarial. aceptó participar en el pacto porque. ademas 

de comprender la neceaidad de abatir la inflación. percibieron que el 

gobierno ya había realizado la mayor parte del necesario ajuste fiscal y se 

precisaba de medidas complementarias que quebraran las expectativas 

inflacionarias y la inercia provocada por la indexación. La afinidad de los 

sectores sindicales (obreros y campesinos) al partido de gobierno 

favoreció su aceptación del pacto. aunque también actuó en ese sentido de 

dificil situación del mercado laboral. producto de la .-ecesión que afectó a 

la economía durante esos ai\os. 

El Pacto de Eatabilidad y Crecimiento Económico (PECE) ..... 

El PSE debia durar hasta la llegada de Carlos Salinas de Gortari. 

quien una vez en funciones optó por continuarlo. aunque esta vez bajo el 

nombre de Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico. 

El mecanismo de concertación los sectores productivos 

continuó siendo bB.sicamente el mismo. aunque los plazos de las 

renovaciones se alargaron cada vez más. hasta alcanzar el ai\o en 1991. La 

principal dif'"erencia con el PSE es que en el PECE se comenzó 

paulatinamente con la Oexibilización de los precios claves de la economía. 

El tipo de cambio dejó de ser fijo. para pasarse a un sistema de 

hcraw/111g-peg"' con devaluaciones diarias equivalentes en un principio a 

un 16 por ciento anual. pero que en 1993 baja..-on al 2 por ciento. Esta 

tasa de devaluación sirvió como referencia para el aumento de precios de 

- lbidc:m. p. 2ll·l16. 
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loa pl'oducto• doméatico•. los que encontl'aron adema• un techo por la 

aceleración de la• reducciones arancelaria• y la eliminación c;:aai completa 

de las rcstriccionc• cuantitativas a las importaciones. 

El sector pUblico. por su parte. continuó con su rcrorma y encaro 1a 

privatización de empresas paraestatales de aran tamafto e impacto sobre el 

mercado. Los inaresos públicos mejoraron por la reducción de la e,·asión. 

al tiempo que el sistema impositivo aumentó en eficiencia económica al 

eliminarse impuestos distorsivos. suprimirse los reaimenes de excepción y 

reducirse las allcuotas del impuesto sobre la renta y sobre el valor 

aareaado. El consolidado del sector público mostró en 1992 un equilibrio 

financiel'o. que se transf'ormaba en un superivit del 3.3 por ciento del PIB 

al incluir los inare•o• por privatizaciones. 

Si las cuentas fiscales equilibradas y las expeetativas inflaeionarias 

estaban quebradas eabria pre9untarse ¿por qué el 9obierno continuó con 

el PECE y no optó por una politice de no intervención en los mercados'! 

(aunque conservando ta pauta devaluatoria como ancla). No existen 

expUcaci.ones económicas convincentes a esta preaunta. Los empresarios 

se sentian cómodos con el Pacto por que les ofreció un horizonte de 

planeación y durante los dos últimos aftos sirvió para contener demandas 

salariales~ que se habrían efectivizado de no existir este mecanismo de 

concertación. 

La politica eeonómica dio un giro con respecto a tos aftos anteriores 

a partir de 1993 y 1994. Ante la debilidad de la economi•~ atribuible en 

parte a la incertidumbre que creó la firma del TLC y al retraso que esto 

provocó en la inversión. ocasionó que las autoridades adoptaran una 

política expansionista durante el afto de t 993. Fue a través de una 

disminución proaresiva del superivit presupuestal y una fuerte expansión 

de los créditos acordados por los bancos de desarrollo que se loare> 

incentivar la actividad económica. A pesar de que las tasas de interés 

reales eran considerables. los apoyos crediticios de la banca come'l'cial al 
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sector privado aumentaron rápidamente lo cual contribuyó a que la 

demanda interna y las importaciones se recuperan en 1994. El alza en el 

indice de nacional de precios al consumidor. alcanzó tres cifras en 1988. 

cayendo ·alrededor del 7 por ciento en 1994 (ver cuadro 4A). Esta baja de 

la inflación se debió al ingreso de grandes cantidades de capital eKtranjero 

de 1990 a febrero de 1994. y por una importante rcvaluación del tipo de 

cambio real. 

El ahorro público disminuyó en 1993 y 1994 y. a pesar del 

mejoramiento en el ahorro privado. este no fue suficiente para financiar la 

inversión. de tal manera que el déficit de la cuenta corriente continuó 

aumentando. Los déficit de la cuenta corriente fueron financiados 

mediante grandes ingresos de capital Cl<.tranjero. principalmente inversión 

en cartera (ver cuadro 4-4A). La importancia de las entradas de capitales 

a corto plazo puso a la economia mexicana en una situación de 

vulnerabilidad a los cambios en las expectativas de ·los mercados 

financieros.,., 

El aumento de las tasas de interés en 1994. particularmente en 

Estados Unidos. provocó una disminución de las inversiones en los 

mercados emersentes. Aunado a esto. las conmociones políticas que se 

iniciaron en enero de 1994 con el levantamiento de Chiapas y que 

continuaron durante todo el afto, minaron la confianza de los 

inversionistas. Cuando se inició el ataque contra el peso en marzo de 

1994, después del asesinato de Luis Donaldo Colosio. candidato del PRI a 

las elecciones presidenciales. la intervención aubernamental para apoyar 

la moneda, provocó enormes pérdidas en las reservas de divisas del Banco 

de México. Se decidió aumentar las tasas de interés. pero dich:,s tasas no 

alcanzaron un nivel suficiente para impedir la compra de divisas~ los 

., Para una vtaión ~ cfr. Hau.smann. Ricardo y Rojas. LiUana. Volatilidwl clg ka ng¡m • capjJal 
Ampqprplac MI jpww;tp Fft Amfriq LaljN. Pane 1: Los mptCIOS ~del dujo de capitales 
a América Latina: c:xpcricacia y cuestiones de politic:a. Washin,llC>n. Banco lntcnrncricano de Desarrollo 
199,, p. ·~·-
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importante• problemas del sector bancario limitaban tos mirsenes de 

maniobra del Banco Central. En lo sucesivo. las reservas internacionales 

permanecieron prActicamente sin cambio. pues a las arremetidas contra el 

peso se hacia frente en gran medida con emisiones crecientes de 

obliaaciones indizadas al dólar (Tesobonoa). En diciembre se 

intensificaron las preocupaciones de los inversionistas respecto a la 

inestabilidad política y a las perspectivas económicas de México. 

iniciindose una nueva ola de salidas de capital. El día 20 de diciembre. 

ante un nivel insostenible bajo de las reservas de divisas (ver cuadro 4). 

el Gobierno decidió ampliar la banda de nuctuación del tipo de cambio. 

permitiendo que el peso se devaluara en un 15 por ciento. Dos días más 

tarde. bajo una incesante presión en contr-a del peso. se permitió que el 

tipo de cambio notara libremente y. para finales de diciembre. el peso 

había caldo en alrededor del 30 por ciento con respecto a su nive1 de 

finales de noviembre; el movimiento a la baja continuo hasta principios de 

1995. Durante ese tiempo. las tasas de interés aumentaron incesantemente 

y el mercado de acciones se desplomó. 

El presupuesto para 1994. estaba destinado apoyar la 

recuperación del crecimiento real del PIB en 3 por ciento mediante 

concesiones fiscales equivalentes a medio punto porcentual del PIB .... El 

crecimiento del PIB durante 1994 resultó ser ligeramente superior a la 

esperado (ver cuadro 4). Los ingresos del sector público permanecieron 

pr•cticamente sin cambios en t 994 (un poco por encima del 25 por ciento 

del PIB). 

Los pagos de intereses nominales siguieron disminuyendo en 1994. a 

pesar del incremento en las tasas de interés ínter-nas. debido en gran 

medida al remplazo de CETES (Certificados de la Tesoreria) por 

Teaobonos indizados al dólar. para los cuales la tasa de interés era 

• Plan Natjonwl de Qglgollo 199"' México. Secretaria de Hac:icncM y Créd110 PUblico. 199.& y~ 
Ppliljq Ecpnómica 199.i Mé.,ico. Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 1994. 
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considerablemente menor que reflejaba las expectativas dct mercado 

respecto al riesgo monetario o cambiario. 

El gobietno buscó (como lo llevó a cabo durante ai\os anteriores). 

reducir el nivel de su endeudamiento y modificar su estructura para 

reducir el set'vicio de ta deuda. Lo cuat se concreto con la ligera 

disminución de los pagos de intereses en relación con el PIB en t 994~ tal 

como se habia previsto en el presupuesto. a pesar de \os incrementos de 

\as tasas de los CETES a partir de marzo. No obstante estos cambios 

aumentaron significativamente la rragitidad de la posición fiscal del 

Gob)erno frente al riesgo cambiarlo. Dichos cambios tuvieron 

consecuencias para la politica monetaria. permitiendo que las tasas de 

intcres internas permanecieran mas bajas que las que habrían prevalecido~ 

si e\ Gobierno hubiese financiado sus necesidades mediante instrumentos 

no indizados. "9 Todos los Tesobonos emitidos eran instrumentos de corto 

plazo (un af'ao o menos). lo que significaba que en 1995 deberian 

rcfinanc;iarsc sumas muy substanciales. Esta decisión dice. f"ue 

motivada por una evaluación más favorable. que los mel"cados financieros 

hacian de lo riesgos para el mes de agosto. después de las elecciones 

presidenciates~ por lo que las condiciones serian también más favorables 

para refinanciar los Tesobonos o incluso volver a \os CETES La emisión 

de obligaciones indizadas a\ dólar -y. por ende. al aumento de los riesgos 

de una eventual devaluación-. era una prueba del compromiso de las 

autoridades en mantener estable el tipo de cambio 

Al igual que en los acuerdos anteriores. el Pacao para 1994 

(firmado en octubre de \993). incluyó una meta negociada para la 

inflación (5 por eicnto). ajustes a los precios del sector público y un 

aumento del 7 por ciento a los salarios minimos (2 pot' ciento en cuanto al 

inct'emento de la produc:dvidad del trabajo proyectado para la cconomla 

.. Organizaci6n de Cooperaci6n de: Oc:sarrollo Econ6mico. EMudtOS Econ6miS91 de ta OCpE Mhjcg 
~. Paris. l 99S. p. 28. 
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en au conjunto).!""' El noveno Paclo Social para el Ble•e•lar. la 

Eetabilidad y el Creci•ie•I•• firm•do en septiembre de 1994 con la 

intervención del recién independizado Banco de Mexico como cuarto 

participante. fijó un objetivo del 4 por ciento para Ja inflación y aumento 

de crecimiento real del PIB de 4 por ciento durante 199~.~· Como 

consecuencia de la crisis monetaria de diciembre de 1994. f"ue evidente 

que no seria posible alcanzar esos objetivos. 

El 11• .. •llo .. error de flici~•6r1t ". 

La preocupación de los inversionistas respecto a la estabilidad 

política y a las perspectivas de la economía se intensificó en diciembre. El 

déficit de la cuenta corriente había aumentado rápidamente (ver cuadro 

4) y. al principio del mes. las noticias sobre la situación en Chiapas 

desencadenaron una nueva ola de salidas de capital. La resistencia a las 

nuevas presiones sobre el peso se manifestó principalmente bajo la forma 

de una intervención estabilizadora. No se puso en prictica ningtin nuevo 

estrechamiento de la política nacional y el aumento de la oferta de 

Teaobonos fue relativamente poco importante. Las pérdidas de la reservas 

de divisas se aceleraron (ver cuadro 4). por lo que hacia mediados de 

diciembre estas descendieron 11000 millones de dólares. cuando 

rebrero hablan alcanzado un nivel miximo de casi 26000 millones de 

dólares (ver cuadro 4). 

En la medida en que la tasa de perdida de reservas era claramente 

insostenible. el Gobierno amplió la banda de nuctuación del tipo de 

cambio el 20 de diciembre. permitiendo asi que el peso conociera una 

devaluación del 1 S por ciento. Esta medida había sido ne11ociada y 

acordada en al marco del Pacto. Su anuncio hizo atlicos la confianza de 

los mercados y. después de una perdida de más de SOOO millones de 

dólares en reservas para d~fender el nuevo curso mínimo de Ja moneda. 

!1U El fjMIMjjcm 3 de oaubrc de 1993 p. 32. 
,, El Fjnancjcm 2 de 9epf.icrnbn.: de 1994 p. 3&. 
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l•• autoridades decidieron dejar flotar libremente el peso a partir del 22 

de diciembre. A finalea del mea. el peso habla perdido alrededor del JO 

por ciento de su valor con respecto a finales de noviembre. Esta 

devaluación •e ••reao a la del 1 O por ciento que habla tenido el peso 

desde el principio del afto dentro de loa limites de su banda de 

fluctuación. El movimiento a la baja continuó en enero de 1995. A medida 

que el peso caía. las tasa• de interés aumentaban pronunciadamente, el 

mercado de acciones ex.perimen16 una caída de casi el 40 por ciento y los 

precios de las obliaaciones mexicanas se desplomaron en loa mercados 

internacionales. 

La devaluación representó el abandono del compromiso de larao 

plazo que había sido la piedra ansular de la eatrateaia politica del 

Gobierno anterior. mientras que la demora en instrumentar una estrateaia 

politica convincente exacerbó el clima de incertidumbre. En esas 

circunstancias. loa mercados llegaron pronto a la conclusión de que una 

devaluación del t S por ciento era demasiado limitada. Ademas. los 

inversionista• extranjeros consideraron que no existió suficiente 

inf"ormación cuando se adoptó la decisión de devaluar. La devaluación y el 

paquete de estabilización que siauió f"ueron decididos después de las 

neaociaciones llevadas a cabo en el marco del Pacto. 

En esas circunstancias. a pesar de que el plan de estabilización del 4 

de enero comprendía un aran riaor fiscal y directrices muy estrictas 

respecto a los salarios. así como un marco muy restrictivo de política 

monetaria. dicho plan no loaró devolver la confianza a los mercados. El 

anuncio hecho mediados de febrero del paquete internacional de apoyo 

financiero. consistente en creditos por hasta 18000 millones de dólares. 

suministrados por Gobiernos. Bancos Centrales. el Banco de Pagos 

Internacionales y alaunos bancos comerciales. sesuido muy pronto de un 

acuerdo Stand by (prCstamos contingentes) del FMI (que ponia 
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disposición de México un crédito de 7500 millones de dólares). tampoco 

fue suficiente p•ra restablecer la confianza y estabilizar los mercados. 

A medida que la crisis se extendía durante los meses de enero y 

febrero de l 995. la confianza continuaba deterior&ndose como resultado 

de los efectos secundarios de la devaluación. la caída del tipo de cambio. 

que fluctuaba entre 6 y 7 pesos por dólar (una devaluación del 40 al SO 

por ciento respecto de las cif'ras previas a la crisis), provocó que los 

mercados hicieran una nueva evaluación de la capacidad de pago de los 

deudores mexicanos, tanto públicos como privados. Los dos principales 

factof"es de preocupación eran la fragilidad del sector bancario. que 

r•pidamente pareció alcanzar un punto critico. y la capacidad del 

Gobierno para reembolsar sus oblisaciones indizadas al dólar (los 

Tesobonoa). 

El r•pido crecimiento de la cartera vencida de los bancos. pasó de 

2.3 de la cartera total de préstamos en 1990 a 9. S por ciento a finales de 

t 994. 52 A finales de este ano. los problemas de calidad de los activos eran 

araves; aunque iban en aumento. las reservas de los bancos para pérdidas 

•obre prestamos. solo cubrían alrededor del SO por ciento del monto de la 

cartera vencida. el cual alcanzó una cifra cercana al 100 por ciento del 

capital del sistema bancario comercial. En 1994. las provisiones para 

pe=rdidas sobre préstamos comenzaron a ejercer un importante efecto 

sobre la rentabilidad del sistema bancario comercial de la banca y. en la 

seaunda mitad del ano. los bancos comerciales consignaron pérdidas en 

sus utilidades globales. Consecuentemente. aun antes de la conmoción 

provocada por la crisis cambiaría. el sistema bancario enfrentaba serios 

problemas de ajuste. Es incluso probable que una parte sisnificativa del 

crecimiento del crédito sólo reflejara la capitalización de los intereses 

sobre préstamos. Las autoridades responsables de la supervisión bancaria. 

52 Cfr. Gir6n. Alicia y Correa Euacnili. Crisis bancaria y c:ancras vencidas. ~xico. La Jomada·lnstitulO de 
I~ Ec::onómicaa--Univcnidmd Au1ÓGOll'8 Mcuopolitana. 1997. 15' p. 
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consciente• de esta prictica. pidieron a los bancos en el último trimestre 

de t 994. que la abandonaran para que aumentaran sus reserva• de 

provisión sobre carteras vencidas. Esta exi11encia fue formalizada en enero 

de 1995. 

La devaluación del peso. nuevas alzas en las tasas de interes (haata 

mis del 60 por ciento a finales de f"ebrero) y el empeoramiento de la 

situación de la economia real constituyeron tambien una presión para las 

empresas y los bancos mexicanos (la capacidad de los deudores . para 

cumplir con las obliaacione• pendientes se deterioró ripidamente y así. la 

reducción de la capacidad de las empresas para pagar et servicio de su 

deuda se sumó. a su vez. a las dificultades de la banca comercial. ya 

fraailizada antes de la crisis monetaria por los altos riesao• que corrieron 

con el otoraamiento de créditos). 

Si bien todas las consecuencias de la crisis del mercado de cambios 

tardarian en hacerse sentir. en el momento fue evidente que. para evitar 

una crisis mayor del sistema financiero. se hacia necesario preuar una 

atención especial al sector bancario. 

En respuesta a la brutal pérdida de confianza en el peso. las 

autoridadea mexicanas adoptaron en enero de 1995 un Proara•• de 

l!•erae•cl• Eco•6•1ca (AVSEE)". acordado con los representantes de 

los diferentes sectores de la economía. El 9 de Marzo del mismo afto 

fueron anunciadas medidas adicionales en respuesta a la persistente 

inestabilidad del tipo de cambio y de los mercados financieros. El objetivo 

de corto plazo del programa de estabilización consiste en reducir el 

déficit de la cuenta corriente al tiempo que se impide el desarrollo de una 

espiral precios-salarios. El programa incluye medidas de reforma 

estructural. asi como medidas especiales destinadas a atacar las crecientes 

dificultades del sector bancario. A fines de enero. con el propósito de 

ayudar a estabilizar los mercados financieros y cambiario. las 

SJ Banco de México. Informe Antpl 199;1. f\oléxico. Banco de MCx:ic:o. 1995. p. 65. 
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instituciones financieras internacionales y el Gobierno de Estados Unidos 

prepararon un paqu••• para suministrar pr9atamoa y ••rantias a Mexico. 

En esta ocasión. el Gobierno anunció que las reformas eltructuralca 

no serían pospuestas (serian incluso aceleradas en el caso de Ja 

privatización). la liberalización del comercio y de loa nujos de capital han 

sido mantenidas y se ha creado un mercado de futuros que permite 

proteacrae contra el rieaso cambiario . 

. El pro.rama de estabilización anunciado en enero de 1995 fue 

acordado por los representantes de los dif"erentea sectores de la economia 

en el marco del Pacto. El nuevo acuerdo que reemplazó al Pacto para 

1995 firmado en septiembre de 1994. se basó en el supuesto que el tipo de 

cambio del peso promediaria NS4.50 por dólar en 1995 (aunque podri•n 

permitirse nuctuacione• m•s f'uertes que las acostumbr•das). Se otoraó un 

aumento del 1 O por ciento a loa precios realamentados. Se proyecto una 

intlación durante los siguientes doce meses (hasta diciembre) del 19 por 

ciento. mientras que los empresarios acordaron limitar los aumentos de 

precios a los ajustes senerados por los mayores costos de los insumos 

importados. Los salarios mínimos recibieron un aumento del 7 por ciento 

para todo el •flo. lo que sianificó una caida substancial en términos 

reales. Los trabajadores que sanaran menos del doble del salario mínimo 

tendrian un inareso adicional del 3 por ciento a traves de un impuesto 

sobre la renta negativo. 

En marzo. el Gobierno anunció el sesundo paquete de medid•s. 

adoptadas esta vez fuera del marco de Pacto; se volvió necesario ref'orzar 

el AUSEE. suraiendo de este modo el PARAUSEE:w. así como importaptes 

revisiones de las proyecciones macroecnómicas oficiales. La meta 

proyectada ahora para el PIB era una disminución del 2 por ciento ( en 

luaar de un aumento proyectado en enero); ae suponia que el tipo de 

cambio promediaría N$6.00 por dólar durante el afto; y finalmente. se 

:M lbidan. p. 70. 



IOI 

revisó la proyección de la inflación para situarla a un nivel de 42 por 

ciento. de diciembre de 1994 a diciembre de 1995. El primero de abril 

seria otorgado un aumento de 12 por ciento a los salarios minimos 

(coincidente con el aumento del IVA). mientras que los precios y los 

salarios contractuales se establecerían libremente. El impuesto sobre la 

renta negativo; previsto en el Pacto de enero. se extendió hasta cuatro 

veces el salario mínimo. 

El presupuesto inicial para 1995. aprobado principios de diciembre 

de 1994 justo antes de Ja crisis. proyectaba un balance presupuesta) 

global basado en un pronostico de crecimiento del PIB del 4 por ciento''. 

Este presupuesto no implicaba entonces ningún estrechamiento de la 

politica fiscal, a pesar de la evidente preocupación de los mercados 

financieros sobre los acontecimientos que ocurrían en México. 

Consecuentemente. casi no contribuyó a disipar la inquietud creciente 

entre los inversionistas internacionales ni aliviar a las presiones sobre el 

peso. El presupuesto revisado, incluido en el paquete de emergencia de 

enero de 1995. proyectaba un superávit primario de 3.4 por ciento del 

PIB -esto es, un aumento de 1.2 por ciento respecto del presupuesto 

inicial-. que habría de alcanzarse mediante reducciones tanto en el gasto 

corriente como en el de capital. 

En el paquete ref'orzado 

estrechamiento de la política fiscal: 

de marzo proponía un mayor 

1) En cuanto a los ingresos. se aumentó Ja tasa del IVA del 1 O al 1 S por 

ciento a partir del primero de abril y se aumentaron nuevamente los 

precios de la energía producida por el sector público (35 por ciento para 

el petróleo y 20 por ciento para la electricidad) y. 

2) en lo que respecta al gasto, se buscaría que el gasto programable se 

redujera en casi el 1 O por ciento en términos reales. mediante una 

5 ' Cfr. Plan Nacional de Dqarrpllo 1995. México. Secretaria de HDcienda y Crédito Público. 1995 y 
Criterios de Politica Económica l 99:'i MCxico. Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico. 1995. 
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racionalización administrativa. reducciones .de personal. congelamiento de 

las contrataciones y posposición de nuevos proyectos de infraestructura. 

La gestión de la deuda en 1995 tiene dos objetivos principales: 

reducir el volumen de Tesobonos en circulación y extender la madurez 

promedio de la deuda. La masa de Tesobonos en circulación. incluidos tos 

convenios de recompra (particularmente importantes a finales de 1994). 

ha sido reducido de los 29000 millones de dólares que alcanzó a finales de 

diciembre de 1994 a 8900 millones de dólares a mediados de julio de 

1995. Sin embargo. alrededor de 7000 millones de dólares de esta 

reducción son el resultado de los convenios de recompra. que han 

regresado a niveles más normales. La mayor parte del resto de la 

reducción es consecuencia de la aplicación del paquete de apoyo 

financiero internacional. que permitió al Gobierno reemplazar algunos 

Tesobonos que vencían con préstamos del Gobierno estadounidense y el 

FMI. La madurez promedio del total de la deuda mexicana tendril a 

alargarse como resultado del calendario de amortización de los nuevos 

convenios de préstamos. 

Debido a las tasas de interés predominantes desde principios de 

1995 y al consecuente aumento importante del servicio de la deuda. varios 

estados y municipios enfrentan serias dificultades financieras. Según los 

anéilisis oficiales. 12 de los 31 estados estaban en problemas de 

endeudamiento particularmente graves. ya que la mayor parte de su deuda 

corresponde a préstamos a corto plazo otorgados por la banca comercial. 

Para enfrentar esta situación. el Gobierno Federal anunció a principios de 

mayo un programa voluntario destinado a reestructurar la deuda 

relacionada con proyectos productivos de obras públicas (a condición que 

haya sido previamente registrados en la SHCP). El programa. por un total 

de NS 17400 millones. equivalente al 1 por ciento del PJB. ayudará a los 

estados y municipios a reestructurar su deuda mediante la conversión de 
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ésta en obliaaci~n•• indizadas de larao plazo. denominadas (UDlºs). es 

decir. unidades de cuenta con un valor real constante.• 

Las prioridades de la politica monetaria después del estallido de Ja 

crisis fue: 

1) Restablecer la estabilidad en el mercado de cambios. 

2) mantener un estricto control del crecimiento del credito interno del 

banco central y. 

3) aumentar la transparencia de las operaciones del banco central con el 

propósito de romentar la confianza del mercado.,-

Los principales compromisos relacionados con las politicas 

monetaria y financiera anunciados en el paquete de enero fueron un tope 

de NS 12000 millones para la creación de crédito del Banco Central. cÍue 

éste no otoraaria nuevos crt~ditos a la banca de desarrollo ni crearía 

nuevo• fideicomisos oficiales y una disminución substancial del límite 

superior de intermediación financiera de la banca de desarrollo. fijado por 

el 2.1 por ciento del PIB para 1995. El propósito de tales compromisos 

consistía en establecer límites a la capacidad de la instituciones 

financieras subernamentales para acompaftar una mayor innación durante 

el periodo posterior a la crisis. En particular. el tope al crédito interno 

del Banco Cen1ra1• ocasionaba un limite a la capacidad del Banco de 

Mexico para aumentar la base monetaria mediante el suministro de credito 

al Gobierno o mediante la compra de valores nacionales. 

El maraen de maniobra para la aplicación de la política monetaria 

durante los primeros meses de 1995 resultó ser muy estrecho. Dado que 

las reservas de divisas era extremadamente bajas. la intervención oficial 

para estabilizar el peso se vio limitada. Las operaciones monetarias 

tuvieron como motivo principal la necesidad de renegociar la deuda 

aubernamental de corto plazo. en concordancia con el tope impuesto al 

MOCDF..~.p.63. 
S7 lbidem. p. 56 
,. Definido ftanclamcnt.almcntc como la base monetaria menos las rescn.·as de chvisas. 



-c::rédito interno del banco central. Las rasa• de inlerés de loa CETES. 

fijadaa mediante subasta• aemanalea. constituian un reflejo de la 

percepción que tenian los mercado• sobre el rieaao de una mayor 

devaluac::ión de Ja moneda. Dado que el tipo de cambio del peso con 

respecto 

baja. las 

al dólar fluctuaba ampliamente en torno a una 1endeneia a la 

tasas de interes de Jos CETES a 3 meses aumentaron 

espectacularmente durante el primer trimestre del afio. hasra alcanzar un 

nivel miiiximo de mas del 80 por ciento. Esto era un renejo de la enorme 

incerridumbre predominante en los mercados respecto a la orientación 

slobal de la politica monetaria mexicana y a la dif1cuhad de prever el 

nivel al que podria estabilizarse el tipo de cambio. Loa mercados 

fin•ncieros conocieron un• situación de poca fluidez. en la medid• en que 

las instituciones se mostraban renuentes a desempeflar el p•pel de 

creadores de mercado dada Ja situación de sran incertidumbre y 

volatilidad. 

Ante Ja situación. el proaram• anunciado en marzo ref"orzó los 

compromisos de I• política monetaria: se redujo aUn mils el tope de 

exp•nsión del crédito interno del banco centr•I. limitilndolo a NS 1 0000 

millones. y se anunciaron una serie de medidas para estrechar el control 

sobre la liquidez de la banca comercial. Los mercados se estabilizaron un 

poco mas a partir de ese periodo. lo cual renej•ba una mayor confianza 

en la politica monetaria pero también los erectos del proarama de apoyo 

internacional sobre la posición de liquidez del Gobierno. El tipo de 

cambio se fortaleció liseramente para estabilizarse posteriormente en 

torno a NS6.00 ( NS6.27 a finales de junio) mientras que las tasas de 

interés a corto plazo empezaron a descender de su nivel mBximo de mas 

del 80 por ciento de mediados de marzo a alrededor del 40 por ciento a 

finales de junio. También rearesó la confianza en el mercado de valores 

mexicano. el cual recuperó durante marzo y abril aproximadamente un 

tercio de la pérdida acumuladas desde su nivel máximo de septiembre de 
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1994. A mediado• de julio de 1995. el mercado de valorea ac encontraba 

ya por sobre au nivel de principio del aflo. Para Comentar la liquidez en el 

mercado de cambios. el Gobierno apoyo la creación en el Chicaao 

Mercantile Exchanae de un mercado de ruturos'" para el peso. que 

comenzó a operar en abril. El banco de México esta estimulando tambil6n 

el desarrollo de un mercado de f"uturos nacional. 

El prosrama de Emeraencia Económica incluye medidas de ref"orma 

estructural que constituye en aran pane. miis iniciativas nuevas. la 

continuación y en alaunoa casos. la aceleración de ref"ormas ya previstas: 

los servicios de telecomunicaciones (privatizados en 1990) serin abiertos 

proareaivamcnte a la competencia y se acelerara la privatización de 

puerto•. aeropuerto• y ferrocarriles. El Gobierno mexicano tiene 

con•iderada también la privalización de •launas planta• pelroquimicas. y 

la Comisión Federal de Electricidad deber• vender tilulo• respaldados por 

los ingresos previstos de las centrales eléctricas. Asimismo f'ueron 

levantados parcialmente los topes a la inversión extranjera en las actuales 

institucionea financiera•. El proyecto de privatización del nuevo Gobierno 

es un elemento importante del programa. porque. además de ser una 

f'uente de inare•os. es una seftal de que el Gobierno si9ue adelante con la 

estrategia de reforma del Gobierno anterior. Jo cual contribuiri a 

fortalecer la confianza de los mercados financieros. 

A principios de J 99S. en respuesta a los problemas de calidad de Ja 

cartera vencida de préstamos. las autoridades supervisora decidieron 

endurecer las normas prudenciales y aumentar Ja magnitud de las reservas 

oblisatoriaa del sistema bancario. Asimismo. fueron adoptadas ciertas 

medidas especiales destinadas a aliviar las actuales presiones financieras 

!4 FUlW"09 .,.. c:onlratos adelantados que se comercian en bolsa. El contrato de futuros es uno de los 
i~ financ::icrm; má revolucionarios. "-enátilcs y de mayor aceptación. Cfr. Man.cll. Calherinc La. 
nwzyv fipapzu: en Mé11ico. MCxico. Centro de Estudios monclarios Launoamcricanos-Jn&titwo Tecnológico 
AUlóaomo de México-- Mücnio. 199-1. p. 273-32!1. 
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que soporta el sistema bancario. cuyos componentes principales son los 

sisuientes: 

l) Una ventanilla de refinanciamiento en dólares, abierta por el Banco de 

MCxico para ayudar a los bancos a refinanciar las lineas de crCdito de 

corto plazo denominadas en divisas y cuya madurez lleaa al lérmino, 

2) un Proarama de Capilallsaci6• TeMporal (PROCAPTE)6o.t, conforme 

al cual.. durante un periodo de cinco aftoa, un fideicomiso especial 

inyectará capital adicional al sistema bancario en f"orma de obligaciones 

convertibles automáticamente, 

3) el suavizamiento de las restricciones a la participación en el capital de 

los bancos para atraer capitales frescos al sector bancario, 

4) un conjunto de proaramas de reestructuración de préstamos. mediante 

los cuales el Gobierno facilitari la conversión de cierto porcentaje de los 

prestamos indizados a la inflación. con el propósito de reducir la carga 

inmediata que a su servicio hace pesar sobre los deudores y. 

S) el mejoramiento de los niveles de capitalización de los bancos. 

mediante transacciones consistentes en la conversión de parte de 

carteras de préstamos. netos de reservas. en bonos gubernamentales. con 

la condición de que los bancos reúnan capitales nuevos. 

Los nuevos programas de apoyo buscaban reducir al mínimo la 

extensión de los probables subsidios gubernamentales y estaban 

destinados a los bancos considerados como fundamentalmente solventes. 

El apoyo de PROCAPTE no estaba disponible para los bancos que no 

contaran con un activo neto positivo y los proaramas de reestructuración 

de préstamos excluían explícitamente toda transferencia de riesgo 

credith:io de los bancos a los organismos gubernamentales. En la medida 

en que esos principios sean respetados en la práctica. tales programas no 

tendrin costos fiscales importantes y deberán ser útiles para proporcionar 

un alivio a los bancos solventes pero subcapitalizados. El caso de los 

60 BabCO ele Mitxico . .mz...sil. p. 70. 
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bancos insolventes se manejará fuera de esos programas. en el marco del 

Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA}. el organismo 

ya existente para esos propósitos. El método normal para abordar tales 

casos consiste en que FOBAPROA tome el control de las instituciones 

insolventes y las recapitalize al mejor posible. En cuanto a los bancos 

solventes pero subcapitalizados. no debe descartarse la posibilidad de 

que, en algunos casos. sea necesario inyectar importantes créditos 

presupuestales para poner a flote estas instituciones con un activo neto 

positivo. No obstante, los esfuerzos por atraer la participación de capital 

extranjero al sector bancario podrían contribuir ampliamente a reducir ese 

costo. 

En el caso del sector bancario. es necesario hacer énfasis en el 

hecho de que la magnitud de la cartera vencida previa a la crisis ya era 

alta en relación con las reservas de los bancos para pérdidas por 

préstamos y en relación con su capital. La devaluación de la moneda y las 

tasas de interés afectaran gravemente la capacidad de reembolso de las 

familias y del sector empresarial. Consecuentemente. se puede esperar con 

relativa certeza otro fuerte aumento de las pérdidas por préstamos. Por 

los demas, los reducidos niveles actuales de rentabilidad dificultarán a los 

bancos Ja reconstrucción de sus capitales sobre la base de recursos 

internos. Ahora bien. las reformas legales a la propiedad de los bancos. 

destinadas a estimular el ingreso de capital extranjero fresco. están dando 

ya sus frutos. por lo que podrían contribuir su~stancialmente a que el 

sector bancario se recupere de su dificultades actuales. ~1 

La tormenta que azotó a los mercados financieros internacionales 

como consecuencia de la crisis monetaria de diciembre puso en grave 

riesgo la estabilidad global de los mercados emergentes de Latinoamérica 

y otras regiones del mundo. por lo que fue imperativa la necesidad de 

ayudar a México a hacer frente a sus obligaciones inmediatas de liquidez. 

61 Para un análisis minucioso ,·cr Girón. Alicia y Corrci. Eugenia. 21Lffi. 152 p. 
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En los meses de enero y febrero de 1995 se armó un paquete multilateral 

de rescate financiero cuyos componentes principales son los siguientes: 

1) Estados Unidos proporcionará. 20000 millones de dólares. que puede 

consistir en créditos swap6~ a corto plazo. con vencimiento de 3 meses a 5 

años~ garantias de titulas a largo plazo. con vencimientos de hasta 1 O 

años. financiadas por el Fondo de Estabilización del Cambio (FEC) del 

Tesoro Norteamericano; o créditos swap a corto plazo. con vencimientos 

de hasta un año. del Sistema de la Reserva Federal de eses país. Los 

primeros 1 0000 millones de dólares fueron suministrados en etapas hasta 

el 30 de junio~ los siguientes 10000 mil millones fueron puestos a 

disposición de México el 1 o. de julio. El suministro de los fondos 

depende de la puesta en practica por parte de México de una serie de 

politicas econón1icas convenidas con el FMI La totalidad de las 

obligaciones de México con Estados Unidos sera garantizada. en caso de 

incumplimiento. por los ingresos provenientes de las exportaciones de 

petróleo. que deberán ser depositados en una cuenta especial en el Banco 

de la Reserva Federal de Nueva York."" 

El paquete de Apoyo Financiero se constituyó con un monto 

disponible de 51637 millones de dólares. Hacia la primera semana de julio 

de 1995. México habia recibido 22500 millones de dólares a través de 

esos acuerdos: 12500 millones de dólares provenientes del Tesoro y de la 

Reserva Federal de los Estados Unidos. 300 millones de dólares del Banco 

de Canadá, y el resto del FMI Concluyendo con un total de: 20000 

millones de dólares por parte de los Estados Unidos; 1100 millones de 

dólares del Banco de Canadá~ 17500 millones de dólares del FMI~ 10000 

millones de dólares del Banco Internacional de Pagos~ y 2287 millones de 

dólares del Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial. 6-1 

6
: Swap consiste en identificarlo con una sene consecutiva de contr:uos adelantados hechos a la medida. los 

cuales no neccsariamentc involucran la entrega de la divis.'1 o del instrumento de deuda base del swap. sino 
de compensaciones en efectivo. Cñ. Ibídem. p. 391...¡22 . 
..;J OCDE QR....91. p. 66. Banco de Mé.'\:1Co ~· p. 182. 
6"' lbidem. p.66. lbidcm. p. 181. 
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· Laa autoridade• mexicanas emplearon esos rondo• para tres 

propósito• rundamentalea: 

1) lledimir lo• Tesobonos. indizado• al dólar y lleaadoa a vencimiento • ., 

2) una parte de los fondos sirvió para refinanciar obli¡¡aciones en divisas 

de Jos bancos comerciales. como las lineas de crédito extranjeras y los 

certificados de depósito denominados en divisas y.M 

3) otra parte de los fondos ha sido utilizada para f"ortalecer las reservas 

de divisas. que a finales de junio eran de aproximadamente 10000 millones 

de dólares. 

61 Ea julio. el~ de TCllCJbonas ruc... dcJ Banco Central habla dc9ccndido a l<XJCMJ lllilao.. de d6lares 
y 29 000 millones de dólares. 1i1111la de diciembre. 
• A ftnalcs ele junio. la SUllUI dcslinmclli 3 cal propósito era ele mproxinmilamcnte 4300 mil lona de dólan=s. 
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IV. •E•O•MAS DE LOS SISTEMAS •INANCIEaos. 

Ea •••• e•••••••· •• llace ••• ce•«•1tt•ellaacl6• •••eral •• la• 
refer••• fi•a•clerae •• A••rica Latiaa. lea eltjetiv•• ••• •••• 

••r••••lr I•• aiat•••• fl•a•cier••• lea e•••••••••• •• ••••• aal e••• 
lea el••••••• •rlaclpalea ••• ••••• ••• refer•a naaaclera. 

•· 1 El •arce aeaeral •• laa r•f'•r••• flaaaeleraa e• A.••rlca Laliaa. 
El •iatema financiero tiene como función la creación. el 

intercambio. la tranaf"crcncia y la destrucción de activos y pasivos 

financicroa. En cate. se comercializan el rieaao y la liquidez. 

Loa sistemas financieros deben peraeauir al meno• tres objetivos. 

cuyo arado de consecución. además de ser responsabilidad compartida de 

loa poderes públicos y de las entidades privada•. constituye fiel contraste 

de au eficacia. Eatoa tre• objelivoa aon: 

1) Fomentar el ahorro privado. 

2) aaianar eficazmen.1e los recuraos financiero•. con el fin de obtener la 

acumulación m•s eficiente poaible del capital existente en la economía y. 

:1) actuar con la ne11.ibilidad neceaaria para que las inatituciones. los 

inatrumentoa y los mercados se adapten a los cambios precisos para 

ob1ener los dos primero• objelivoa. 

En cuanto a su complejidad. lo• sia1emas financieros dependen 

fundamentalmente de tres f"actores como son: 

1) Del número de instituciones financieras existentes. 

2) del arado de especialización. a mayor especialización. mayores 

innovaciones y. 

3) del número o paridad de activos que ae emitan. Cuanto m•s activos se 

emitan en el mercado. m•s CAcilmente se capta el ahorro. 
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Como se mencionó anteriormente. el objetivo central del sistema 

financiero es alcanzar una estabilidad monetaria y financiera. donde se 

podrin llevar a cabo dos tipos de medidas: 

1) Establecer reformas precisas. que permitan alcanzar la flexibilidad 

suficiente para que las instituciones puedan adaptarse a las necesidades de 

la política financiera y. 

2) dotar a las autoridades financieras de los instrumen~os suficientes para 

poder llevar a cabo el control monetario. 

Es de esta f"orma que el sistema financiero es un sector m&s de la 

economía. dedicado no a la producción de bienes. sino a la producción de 

servicios. El aporte del sistema financiero al crecimiento económico 

depende de la cantidad y la calidad de estos servicios financieros. asi 

como de que estos se adecuen a las necesidades de la economía. 

Justificindose de esta manera al sistema financiero, como promotor del 

mejoramiento general de la productividad. y por ende del crecimiento más 

acelerado del pais. Es sin duda un valioso complemento de los otros 

sectores productivos de la economia. 

El sistema financiero se circunscribe en un marco financiero 

institucional y leaal a saber. La estructura institucional en los paises de 

America Latina, esta compuesta por: 

1) Un banco central. 

2) un conjunto de bancos oficiales, nacionales y provinciales. en algunos 

casos mis o menos especializados (hipotecario. de inversión. agrario, 

minero. etc.). 

3) una banca comercial privada más o menos numerosa. con participación 

variable de bancos extranjeros y, 

4) un conjunto de entidades financieras que realizan algunas de las 

actividades tipicas de la banca comercial. En este conjunto de 

instituciones destaca: 
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a) La Ley o C•rta Oraánica del Banco Cenrral, que habi1ualmenre 

de•crib• loa objetivo• que •• aaia••• a la in•titución. la composición que 

debe tener •u cuerpo directivo. lae relacione• de la ina1itución con el 

aobierno nacional y los instrumentos cambiarioa, monetarios y crediticio• 

con que la ley Ja dota para el ejercicio de sus reaponaabiJidadea 

monetaria. cambiaria )" crediticia, 

b) otra ley importa111e •• la que crea y describe la• 

reaponaabilidade• de la superintendencia de bancos, en aquellos caaoa en 

que no aon ejercidas o aaisnadaa por el propio Banco Centra~. E ata ley 

tija las atribuciones de la institución, su1 relaciones con el Banco Central. 

la composición de au cuerpo directivo, su capacidad para el dictado de la• 

norma• cecnica• prudenciales. a•f como las s•nciones que pueden imponer 

a la• entidad•• financiera• en c••o• de incumplimienro de •u• norma• o 

inaolvencia y. 

e) una rercer• ley que rambién intear• el marco leaal financiero es 

la habirualmenle ll•m•da Ley de Banco• o Ley de Entidades Financieras. 

que reaula I• autorización y el f"uncionamiento de la• ina1i1ucione• 

bancariaa y financieras. el tipo de institución y las operaciones que les 

•on permilida1 o les están prohibidas. la• normas en materia de capitale• o 

re•pon•abilidad parrimonial minima. los valore• m6ximos o mínimos de las 

relacione• tctcnicas que en materia de liquidez. solvencia o encajes el 

banco central puede exi11irlea. el régimen inf'ormativo y contable que 

deben cumplir y las normas para la disolución o liquidación de las 

entidade• . ., 

Prácticamente en iodos loa paises de América Latina se ha 

precedido a ref"ormar el sector financiero. como parre integral del proce•o 

de ajuste estructural. 

Lo que se tiene en mente cuando se habla de la rcf'orma financiera. 

e• más propiamente una liberalización financiera. Normalmente. las 

., Mliudl. Calhaine. -...QI. p. 63 
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reforma• abarcan medidas encaminadas a hacer que el sistema financiero 

responda mejor a ta fuerzas del mercado y sea mis competitivo. Para 

Schumpeter el proceso de desarrollo ec:onómico depende de la capacidad y 

aailidad del sistema bancario para crear poder de compra y canalizarlo a 

manos de los empresarios. Esta es la Unica manera para poner en practica 

las inno,.·aciones. base y fuente -verdadero motor- del proceso de 

desarrollo económico. Asi. sin un siatema bancario &gil y din•mico. los 

empresarios no podrían realizar las innovaciones y sin estas el desarrollo 

económico no seria posible.ª 

Aunado a esto. la globalización de los mercados financieros 

internacionales ha cambiado por completo el escenario. ya que ta 

movilidad de los arandes capitales. aracias a la convertibilidad de las 

principales diviaas y la enorme diversidad de los servicios financieros. 

oblisa a los paises a buscar la mejor manera de no quedar aislados. sino 

m•s bien de incorporarse a dichos mercados. 

A continuación se presentan los elementos principales de la 

reforma: 

t) Ref"ormas del régimen da tasas de interCs con apoyo de procedimientos 

de control monetario, 

2) facilitar la intermediación financiera. para trasladar sin mayores trabas 

recursos financieros de la unidades económicas excedentarias a las 

deficitarias. 

3) reformas a las reaulaciones del sistema supervisorio. 

4) recapitalización y reestructuración de instituciones financieras débiles. 

5) medidas para robustecer la competición entre bancos (relajación entre 

restricciones de acceso. unificación de regulaciones de cartera. 

otorgamiento de autonomía a los bancos de los estados. revelación de 

información. etc.). 

69 Lizaoo. Raia.L La n:fapna fignc!cra en Alpéna l¿atjm Wx;co. Centro de EstudlOS Monetarios 
Lati~ 1993.p.al 
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6) reforma de re.ulaciones setec1i\.·as del crédito. 

7) de•arrotlo de mercados de capital de lar•o plazo y. 

8) afianzar la confianza en el uso de la moneda (nacional y extranjera). 

para que las unidades económicas ruedan mantener con menor riesao 

activos financieros en moneda nacional y en divisas en su cartc:ra total de 

activos. 

Los aspec:tos microeconómicos- también tienen incidencia sobre el 

planteamiento de rerorma al siHema financiero. Como se anota. uno de tos 

objetivos principales de la reforma a este sector. es la promoción de la 

competencia entre los intermediarios financieros. con el fin de disminuir 

el costo de los servicios a los usuarios. pretendiendo tambien, el 

mejoramiento y reforzamiento de los servicios que estos prestan. Lo que 

contlevar4 a que los accionista de estos intermediarios loaren obtener una 

rentabilidad adecuada del capital invertido. ya que. de no ser de esta 

manera. canalizarian sus recursos a otras actividades de la economía. Es 

asi que se plantea: 

1) Las condiciones de entrada no deben dificultar ni entorpecer la 

aparición de nuevos intermediarios. 

2) se deben dar. las situaciones propicia• para que estos intermediarios 

financieros no lleauen a situaciones tan peligrosas e inconvenientes. que 

la misma actividad presenta. 

3) innovación permanente. que conlleve a la creación de nuevos 

instrumentos. facilitada por la innovación tecnológica y. 

4) no discriminar eeta actividad. mediante la creación de los encajes y 

reservas excesivas. que hacen por lo dem••. un obst•culo para un 

••sal11dable ... desenvolvimiento de este sector. 

Como se dijo anteriormente. los motivos m•s importantes de 

reCorma son asegurar una eficiente asianación de recursos y promover el 

aho' ro. Reflejando el punto de vista de que un crecimiento satisCactorio y 

69 lb6dem. p. Sl. 
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el bienestar nacional dependen de la eficiencia de las mercados. las 

l'ef"ormas de1 sector financiero encaminan a una mayor libertad en tos 

procesos comerciales y a una competición acrecentada. Además. 1as 

instituciones y los mercados en desarrollo~ con una apl'opiada esuuctura 

de tasas de interés contribuyen a reducir \a bt'echa de ta inveTsión de 

ahocro y. por ende. a alcanzar un crecimiento económico más acelerado ":! 

sustentable. 

Es por esto que actualmente. las ventajas de un sistema financiero 

liberal han llegado a ser apreciadas. Durante muchos ai\os. el sistema 

financiero recibió poca atención. en el aniHsis económico. y por lo 

general. la potitica económica intervencionista se apoyaba en el sistema 

financiero. con e1 objetivo de solventar los pt"ob\emas del sector rea\ de la 

economía. El ejemplo que se presenta en la mayol'ia de los paises de ta 

región es que. las autoridades intervenian a tt"avés de politicas de cl'C:dito 

selectivo. contro1es de tasas de intel'és. y altas reset"vas. asi como en 

relaciones de activos líquidos. La reforma financiel'a con ff"ecuencia 

expl'esa una f'unción completamente nueva para las tasa de interes. las 

inAtituciones y los mercados. al pel'mitil' e\ crédito en esos paises. 

lnctusivc en muchas economías industria1es. la tendencia hacia la 

Hbcratiz.ación del sector financiero es relativamente reciente. En estos 

paises. le reforma financiera puede ser menos espectaculal'. al asociarse 

con un proceso de segmentación de actividades entre diferentes 

instituciones y mef"cados. sean internos 'Y externos. Aún asi. tal reforma 

mejora en genef"al e1 bienestar. conforme va incrementándose 1a serie de 

instrumentos financieros disponibles para prestatarios y depositantes 

l'educiCndose de esta manera los coc;tos de transacción económica. 

Así. \a rerorma financiera puede ser parte 1ntegrantc de una 

liberalización económica m&s dilatada. que implica un desvio de 'ª 
asignación de los recursos mediante órdenes. controles y subsidios hacia 

procesos de mercado. 
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La conc:lu•ión aeneral es que la estabilización macroeconómica es 

un prcrequisito para afortunados ajustes esuucturalea. y que el ajuste 

fiscal debe completarse antes de embarcare uno en reformas del sector 

financiero. EntiCndasc asimismo que es mejor liberalizar los mercados 

financieros interno• antes de remo"·er tos controles bajo los flujos 

internaeionales de capital. 

Por lo mismo. para que las tasas de interC:s ejerzan et apropiado 

impacto sobre la distribución de recursos. prestamistas y prestatacios 

tienen que responder a los precios de mercado. y la propia estructura de 

los precios necesita reflejar las subyacentes condiciones de la of'ena y la 

demanda. 

R.esulta relevante establecer el momento apropiado en que se pondra 

en marcha eHa reforma: 

1) Ciertas reforma• eatructuralea pueden ser necesaria• para preservar la 

eficiencia de las politicaa de e•tabilización. Desarrollar los instrumentos 

financiero• indirectos deberia •er una necesidad prioritaria. ya que loa 

controles directo• tienden a perder su efectividad con el tiempo; asimismo 

es indi•cutible la importancia de vigorizar las instituciones financieras. a 

fin de evitar crhh en este campo. 

2) ea frecuente la ursencia de reforma en paises que enfrentan condiciones 

económicas desfavorables. En estos paises. la opción de un alargado 

enfoque de la ref"orma económica y financiera puede no parecer apropiada. 

o quiz• de•eable. ya que los costos en bienestar de la demora de las 

reformas pueden ser mayores que los riesgos de una r•pida liberalización 

y. 

3) para loarar un cambio potencial en paises con rudimentarios procesos y 

actitudes de mercado._ es posible que se requiera de inicio una aran serie 

de reformas que entran en muchos sectores simultineamente 

Donde el ejemplo mis espectacular es el rápido ajuste en la politica 

monetaria y tas ref"ormas bancarias que se estin produciendo en muchas 
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economías centralmente planificadas (y que se conocen como economias 

de Mercados Emeraen1es) las cuales deaempeftan un papel aventajado en 

el proceso de reforma. ·o 

De esta manera. en la medida que se loare cumplir con una 

disminución en los ries11os. un aumento de la confianza y protección del 

pi&blico; asi como. lograr el abatimiento de los costos de intermediación 

financiera. el mejoramiento de los servicios aracias a un mayor arado de 

competencia. una menor discriminación y un proceso acelerado y 

continuado de innovación tecnolóaica~ adem•• de. propiciar una acción de 

las entidades financieras conaruente con el loara de la estabilidad 

financiera y el desarrollo económico. entonces se dir• que todas y cada 

una de las ref"ormas al sistema financiero funcionaron adecuadamente y 

cumplen au cometido completamente. 

El FMI advirtió a los paises de América Latina. que deben 

complementar lo que sera la sf!gH11da ge11eración de la reforma que 

garantice plenamente un crecimiento arraigado. sostenido y equitativo en 

loa aftos que f"altan de ésta década. Michel Camdessus, director del FMI, 

enfatizó. que esta fase debe incluir el fortalecimiento del shtema 

financiero, mediante tres puntos fundamentales: 

1) Crear un marco institucional y una infraestructura financiera que 

respalden una cultura de crédito sana y el funcionamiento eficaz de los 

mercados. 

2) promover el f"uncionamiento de los mercados de manera que los 

propietarios. directores. in,oersionistas y otros interesados impong,an 

disciplina a las instituciones financieras y. 

3) establecer mecanismos de reglamentación y supervisión que 

complementen y respalden la aplicación de la disciplina de mercado. 

A.si como. incluir la organización de cambios en el ámbito fiscal y 

mercado laboral. Con estas reformas. recalcó, se alcanzará un potencial 

mMamdl Calhcrinc. !i52....SiJ. p. 177. 
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de crecimiento aosteaido )' equitativo que permitirá acceder a las 

oportunidad•• que of'rece un mundo económico atobalizado. 71 

"1 ere tkMald. ~ •a.1éxic:odckCG1"'" .. ,.__,,. ... ....-~ c1ca. relonna: FMr.Cll..EI 
6-iilnf . ..,....2, • ..,..,. 1997.p.6. 
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•.2 DeU•lt•ci6• •• 1•• rerer••• fi•••ciera• adoptad•• e• cada pals. 

4.Z.l AaGENTINA 

Desde finale• de la dCcada de tos ochenta. el aobicrno aplicó una 

serie de mecanismos para tratar de solucionar la inestabilidad de precios 

ocasionando problemas de hipcrinflación. la creciente incertidumbre sobre 

el rendimiento de los activos lo que llevó ~'"·fa dolariz.ación de ta economía 

y al impacto de la reciente crisis mexicana de finales de 1994. 

1) Un punto de suma importancia fue la modificación a la Carta Ora&nica 

del Banco Central de la Repüblica de Argentina. ésta carta se reformó en 

muchas ocasiones por varias leyes~ et propósito de estas reformas fueron: 

a) La ley 21364 indica que la actuación del Banco se ajustara a las 

directivas aenerales en materia de política económica. monetaria 

cambiaría y financiera que el Gobierno nacional dicte por medio del 

Ministerio de Economia"2; o sea. es la antesala para la au1onomia del 

Banco Central del Ministerio de Economia. 

b) la ley 21547 tuvo como finalidad enlazar la Carta Orginica con 

las lransformaciones llevadas a cabo al régimen de captación de depósitos 

que permitió a las entidades financieras la facultad de recibir depósitos 

por cuenta propia. 

e) la ley 21571 su finalidad fue agilizar la f"unción del Banco Central 

de la República de Argentina con las entidades financieras. permitiendo 

suprimir la necesidad de caución de títulos públicos u otros valores para 

ciertas operac;:iones de crédito. 

d) la ley 30539 determina las atri~uciones de la insritución para 

re11ular el sistema financiero insritucional y. 

e) la ley de septiembre de 1991 estableció la autonomía del Banco 

Central. asi como eliminó la garantía oficial de los depósitos. prohibió el 

't2 Saa-,, Ellas. El sillcm• Ovpcjctp y si rncJPMlp d; yalQR;I en ArBntina M.!xic:o. Centro de Estudios 
Manelaricm t....li~ 1993. p. JJ. 
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financiamiento monetario del déficit e instituyó estricto• limires tanto 

para la colocación de bonos público• en el Banco Central como para I• 

concesión de redescuento• a loa ltancoa comerciales. esto eliminó el papel 

de prestamista de última inHancia de la auroridad monetaria. limitando aai 

de modo muy importante la runción de reaulación monetaria. 

2J Los cambios que afectaron las corrientes externas de capital se 

enmarcaron en la Ley de Emeraencia Económica. la cual estableció la 

iaualdad de tratamiento para el capital nacional y e•tranjero que se 

invirlieran en actividades productiva•. por lo que a partir de esto. se 

eliminó la necesidad de aprobar previamente la inversión extranjera 

directa (la ünica eJlcepción es para cuestione• de deCensa). se permitió la 

libre entrada a las empresas e:irtranjera• al financiamiento de ori11en 

interno, se eliminó la tasa que •ravaba la repatriación de Ja inversiones 

extranjeras y se pasó a aplicar la misma tasa de impuesto a la• ••nancias 

de empresas locales y e:irtranjeraa. 

3) también •e aplicó Ja Ley de Olvido Fiscal que estableció un réaimen 

especial para la exteriorización de bienes y activos en el e:irterior y para 

reaularizar la tenencia de activos en moneda e::irtranjera en el paisu; o sea, 

se deseaba eliminar las trabas fiscales que pudieran impedir la 

repatriación de loa capitales f"u8ados. 

4) 01ro punto importante que se puso en Cuncionamiento un pro11rama de 

reCorma fiscal y mone1aria que loaró ea1abilizar la moneda nacional. 

~eaUn la Ley de Convertibilidad, pueua en marcha a principios de 199 J, 

la base mone1aria no podia superar la• reservas internacionales del país, 

por fo que. se convirtió al Banco Cenrral en una institución muy 

semejante a una caja de conversión (m4s adelante se menciona que es una 

caja de conversión). Esta ley, sumada a los programas de reducción del 

'J Frcnch·Davia. R.icuda y OriJfilh·Joncs Stcphany. El TrifDC11n: q:pp6mjco, Mllbdco, Comisión Ec:onómica 
,_. Amitrica latina y el Caribe. J 995, p. 159. 



l2• 

•••to y aumento de los impuestos a nh·el nacional. logró reducir la 

inftación de dos diaitos mensual•• a menos de un dl•ito al aAo. 

5) et merc:ado de valorea fue modificado por la l'eforma. el Decreto de 

Desreaulación. el cuat eliminó una sel'ie de reautaciones que afectaba a la 

actividad económica. retiró el impueato a la transferencia de títulos 

valores. eliminó el impuesto a loa senos en las operaciones bursátiles y 

llbef'ó las comisiones de los intermediarios financieros en los mercados; a 

su vez. con la finalidad de propol'cionar una mayor expectativa para la 

diversificación de los portafolios de los inversionistas ya sean internos o 

del exterior. se estimuló ta entrada de nuevas empl'esas a ta operación 

burs•til y se implemental'on manel'a• novedosas de intermediación 

financie'ª· como las Obliaacione• Neaociable• (•e considel'a una 

innovación imponante en el me,cado de capitales). la cua1 podemos 

destacal': 

a) La• sociedades anónimas pueden emitil' obligaciones negociables. 

que a criterio del invel'sor pueden convertirse en acciones de la sociedad 

emiao .. a. 

b) las oblia.aciones pueden emitirse en moneda extl'anjera. los 

col'reapondientc• servicios de renta y amoni:z.ación quedan sujetos a las 

normas cambiaria•. 

e) los titulo• deben ser nominativos no endosab_les. pudiendo ser al 

portador. la ley concede emitir obligaciones al portador para su 

cotización en tas bolsas de comercio. 

d) otro punto a destacar dentro de esta ref'orma._ fue el hecho de que 

el Banco Central mejoró la regulación y supervisión de la suficiencia del 

capital y las reservas para pérdidas. Antes de la reforma. las 

reatamentaciones relativas al capital no estaban vinculadas al riesao de 

los activos. mientras que las reservas tenian poca relación con la 

capacidad de reembolso de los prestatarios. Como existia una deficiente 

sistematización del organismo rector de la fiscalización minaban el 
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cumplimiento. En la actualidad. la supervisión y reaulación cubren los 

requisitos mínimos de capital seaün el riesao. el enc;:aje leaal y las 

reservas mínimas para pérdidas. la operación con empresas afiliadas. la 

consolidación. la auditoria interna y externa y la diversificación del riesao 

crediticio. Las normas de capital mínimo para los bancos privados deben 

determinarse clasificando el riesao segUn: 

i) Loa criterios normales de suficiencia de capital. 

ii) la sestión de activos. 

iii) intearidad y calidad de la aestión y. 

iv) la estabilidad y calidad de las ganancias y liquidez.. 

Dentro de la ref"orma tambien se ha modificado la clasificación de la 

cartera. la cual paso de un sistema basado en las aarantias a otro que 

reneja la situación financiera y la capacidad de reembolso del prestatario. 

Las reserva• para las perdidas estin determinadas por la calidad de la 

cartera y el regimen de garantía. A su vez se csti reforzando la capacidad 

para fiscalizar el cumplimiento. (un ejemplo de esto cs. que en el Banco 

Central se incrementó el nUmero de funcionarios). La superintendencia 

fiscaliza el cumplimiento de las normas a partir de los reportes internos y 

externos y de las inspecciones. 

6) Otra caracterislica a considerar en esta ref"orma fue el cambio del 

9obierno sobre la privatización de los bancos oficiales. Esta venia ocurrió 

por la deficiencia en el desempefto de los bancos oficiales. los cuales 

requerian una enorme asistencia financiera que el gobierno nacional y el 

provincial no podian prestar. Con la Ley de Convertibilidad. el Banco 

Central ya no podia auxiliar a los bancos provinciales (anteriormente el 

Banco Central les otorgaba servicio ilimitado de descuento). Asimismo los 

gobiernos provinciales tenian una capacidad limitada para ayudar las 

empresas estatales que tenian problemas económicos entre las que se 

encontraban sus propios bancos y. 



126 

7) un mecanismo importante que Ar9entina empleo es el de caja de 

conversión·• en lu9ar de los Bancos Centrales que pueden incrementar o 

reducir la orerta monetaria. tentado al gobierno a monetizar el déficit. 

Araentina ha tenido buenos resultados con cajas de conversión. aunque 

hubo problema•. con la creciente apreciación de la moneda nacional, que 

af"ectan a las exportaciones. 

La solidez del sector financiero reflejaba en general una sestión y 

un desempefto económico mucho mejor. Como vemos. despues de décadas 

se logro detener la inflación y hubo un crecimiento firme durante 1991-

1994 (ver cuadro 1- l A). Los mercados financieros comenzaron a observar 

los indicadores fiscales en busca de seftales optimistas y la politica oficial 

hizo hincapié (ver apartado 3. 1 en lo referenle a la política económica de 

Araentina) en el control fiscal mediante la mejora de la recaudación 

tributaria y la_ racionalización del gasto. El resultado general de esta 

estrateaia fue el aumento de la confianza. 

·u La caja de convcnión tiene como objcth·o disciplinar la gestión monetaria y financiera del pats 
manteniendo un tipo de cambio fijo con respecto a una moneda de rcscn-a especifica, rcslUtdo ul el ~r 
politico a la 1ama de dacisioncs. 
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4.Z.Z •RASIL 

Para el an"i•is de Brasil. el estudio f"ue un tanto dif'erente ya que es 

hasta. agosto de 1995 cuando se empezó a implementar un pro.rama de 

reforma al sistema financiero (pero con la caracteris1ica de que Csta es 

mis de fondo). El economista Rudiger Dornbusch-' comentó que el 

proceso de ref"ormas estructurales no ª"anza. porque todo se concentra en 

intereses politicos del actual Presidente brasilefto Fernando Henrique 

Cardoso para tratar de reele11irse. ya que según Dornbusch. Cardoso 

tendri mis tiempo para emprender a fondo las reformas estructurales si 

tiene un segundo mandato. 

Se tiene un antecedente 1964 de la ref"orma financiera; la 

economia brasilefta necesitaba encontrar nuevos mecanismos para 

financiar al aobierno y al sector privado. Entre los pr2blemas planteados 

fi9uran loa relacionados con la organización .y el funcionamiento del 

aiatema financiero. elemento indispensable fin de f"acilitar las 

tranaf"erencias de fondos para las inversiones públicas y privadas. y 

permitir los cambios necesarios en los esquemas de demanda, al ampliar el 

mercado externo hacia bienes de consumo duraderos. 

Se inatituyó la corrección monetaria (indexación) en los contratos 

inmobiliarios. Se creó el Banco Nacional de la Vivienda e institucionalizó 

el sistema financiero de la vivienda con la creación del Fondo de garantia 

por tiempo de servicio. Reestructuró el sistema financiero brasilefto, 

cre&ndose el Banco Central de Brasil y el Consejo Monetario Nacional y 

ta Comisión de Valores Mobiliarios. 

El sistema financiero brasilefto tiene al11unas características básicas. 

las cuales son: 

t) Siatema oligopolistico. La rApida concentración del sistema trajo 

aparejado el crecimiento del poder político y económico de los grandes 

conglomerados que, en lo sucesivo. estuvieron en condiciones de 

"~Mb.ico.19..-0clc 1996,p.3.5. 
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establecer lo• pl'ecio• de mercado. A panir de ese momento se inició el 

proceso de debilitamiento de , •• instituciones reaiona1es y de los bancos 

... es1ad .. al•s ••• '• 

2) sistema conglomerado. Los arupos financieros m•• fuertes se 

conglomeraron y actuaron en fol'ma integrada. lo que dio tusar a una 

mayor flex.ibilización en la captación y en la aplicación de recursos. Esas 

operaciones se r-ealizaron. de aUi en adelante. entre las diversas 

instituciones. o a través de empresas del mismo grupo financiero. Dicha 

situación permitió la oti.gopolizaciOn mas r&pida del sistema financiero 

brasilefto. 

Los bancos oficiales no tuvieron las mismas condiciones para crear 

sus conalomerados. ya sea por restricciones normativas o potiticas. y 

hasta operativas. _A.si. estas instituciones entraron a competir en 

desiaualdad de condiciones. sin la maleabilidad de los grandes grupos 

financieros privados. 

La creación de grandes conglomerados tuvo ef"ectos bastante 

perjudicialea para los bancos estaduales. teniendo en cuenta que las 

constantes fuaa• de activos monetarios hacia activos monetarios hicieron 

que estaa inatitucione• no tuvieran acceso a diversos tipo• de recursos y 

de aplic.aciones. 1o que comprometió su propia capacidad de generación 

de aananciaa. 

Ea importante destacar que en virtud de las frecuencias alteraciones 

ocurridas en la economia brasitefta. la ganancia global de los 

conglomerados era definida. en distinto• momentos. por la 11anancia 

financiera del crCdito inmobi1iario. del banco come.-cial o de las demas 

emp.-esas del grupo. Cuando en determinados momentos los bancos 

estaduales no pudieron contar con estas instituciones. empezaron a 

comprometida su capacidad de generar ganancias. y la pérdida cada vez 

16 Ncalogbmo USlldo p.n1 distinguir a lo& cs&ado& en que se Mlla dividido Brasil ck.I Estado Nw:iona1. 
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mayor de participación en el mercado constituyó un factor más de 

concentración del sistema. 

3) sistema con grandes redes de agencias a nivel nacional. Con el proceso 

de Cusión e incorporación de instituciones. los grandes conglomerados 

nacionales pasaron a disponer de redes de agencias a nivel nacional. Este 

hecho hizo que tales organizaciones estuvieran menos sujetas a crisis 

re11ionales. teniendo en cuenta la posibilidad de que estos grupos tuvieran 

que operar en diversas regiones del país.·• Las grandes redes de agencias 

del sistema privado. dedicadas bAsicamente a generar ganancias. captaban 

recursos en las grandes regiones menos desarrolladas para aplicarlos en 

los &randes centros. configurando así una situación económicamente 

perversa. 

4) sistemas con imagen de mercado negativa. En Brasil no existe todavía 

la deseable interacción entre los sectores financiero. industrial y 

comercial. El capitalismo financiero nunca ha ejercido plenamente sus 

funciones de catalizador del crecimiento, transfiriendo fondo entre las 

unidades del sistema. Lo que se lleva a cabo es la función especulativa (la 

producción est• sustituida por la especulación financiera), 

S) el sistema bancario brasilci\o enfrenta una gran competencia de 

empresas financieras. El comercio. través del cn~ditos, los 

consorcios, la empresa de correos y telégrafos. entre otros, han 

desarrollado operaciones típicamente bancarias que 

ampliamente el mercado de las empresas financieras, 

restringen 

6) sistemas con exceso de limites de crédito, con líneas selectivas y 

dirigidas. Las mUltiples lineas de crédito selectivas, <ondos sectoriales. 

precondiciones crediticias por tipo y sector de operación, hacen las 

transacciones libres de las instituciones algo meramente residual; lo que 

contribuye a que se mejoren las tasas cobradas en las transacciones, como 

T'I' Cf"r. Cgniuntura Econ(nnica Noviembre. Vol. 48. No. 11 p 14-16. 
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una f'orma de compensar la baja rentabilidad de las operaciones 

obligatorias y priorilarias. 

7) sistema altamente reglamentado con frecuentes modificaciones. El 

sistema financiero brasileilo esté ahamente reglamentado y convive con 

f'recuentes cambios dictados por las autoridades monetarias; este exceso 

de reglamentación crea dificultades y hace que las instituciones 

mantengan siempre activo el proceso de entrenamiento y reciclaje de sus 

f'uncionarios. lo que constituye un factor muy importante para el 

incremento del costo de los bancos Y~ 

8) sistema con instrumentos de captación y aplicación de recursos 

temporalmente desvinculados. En Brasil es fundamental crear mecanismos 

que posibiliten la generación de crédilo a largo plazo. Sin embargo. 

comprueba que tales operaciones se limitan a fuentes oficiales de 

f"omento. créditos externos de proveedores y agencias internacionales de 

desarrollo. El mercado de títulos privados a largo plazo prácticamente no 

existe. En el momento en que el mercado financiero internacional se cierra 

para Brasil. el problema se agrava aún más y el desarrollo resulta 

presionado por Ja dependencia de créditos oficiales. 

Es fundamental Ja revisión de la provisión de fondos clásico de Jos 

bancos, que se hace en periodos inferiores a los de aplicación. Por lo que, 

es f"undamental crear condiciones para que las operaciones activas y 

pasivas se hagan en plazos m8.s compatibles, especialmente las destinadas 

a inversiones de capital fijo y construcción de viviendas entre otras 

En 1983 se liberalizó el mercado de valores. pero el tamaño del 

mercado. asi como la liquidez no aumentaron pero si se incrementó la 

inestabilidad de Jos mercados. 

La reforma financiera emprendida durante J 988-1989 ha sido 

considerada. dentro de las siete economJas m8.s importantes de América 

Latina. como la más moderada. 
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Dentro de las modificaciones más importantes llevadas a cabo en 

••te periodo se tienen: 

1) Al menos alsunas tasas de interés -tanto de depósitos como de 

préstamos- de los bancos comerciales son libres. 

2). modificación del encaje (desde antes de las ref"ormas hasta noviembre 

de 1994). o sea mantiene encajes variables en función del tamai\o de la 

institución financiera. 

3) se ha dado un cambio en Ja supervisión de la banca comercial. 

4) se dio una ley o reglamentación moderna sobre los mercados de capital. 

S) otra modificación que se ha dado. es la reducción del crédito con fines 

específicos y. 

6) no se ha dado un cambio de facto en la autonomía del Banco Central. 

La legislación financiera brasilei\a acerca de la banca múltiple exige 

a la entidad financiera dif"erir su cartera según los servicios restados 

(comercial. inversión. desarrollo. inmobiliario, etc.) y cada uno de estos 

servicios está sujeto a la regulación especifica que rige para una entidad 

especializada. 

En agosto de 1995. con la intervención del Banco Central en el 

Banco Económico, se desató un creciente clima de aprehensión relativo a 

la salud del sistema financiero brasilei\o, llevando al gobierno 

implementar el Programa de Apoyo a Ja Reestructuración y al 

Fortalecimiento del Sistema Financiero tProer). Este plan ha permitido 

que el ajuste del sistema financiero ocurra de forma relativamente rápida 

y segura. 

Para tener una idea de la velocidad del ajuste del sistema financiero. 

es suficiente recordar que. de un total de 27 1 bancos (bancos múltiples, 

comerciales. de desarrollo y de inversión), existentes en el sistema 

financiero brasilefto al comienzo del Plan Real. 59 de ellos ya pasaron por 

algún proceso de ajuste que resultó en transferencia de control 

accionario, intervención y/o liquidación por parte del Banco Central. De 
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este universo. apenas 6 utilizaron los recursos financieros de la linea de 

préstamo del Proer. lo que indica que el ajuste ocurrió con et liso limitado 

de recursos públicos. 

Otro dato que muestra la relativa rapidez con que esta ocurriendo la 

reestructuración del sistema financiero es la disminución expresiva de 

participación en el PlB, pasó de un promedio anual de 13.9 por ciento. de 

1990 a 1994. para 8.3 por ciento en 1995. 

De acuerdo con datos publicados por organismos oficiales. 

trabajando con la hipótesis absurda de que todos los crCditos liberados 

por el Procr fuesen a fondo perdido. o sea que fuesen recuperados. la 

pCrdida para et Banco Central seria de, como mliximo. 1 por ciento del 

PIB. Cabe destacar. sin embargo. que aún en esta hipótesis absurda. el 

costo del Procr seria uno de los más ba.-atos cuando se lo compa.-a con el 

costo de p.-og.-amas de ajuste del sistema financie.-o implementados po.

otros paises. 

Con .-elación al ajuste de los bancos públicos. el prog.-ama de los 

bancos f"edc.-ales ya está bastante avanzado. En el caso del Banco do 

Brasil. se hace necesaria la capitalización de 8 mil millones de Reales po.

parte del Tesoro Nacional. para reconocer pérdidas patrimoniales de 

aquella institución que f'ueron acumuladas a lo largo de varios ai\os. En la 

Caja Económica Federal. la reciente sccuritización de la deuda y las 

nuevas medidas en desarrollo para el crédito inmobiliario representan 

algunas de las medidas de ajuste de la institución. 

Por su parte los bancos estaduales. además del efecto de la pérdida 

del ~:r1oati11¡.: •• presentaron problemas financieros derivados del 

desequilibrio fiscal de sus principales deudores: los propios Estados. De 

esta manera. el ajuste de los bancos estaduales tendría que pasar 

necesariamente por la renegociación de la deuda de los Estados. En 

septiembre. el Ministerio de Hacienda editó la Medida Provisoria que 

trata del ajuste de los bancos estaduales. posibilitando: 
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1) La refinanciación de l 00 por ciento de la deuda de los Estados ante sus 

bancos. en el caso de que Cstos sean transformados en agencias de 

fomento o privatizados o. 

:?) refinanciación de SO por ciento de la deuda y pago inmediato d.el resto. 

en el caso de que el Estado quiera mantener su banco. Esta medida 

provisoria tuvo validez hasta julio de 1996, indicando que el proceso de 

ajuste de los bancos estaduales también deber& ocurrir de manera 

relativamente ri.pida. 

Se destaca que. en la .-enegociación de la deuda de los Estados con 

los bancos estaduales. acune una transferencia de deuda de los Estados 

para la Unión, mejol"ando. sin embrago. el resultado fiscal consolidado del 

sector público, Esta mejoría ocurrió por dos motivos: 

1) Con la renegociación. los Estados son obligados a generar un resultado 

primario para regularizar el pago de su deuda ante sus bancos. 

2) la deuda de Jos Estados es financiada a una tasa de interés de 6 por 

ciento en el Tesoro Nacional. que emite titulas que pagan intereses 

menores que los pagos por los Estados antes de la rencgociacior. A.si. en 

el resultado consolidado del sector público. la deuda refinanciada pasa a 

tener un crecimiento menor. 

Brasil. gastó 21 mil millones de dólares para evitar el riesgo de una 

bancarrota generalizada en su sistema financiero. como consecuencia de In 

quiebra de las instituciones privadas de crédito. Debemos sei\alar. que el 

rescate a siete grandes bancos desde noviembre de 1995 (hasta mayo de 

1997) se ubicó en más de 20 mil millones de dólares por medio del 

Proer. 7 • 

En resumen. el Proer y las modificaciones efectuadas la 

legislación y en la supervisión bancaria permitieron el ajuste adecuado de· 

los bancos privados. eliminando cualquier riesgo de crisis sistémica. Para 

"• Howard.. Cicorgina ... Estabilidad de mercados, clave: contra ri~gos bancarios: CEP AL ... en Et Financiero. 
M~co. 24 de mayo de 1997. p .... 
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complementar este proceso. el programa de ajuste de los bancos 

estaduales definira un nuevo papel para estos bancos y preparara una 

parte de ellos para ser transferidos al control del sector privado 
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4.2.3 CHILE 

El sistema financiero chileno se ,,.¡o enCrentado a una severa 

crisis en el periodo 1982-83. Su intensidad alcanzó tal magnitud que 

numerosas lnstituciones financieras bancarias y no bancarias vieron 

comprom..,tida su solvencia entre 1981-1984. Las crisis sobrevino por 

factores tanto externos como internos al sistema financiero. Los primeros 

tienen relación con et entorno macroeconómico; y lo segundos. con la 

regulación. supervisión y administración de las instituciones financieras. 79 

Podemos englobar cuatro 

contribuyeron al origen de la crisis: 

externas principales que 

1) Deterioro de las condiciones económicas internacionales que afectaron 

a la economía chilena. Es en 1981 c1:1ando los parámetros externos claves 

para el desenvolvimiento de la cconomia chilena experimentaron un fuerte 

deterioro. La tasa de interés internacional subió. los términos de 

intercambio cayeron. la demanda interna de las exportaciones se contrajo. 

y la oferta de recursos externos se redujo hasta su total extinción. 

Ocasionando esto condiciones impropias para el desarrollo de las 

actividades productivas internas La sola presencia de este escenario 

externo. independientemente de la conducta previa o posterior de las 

autoridades y los banqueros. resultaba favorable para el 

desencadenamiento de una crisis económica y financiera. 

2) un manejo macroeconómico que descuidó ciertos equilibrios internos. 

La economía chilena presentaba algunos desaju~tes macroeconómicos 

graves. resultado de las politicas gubernamentales~ uno de las causas 

principales fue el mantener un tipo de cambio nominal fijo durante un 

largo periodo de tiempo con una inflación interna mayor a la externa. 

Esto ocasionó una disminución del tipo de cambio real. un déficit en la 

cuenta comercial de la balanza de pagos así como un excesivo gasto 

interno. 

79 Cfr .. Banco Ccn1ral de Chile. Informe: anual 1994 
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3) la entrega de seft.ales erróneas a los agentes económicos. Los 

responsables de ta política económica generaron expectativas optimistas 

respecto al desenvolvimiento futuro de la economia. por ejemplo. que el 

tipo de cambio nominal no iba a ser modificado. ocasionando que muchas 

empresas y familias contrajeran niveles de endeudamiento muy alto en 

relación con su nivel de acah.·idad real y garantias. e incrementandose la 

preferencia por el endeudamiento en moneda extranjera. 

4) la política de los bancos extranjeros. 

Los bancos extranjeros otorgaron créditos los bancos y 

corporaciones privadas. estos fueron dados sin evaluar con cuidado la 

capacidad real de absorber productivamente esos recursos y servir las 

obligaciones que de ellos se deriven en el mediano y largo plazo. 

Las causas internas que contribuyeron a generar y/o agravar la 

crisis las enmarcamos en seis puntos principales: 

1) Falta de transparencia inf'ormativa. Fue insuficiente la inf'ormación 

proporcionada por los bancos y otros intermediarios para evaluar con 

precisión los riesgos en que ellos habían incurrido. así como. la 

inf'ormación entregada no era valida y confiable; por lo que existía una 

f'alta de transparencia de algunas instituciones. desconociendo los 

ahorradores la situación real de las instituciones donde habían invertido 

su capital, 

2) f'aha de una regulación preventiva. La reforma financiera que se 

produjo en 197 5-81 liberalizó las tasas de interCs y las operaciones 

bancarias y financieras. pero no contemplo la introducción de un esquema 

de regulación preventiva o prudencial. preocupado de la asignación y 

distribución de los riesgos; esto ocasionó que los bancos e instituciones 

financieras tomaran decisiones convenientes para sus intereses 

individuales. pero que no eran positivas para los intereses del resto de los 

agentes económicos. 
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3) mala• practicas bancarias. Al no existir una re9ulación preventiva 

prudencial que aunado a la f"alla de experiencia de los banqueros e 

intermediarios para evaluar los riesaos de un mercado libre. ocasionó el 

uso de malas pr.icticas bancarias entre las que se destacan: el dif"erimiento 

de las perdidas. la renovación de los prestamos con capitalización de 

intereses para Jos deudores con problemas, el devengamiento contable de 

los intereses de préstamos altamente riesgosos o simplemente incobrables 

y el ocullamiento de la inf"ormación financiera relevante. 

4) expectativas de una garantía eHatal a los depósitos. Los ascntes 

económicos f"ormaron la expectativa de que el Estado responderia siempre 

por los depósitos, esto • raíz de la actu•ción favorable del sobierno en las 

crisis individuales de J 977 y J 981; por lo que los •gentes no prestaron 

atención a los riessos implícitos en sus decisiones; aunado a esto. Jos 

bancos transfirieron los riesgos excesivos a los depositantes y acreedores 

en general. esto ocasionado por los puntos mencionados anteriormente. 

5) p•rticip•ción de los 11rupos económicos en el mercado de valores. Los 

arupos empresariales no se limitaron a controlar Jos bancos y a utilizar el 

crédito bancario. también incursionaron en el mercado de valores con el 

objeto de captar nuevos recursos para financiar sus empresas y la 

expansión de sus actividades. Estos srupos incurrieron a dos mecanismos 

principales: 

a) Emisión de thuloa o valores a traves de sus empresas y, 

b) establecimiento de fondos mutuos que invirtieron activamente en 

tftulos accion•rios y no accionarios de sus propias empresas. Todo esto 

no f'ue supervisado por la Superintendencia de Valores y Seguros, de 

manera que Jos grupos asumían riessos excesivos y Jos transfirieron al 

res lo de los aaentes sin ningún riesgo o recargo especial. 

6) Alza excesiva de los precios de las acciones. El precio de las acciones 

entraron en un periodo de alzas considerables que no iba had-hoc •• con la 

evolución de las empresas y de la economía. El crecimiento estuvo dado 
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por f•ctores especulativos y. por presiones de tos grupos económicos. 

Mientras el precio de las acciones se mantuvieron altas. se produjo una 

serie de distorsiones: generaron un efecto riqueza artificial y condujeron 

a una sobrevalorizacion de las sarantias reales. 

Como consecuencia de ello. los principales indicadores 

macroeconómicos mostraron que la economia cayó en una profunda y 

prolongada recesión en 1982 y 1983. El PIB disminuyó en un 14. I por 

ciento en 1982 y volvió a caer en un O. 7 por ciento en 1983. El gasto 

interno se redujo en casi la. misma proporción a la del producto. El 

desempleo subió del t 1. 1 por ciento en 1981 al 22. l por ciento en 1982, y 

al 22.2 por ciento un afto mis tarde. La innación se elevó de 9. S por 

ciento en 1981. al 20. 7 por ciento en 1982 y al :?3. 1 por ciento en 1983. 

La cartera vencida del sistema financiero como porcentaje de la cartera 

total se incrementó de 2.3 por ciento a fines de 1981 al 4. 1 por ciento en 

diciembre de 1982 y al 8.4 por ciento a fines de 1983. El deterioro de la 

cartera comprometió la solvencia del sistema bancario. Las autoridades 

determinaron intervenir a las instituciones bancarias en crisis y responder 

a los depositantes y acreedores ex.ternos. Durante 1981-1982. 1 1 

instituciones bancarias f"ueron intervenidas y posteriormente liquidadas 

por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. estas 

instituciones representaban el 1 S por ciento del mercado de prestamos. 

Los depositantes y acreedores de estas instituciones recibieron completa 

garantia estatal por sus acreencias. Las perdidas fueron absorbidas por los 

accionistas y por el Estado. La crisis ocasionó una prof"unda 

desintermediación bancaria. Los bancos perdieron depósitos. el Banco 

Central los apoyo como prestamista. ya que les otorgó prestamos de 

ursencia. Los créditos vencidos y riesgosos fueron transferidos de los 

bancos privados al Banco Central. También varios fondos mutuos 

vinculados a los grupos económicos entraron en crisis. Todo esto produjo 
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el derrumbe del sisrema de emisión de erectos de comercio y una pérdida 

generalizada de confianza en el mercado de valores. 

A ello. el gobierno instrumento medidas encaminadas a sanear y 

recuperar el sistema financiero: 

1) Medidas para aliviar a Jos deudores. 

a) A raíz del aumento de las obligaciones en moneda extranjera el 

Banco Central decidió otors:ar a estos deudores un tipo de cambio 

preferencial. mas bajo que el tipo de cambio oficial. Este programa f"ue 

muy beneficioso para los deudores. pero fue uno de los mis costosos para 

el Banco Central. 

b) otra medida f"ue la reprogramación generalizada de los deudores 

comerciales o productivos del sistema bancario. El Banco Central 

impartió instrucciones a las instituciones financiel""as pal""a que 

repl""ograma ... an una f"racción significativa de los compl""omisos de los 

deudo1""es. Pal""a ello otol""gó a estas instituciones lineas de Cl""édito 

especiales. ao Los deudores recibiel""on tasas de interés. plazos y periodos 

de gracia atractivos. Se reprogramaron créditos hipotecarios para 

vivienda y créditos para consumo. que ayudó mucho a las pequei'las y 

medianas f"amilias. 

c) Ja desdolarización de las deudas. que permitió a los deudores 

transf"ormar sus compromisos en moneda extranjera por otros expresados 

en moneda nacional. aplicando la tasa de cambio preferencial. 

2) Medidas destinadas a recuperar la solvencia del sistema financiero. 

a) La principal medida empleada fue la venta de cartera al Banco 

Central, la cual ofreció a las instituciones bancarias comprar sus carteras 

vencidas y riesgosas hasta por un equivalente a 2.5 veces sus respectivos 

capitales y reservas. Los recursos obtenidos con estas ventas tenían que 

ser destinados a saldar adeudos contraidos con el Banco Central o a la 

80 MaHha.11 R.. Enrique. g1 sjscema fiMncjcro y el mercado de valores en Chile México. Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos. 199 J. p. 36. 
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adquisición de títulos emitidos por el Banco Central. Los accionistas 

acordaron con el Banco Central pa9ar una suma equivalente a la cartera 

vencida con cargo a los excedentes que seneran sus respectivas 

instituciones. Mientras esta oblisación permaneciera. los accionistas no 

pedian recibir dividendos. Este compromiso quedo expresado en unidades 

reajustables y sujeto a un interés del S por ciento anual. 

Para reforzar todas las medidas llevadas a cabo y dar solución a 

esta crisis. el gobierno complementó éstas con decisiones más prof'undas; 

para llevar a cabo asi la reforma financiera actual. 

1) Decisiones en el 8mbito del sistema bancario 

a) Recapitalización y privatización de los bancos intervenidos. Los 

bancos intervenidos durante la crisis de 1982-83, como se mencionó en 

p•rrafos anteriores .. vendieron su cartera al Banco Central; ademas Cueron 

recapitalizados por el Estado para posteriormente ser vendidos a la 

iniciativa privada. La privatización del Banco de Chile y Banco de 

Santiago (los m•s importante•) ae efectúo mediante el mecanismo de 

"'capllallslffo popular··. el cual consistió en la venta de pequeftos paquetes 

accionarios a un gran número de personas naturales. mediante el 

otorgamiento de varios incentivos. incluidos créditos subsidiados y 

franquicias tributarias.•• Los bancos pequeftos f'ueron vendidos 

inversionistas nacionales. Además. los compradores asumieron la 

obligación de recomprar y castigar la cartera vendida al Banco Central. 

b) introducción de un esquema de regulación y supervisión 

preventiva o prudencial. La ausencia de esta medida fue uno de las 

principales f'actores de la crisis financiera. Una pieza clave del nuevo 

esquema fue el sistema de clasificación de créditos e inversiones disei\ado 

para estimar las perdidas potenciales de los activos productivos y 

establecer exigencias objetivas de provisiones. Otro punto importante f'ue 

la aplicación transparente y completa información con Ja finalidad de que 

•
1 lbiclctn. p.37. 
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los depositantes y acreedores evalúen los riesgos que pudiesen ocurrir al 

1omar alauna decisión. 

e) ampliación del siro de los bancos. A raiz de la liberalización 

financiera. Jos bancos enfrentaron la competencia de parte de los 

intermediarios de valores y otras instituciones financieras no bancarias. 

Se limitaba a Jos bancos realizar actividades tradicionales. 

traduciéndose en una clara desventaja y discriminación hacia ellos. Por lo 

que. las autoridades determinaron dar solución este problema 

permitiendo a los bancos formar filiales con el objeto de intermediar 

valores o prestar servicios financieros complementarios; por Jo tanto. Jos 

bancos a través de estas filiales actuaron como agentes de valores. 

corredores de bolsa, administradores de f'ondos mutuos y asesores 

financieros. El giro de los bancos f'ue ampliado la práctica. 

manreniendo una divergencia entre las actividades propias de los bancos y 

actividades complementarias efectuadas por las filiales. 

d) reforma a la Ley General de los Bancos. La Ley General de los 

Bancos fue reformada en 1987. 1988 y 1989. con la finalidad de 

incorporar en ella los principios y conceptos del nuevo enfoque 

preventivo o prudencial aplicado a la regulación y supervisión bancaria. y 

adecuarla a los cambios que se estaban operando en las instituciones 

cambiarías a nivel mundial. tal como. definición del giro y la competencia 

con instituciones nnancieras no bancarias. Los cambios más importantes 

f"ueron: 

i) Establecimiento de nuevas exigencias en materia de inf'ormación 

al público, 

ii) limitación de Jos préstamos otorgados a partes relacionadas. 

iii) introducción de nuevos mecanismos para resolver situaciones de 

crisis, 



·~· iv) sustitución de un seguro oficial generalizado para los depósitos 

por una garantía oficial sencralizada para los depósitos a la vista y 

garantía parcial para los depósitos a plazo de bajo monto. 

v) introducción del concepto de secreto bancario para los depósitos 

y otras operaciones pasivas y del concepto de reserva para las 

operaciones activas que contribuyen a definir el riesgo de las instituciones · 

y. 

vi) autorización de los bancos a constituir sociedades filiales como 

corredores de bolsa. agentes de valores, administradores de f"ondos de 

pensiones y sociedades de apoyo al giro. 

e) Restricciones a la entrada de nuevas instituciones. Durante la 

década de los setenta y los primeros aiios de la dCcada de los ochenta. se 

permitía el ingreso de nuevas instituciones. tanto nacionales como 

extranjeras. Pero a partir de 1984 esto cambio; el nümero de bancos no 

aumentó inclusive tendió a disminuir. Est 1 polhica fue adoptada por 

diversas razones: 

i) El gran nümero de bancos en el pais. 

ii) el alto volumen de la actividad bancaria. considerando el tamai\o 

y el nivel de desarrollo del país. 

iii) el sobreendeudamiento de las empresas y personas y. 

iv) la necesidad de brindar algün grado de protección a los bancos 

nacionales af"ectados por la crisis. 

2) Decisiones en el ámbito del mercado de valores. 

a) Privatizaciones de empresas públicas y extensión del universo de 

accionistas de las sociedades anónimas. El gobierno decidió privatizar una 

gran cantidad de empresas estatales. las cuales fueron t.-ansformadas en 

sociedades anónimas. para después licitarlas entre inversionistas 

nacionales y extranjeros. También se reprivatizaron las instituciones 

bancarias intervenidas durante la crisis de 198 1 -982 y la venta de 

paquetes accionistas significativos de algunas sociedades anónimas. que 



, .. , 
estaban en manos de grupos económicos. y que luego pasaron a manos de 

sus acreedores bancarios. Algunas de estas transacciones se realizaron 

mediante la colocación de paquetes accionarios entre un gran nUmcro de 

accionistas (en estas transacciones participaron los trabajadores de las 

empresas y la burocracia). 

b) introducción de un esquema de regulación y supervisión 

preventivo en el mercado de valores. Este punto es similar al utilizado en 

el sistema bancario; se destaca la existencia de un sistema de información 

eficiente. donde las emisoras e intermediarios proveen al pUblico de la 

información necesaria para que éste evalüe correctamente los posibles 

resultados en la suma de sus decisiones de inversión. 

c) consolidación del proceso de creación de fondos de pensiones. 

Esta medida trata sobre la aplicación de una estricta vigilancia a las 

administradoras. para así mantener la estabilidad de los fondos de pensión 

y evitar ser afectados por la crisis financieras; consolid&ndose a partir de 

la segunda mitad de la década de los ochenta convirtiéndose en los 

principales inversionistas institucionales del país. 

d) introducción de los mecanismos de conversión de la deuda 

externa. En este punto. juega un papel importante el Banco Central. éste 

puso en funcionamiento un mecanismo de conversión de deuda ex.terna en 

capital a partir de l 986. para poder: 

i) Reducir la deuda externa y. 

ii) disminuir el endeudamiento de las empresas 

Estos mecanismos produjeron efectos sobre el sistema financiero y 

el mercado de valores. ya que a partir de ellos. se crearon nuevas 

oportunidades de negocios para los bancos nacionales y extranjeros y se 

reestrucluraron los títulos de la deuda externa. 

e) Ampliación del giro de los inversionistas institucionales. Esta 

medida se dio para aumentar ta competitividad en el ámbito de los 

servicios financieros. se autorizó a los fondos de pensiones para captar 
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depósitos. distintos a las cotizaciones previsionales bajo Ja rorma de 

ahorros voluntarios. otro punto a destacar en esta medida. rue la 

autorización a las compaftias de se11uros de vida para otorsar mutuos 

hipotecarios endosables por intermedio de un asente administrador. 

f) autorización a las empresas para efectuar operaciones con AOR •s. 

Se autorizó a las sociedades anónimas abiertas para que sus acciones sean 

_trasladadas a mercados burs•tiles extranjeros mediante el mecanismo de 

ADR • s•~. Estos mecanismos brindo nuevas f"uentes de financiamiento a las 

empresas constituyendo así. un avance hacia la integración con los 

mercados de capitales internacionales. 

3) Otras reformas en el sector financiero. 

a) Ref"ormas tributarias. El regimen tributario fue modificado en dos 

ocasiones. En 1984, hubo disminución sradual de las tasas de impuestos 

a la renta para las personas naturales. Se consideró que el impuesto 

pagado por las empresas con tasa de 1 O por ciento y base devengada. se 

consideraria un cn~dito en la declaración de las personas naturales, por lo 

que dio inicio el principio de que el impuesto a la renta debe gravar a las 

personas naturales; el impuesto pagado por las empresas pasó a ser un 

anticipo del impuesto cobrado a Jos accionistas o dueftos. En 1989. la 

reforma sustituyó a las utilidades devengadas distribuidas o retenidas. por 

lo retiros como base del calculo del impuesto a las empresas con la tasa 

única del 1 O por ciento, pero Csta medida dejó de ser efectiva. ya que el 

Consreso Nacional la dejó sin ef"ecto. restableciendo la tributación sobre 

la base devengada y elevando 1ransi1oriamcnte la 1asa al 15 por ciento. 

b) incentivos especiales al ahorro. La liberalización financiera no 

provocó un aumenlo en el ahorro real; el ahorro financiero creció. pero 

f"ue canalizado a través de instrumentos bancarios a corlo plazo. por lo 

que. el aobierno fomentó algunos incentivos especiales a determinadas 

•= Los ADRs son c::crtificados negociables. emitidos por bancos noncanu:ricanos que ac:rcditan la propiedad 
sobre acciones de empresas c"aranjcras y que se negocian librcmcnlc en el mercado norteamericano. 
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rorm•• de ahorro. en especial. a la adquisición de acciones de primera 

emisión y a los depósitos o captaciones bancarias a plazos superiores a un 

afto, 

e) autonomJa del Banco Central. Se promulgó la nueva Ley 

OrsAnica del Banco Central ( 1989). la cual le otorgó Ja autonomía al 

Banco Central. El Banco Central. regula el sistema bancario y el mercado 

de valores. Esta autonomía le otorga un grado de relativa independencia 

para cumplir éstas y otras funciones. teniendo en cuenta sus objetivos 

principales. que son la estabilidad de la moneda y Ja preservación de la 

normalidad en los pagos internos y externos. Para poder cumplir con estos 

objetivos. le han sido otorgadas las siguientes facultades: 

i) La emisión de billetes y la acuft_ación de monedas. 

ii) la regulación de la cantidad de dinero. del crc~dito y del sistema 

financiero y el mercado de valores • 

iii) facultades para cautelar la estabilidad del sistema financiero. 

iv) funciones como agente fiscal en la contratación de créditos 

internos o externos. 

El Banco sólo puede otorgar financiamiento o refinanciamiento a 

empresas bancarias y sociedades financieras. pero no les otorga su 

garantía. El Banco no puede adquirir documentos que hayan sido emitidos 

por el Estado ni por sus organismos o empresas. Por lo tanto. ningún 

gasto público o préstamo puede ser financiado con créditos directos o 

indirectos del Banco Central. Entre las atribuciones primordiales del 

Banco tenemos: 

•) Fija la tasa de encaje qu_e deben sostener las instituciones 

financieras. 

•) compra y vende valores mobiliarios emitidos por empresas 

bancarias y sociedades financieras, excepto acciones. 

•) concede préstamos a corto plazo a entidades financieras en caso 

de falta de liquidez. 
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•) el Banco actúa. en caso de alauna petición del 11.linistro de 

Hacienda. en la contratación de créditos externos e internos y en lo 

relativo a la deuda externa o indirecta del Estado. 

La autonomia tiende a asegurar la estabilidad del sistema financiero 

y el mercado de v•lores. peio parece restarle flexibilidad a la aplicación 

de politices financieras en situaciones de crisis. 
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•.2 ... MÉXICO. 

Como se mencionó con anterioridad (vid inf"ra p. 75), para 

emprender un programa de reforma. y en particular en México. partiendo 

de la estabilidad macroeconómica a corto y mediano plazo. así como de la 

promoción del ahorro. s.e deben realizar las modificaciones a las 

instituciones financieras en las siguientes &reas:" 

1) Liberalización financiera. Sustitución de un sistema basado en la 

combinación de restricciones cuantitativas al crCdito y tasa de interés 

regulada. por otro en el cual la politica monetaria se lleve a cabo 

principalmente a través de operaciones de mercado abierto.•• y en el cual 

se permita que las tasa de interés respondan a los choques internos y 

externos. 

2) innovacion financiera. La creación de instrumentos que tengan como 

objetivo la protección del pUblico contra la inflación y la incertidumbre 

cambiaría. 

3) fortalecimiento de tos intermediarios financieros. Innovación en los 

servicios y medidas que permitan a las instituciones financieras captar 

numero mayor de clientes. permitiéndoles el acceso a una variedad de 

servicios al menor costo posible. manteniendo al mismo tiempo su 

posición financiera, 

4) privatización de la banca comercial y. 

5) financiamiento del déficit gubernamental. En lugar de sustituir el 

financiamiento a través de requisitos de reserva obligatoria por créditos 

del Banco Central. el gobierno deberá financiarse mediante una mayor 

colocación de instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados de 

crédito.·~ 

., Aspe Annella. Pedro. -La rcfonna financiera en México- en Corncrcio Exterior. México, Banco Nac:ional 
de ComctCio Extcnor, diciembre 199.&. Vol. 44 Núm. 12. p. J0-'5 
ª' Manscll. Catberinc. QR...Sit .• p. 17. 
·~ lbidcm. p. 25. 
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A continuación se hace una descripción de la modernización det 

sistema financiero en cada una de estas •reas durante los últimos aftos: 

1) Liberalización financiera. Hasta principio de los aftos ochenta. el 

control de loa aaregados del crCdito se llevo a cabo primordialmente a 

través de controle• cuantitativos sobre los intermediarios. mediante la 

imposición de requisitos de reserva. sistemas de cajones selectivos. tasas 

de interés activas determinadas por el Banco de México. y no como 

respuesta a las condiciones prevalecientes en el mercado. Las 

modificaciones a este esquema se iniciaron en 1978. cuando las 

autoridades emitieron 105 Certificados de la Tesorería (CETES). como un 

intento para desarrollar un mercado de dinero . .,, Sin embargo. las 

operaciones iniciales fueron muy pequeftas. car-ecian de mer-cado 

secundario y los rendimientos eran fijados por 1as autoridades. No fue 

sino hasta el último trimestre de 1982 cuando se permiti6 a los 

participantes en subastas de CETES presentar sus ofef"tas en tCf"minos de 

montos y rendimientos. Un incipiente mercado primario y secundario 

desarrollo despuCs con gran rapidez y el sistema de subastas presento un 

mejoramiento acelerado. 

A partir de 1988, las autoridades monetarias intentaron dejar que 

las ~asas f"uncionaran a través del mercado. al tiempo que se fijaban 

objetivos de inflación y de reservas internacionales. En ese tiempo. a 

pesar de los enormes gastos que implicó e1 servicio de la deuda interna y 

del intento de frenar el alz.a de las tasas de interés en condiciones 

externas volátiles y expectativas desfavorables. la política del gobierno se 

mantuvo con la finalidad de crear expectativas favorables. tanto de la 

política monetaria. como de la fiscal. 

AU.n cuando las tasas de interés reales estuvieron por encima del 30 

por ciento anual. en términos del ahorro financief"o este aumento no fue 

96 Cfr. OrUz Martincz. Guillcnno. La rsfütma Omnciem y ta 4;s!1MDrporacjon hwngui•. México, Fondo de 
Cultwa Económica. 1994. Aspe Annclta. Pedro. El camjoo de la nueya tpnsfomwción ecvp6mjs:a 2" de. 
M.exic:o. Fondo de Cultura Económ.ica. 1993. 21!\ p .• )" Li:zano. RaUI Rl2..Jiil. p. 65. 
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inmediato. A pesar de esto. se tosró el objetivo de detener la fusa de 

capitales y permitió el desarrollo de una nue"·a cultura financiera. 

Finalmente. después de las noticias favorables sobre de la renesociación 

de la deuda. la privatizaciOn de los bancos comerciales y el inicio de las 

neaociaciones de un Tratado de Libre Comercio con Canad• y Estados 

Unidos (TLC). las tasas de interés comenzaron a bajar y la intermediación 

financiera aumentó al intensificar la repatriación de capitales. 

Con respecto a la eliminación de los controles cuantitativos de 

crédito. la segunda fase en el proceso de liberalización financiera se inició 

en 1988. con la eliminación de los ucajo11es de crédito•• a sectores de alta 

priol'idad. y continuando con la supresión de los requisitos de reserva 

obligatoria. • 1 A partir de 1976. se permitió a los bancos comerCiales 

captar recursos del público no sólo mediante cuentas de cheques y de 

ahorro. sino también a través de Certificados de Depósitos y Pagarés ... De 

eata manera a partir de octubre de 1988. no solo los saldos bancarios de 

las cuentas de cheques y de ahorro. estuvieron sujetas a las limitaciones 

relacionadas con el porcentaje que debería canalizarse a sectores de alta 

prioridad y a los bancos de desarroúo. además del requisito de su reserva 

obligatoria. El resto de las obligaciones bancarias quedó liberado de 

mecanismos de crédito selectivo y el anterior régimen de una reserva 

minima para créditos directos al gobierno fue sustituido por un requisito 

de liquidez.._ que únicamente estableció la obligación de mantener el 30 por 

ciento de la cartera en bonos del gobierno. 

En abril de 1988 0 se extendió la reforma a los depósitos a plazo. y 

en a11oato sucedió lo mismo con la cuentas de cheques. Asimismo, se 

autorizó a los bancos a pagar intereses sobre las cuentas de cheques. Para 

agosto las autoridades abandonaron el mecanismo de crédito selectivo y 

establecieron las condiciones para eliminar lo que quedaba del sistema de 

IJ'I' Para una dc:ftnici6n )' ejemplo ver: Ci6mcz. 5ocDno y Hemándcz., Silvia Intrpdycci6n a la pxmomia 
~Me Oraw Hill. 199,. p. 14"'. 
- Cfl'. Orth. Guillamo . .Jm....dl. p. 97. 
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reserva minima. Esta decisión ent.ro en vigor el l 1 de septiembre. cuando 

se consideraron cumplidos lo• prerrequisitos para tc~"·antar las distintas 

formas de control crediticio. 

Estos prerrequisitos implicaban contar con sólidas finanzas pUblicas 

y con un mercado de deuda gubernamental que funcionara razonablemente 

bien. De otra manera. quitar una Cuente de "fi11a11cia1nit!1llo for:oso ·· y de 

control monetario podria ocasionar presiones inflacionarias muy 

significativas si la carga de financiamiento gubernamental tuviera que 

trasladarse al Banco de México. Con el objetivo de asegurar una 

transición suave al nuevo régimen. las autoridades notificaron a todos los 

bancos la eliminación del coeficiente de liquidez obligatorio del 30 por 

ciento; ademas. establecieron un pagare gubernamental ad /roe con tasa 

variable a 10 aftos para ser intercambiado entre los bancos. con el fin de 

asegurar que mantuvieran sus reservas voluntarias. Con la implantación de 

estas medidas, el proceso de liberalización de un sistema financiero 

reprimido para lograr un esquema basado en principios de mercado y de 

transparencia quedo esencialmente concluido. •9 

2) innovación financiera. Esta tarea consistió en la creación de nuevos 

instrumentos financieros para permitirle al pUblico transferir sus recursos. 

financiando sus proyectos al costo más bajo posible y protegiendolo 

contra el riesgo. Con el desarrollo del mercaJo de CETES. los 

participantes en el mercado -especialmente las casas de bolsa- tuvieron la 

oportunidad de desarrollarse. permitiéndole así incursionar en otras 

actividades al promover el uso de tos diversos instrumentos no 

tradicionales. ocasionando que entre 1983 y 1991 se multiplicaron las 

opciones de ahorro y financiamiento y. con ellas. la gama de operaciones 

que pueden efectuarse en tos mercados de dinero y de capital. Mientras 

que diez aftos antes la mayor parte de la intermediación tenia lugar a 

través de instrumentos bancarios. como los preestablecidos. las cuentas 

19 Cfr. Lizano. Raül. ~· p. 45. 
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de ahorro y de cheques. en la actualidad el aobierno. los individuos y tas 

empresas -nacionales y eK.tranjeras- realizan sus operaciones financieras 

con una diversidad de instrumentos de las cuales las mas importantes son: 

a) lnstrumenios del sector bancario. 

i) Cuenta maestra. Ofrece el servicio de una cuenta ordinaria de 

cheques; sin embargo. los f"ondos se colocan automiticamente en un 

fideicomiso. por lo que se obtiene al mismo tiempo. liquidez e intereses. 

ii) preestablecidos. Depósitos que pueden ser retirados sólo en dias 

específicos de la semana o del mes. y que pagan tasas de interes fijas 

durante el periodo, 

iii) certificados de depósito negociables. Emitidos 

vencimiento a casi cualquier número de dias. entre 30 y 72S. con una tasa 

de interés mensual que se fija en la fecha en que se efectúa el depósito. 

Pueden ser denominados en pesos o en dólares y. 

iv) pagarés. Emitidos a plazos de uno. tres y seis meses. tienen una 

tasa de interés que se fija al momento en que se realiza el depósito y se 

paga al vencimiento. Estos pagarés pueden ser negociados en Bolsa de 

Valores. 

b) Valores del sector Público. 

i) Certificados de la tesorería. Bonos de la tesoreria que se venden 

a descuento en subastas semanales con vencimientos a 28, 91. 18:! y 364 

días. Son el instrumento mas importante del mercado de dinero. 

ii) pagaf"es. Pagarés de la Federación denominados en dólares. con 

vencimientos a 28. 180 y 364 días. 

iii) bondes. Bonos de desarrollo con vencimiento a uno o dos años. 

denominados en pesos. 

iv) tesobonos. Pagarés de tesoreria con vencimiento a uno y tres 

meses cuyo rendimiento se indiza al tipo de cambio del mercado contra el 

dólar y. 
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v) ajustabonos. Instrumento con vencimientos de tres a cinco aftos y 

rendimientos indizados al indice de precios al consumidor. 

e) Valores del sector privado. 

i) aceptaciones bancarias. Letras de crédito a corto p1azo emitidas a 

descuento por compaftiaa privadas. y garantizadas por bancos comerciales. 

ii) papel comercial. Pagaré negociable quirograf"ario. con vencimiento de 

hasta 190 dias y._ 

iii) obligaciones. Bonos con vencimientos a más de tres años. 

Pueden no estar aseguradas (quirografarias) o ser respaldadas por 

hipotecas (hipotecarias). 

d) Instrumentos para inversión extranjera en el mercado bursitil. 

i) Acciones de suscripción libre. Acciones de la serie B de empresas 

inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores. que pueden ser adquiridas por 

inversionistas extranjeros. Tienen los mismos derechos corporativos y 

patrimoniales que las acciones adquiridas por nacionales mexicanos. pero 

están sujetas a las restricciones establecidas por la Comisión Nacional de 

Inversiones Extranjeras. 

ii) fondos neutros. Fideicomisos cuyos activos son acciones de la 

serie A (exclusiva para mexicanos) de compaftias cotizadas en Bolsa. Los 

inversionistas extranjeros reciben un certificado de participación 

ordinarias (CPO) emitido por el fideicomiso. Estos certificados tienen 

sólo derechos patrimoniales.1'0 

3) Fortalecimiento de los intermediarios financieros. Reforma a la 

leai•lación financiera 

Con el fin de corregir la estructura tan rigida del sistema financiero. 

se hizo necesaria la modificación de un conjunto de normas. que 

permitiera la entrada a una estructura de mercado, y que al mismo tiempo 

ofreciera claridad y confianza a sus integrantes. Esto se tradujo en las 

leyes que determinan quién puede ser intermediario financiero. cómo 
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pueden interactuar loa bancos con •u• clientes y a la vez insertar las 

eeononlia• de escala ea los servicio• financieros. como las compaflia• de 

seauros (las cuales habían 1ido olvidadas durante los aftoa de 

sobreexpanaión y crisis. intentando asi que volvieran a desempeftar un 

importaftte papel en el proceso de ahorro y financiamiento). 

Entre diciembre de 1989 y mediados de t 990 el Congreso aprobó 

reronnaa a ta Ley de Instituciones de Crédito. asi como una serie de 

cambios en las leyes relacionadas para permitir la creación ~e arupos 

fiaaneieroa. 

a) Ley de Instituciones de Crédito. Esta nueva ley l'eaula a la banca. 

lo mismo que las actividades del reato de los intermediarios financieros y 

establece los t•nninos en el que el gobierno ejerce el control sobre el 

sistema bancario. De acuerdo con la lesislación anterior. la banca se 

consideraba como un servicio público; en consecuencia. los particulares 

pre ataban servicios bancarios al amparo de una concesión 

discrecionalmente otorsada por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público (SHCP). Después de la nacionalización de los bancos. en 1982. los 

bancos se tranaCormaron en sociedades nacionales de crédito. Seaün la ley 

actual. los banco• comerciales est•n legalmente constituidos como 

sociedades anónimas de capital fijo. no se requiere concesión alguna y 

operan con autorización otorgada por la SHCP. 
'-Actualmente. las nuevas reslas permiten la participación extranjera 

en la banca hasta por un mAximo de 30 por ciento del capital; además. los 

derechos corporativos de los extranjeros son semejantes a los de los 

inversionistas nacionales. Mediante estos cambios se procura promover la 

capitalización de lo intermediarios financieros. atraer nuevas tecnologías 

y proporcionar una red más amplia de vinculo& con los mercados 

internacionales. con la finalidad de que los bancos mexicanos puedan 

hacer Crente a una mayor competencia. 



Existe un limite mir.ximo de 5 por ciento del capital social que 

cu•lquier persona puede poseer de un banco. con la posibilidad de 

incrementarlo hasta 1 O por ciento. previa •utorización de la SHCP. Estas 

reaulaciones tienden a asegurar que los bancos estén controlados por 

accionistas mexicanos. al tiempo que se promueve una participación 

suficientemente p:aral y amplia en el capital de los bancos. evitando con 

ello una concentración no deseable en el proceso de toma de decisiones. 

Los inversionistas institucionales est.in autorizados para mantener una 

panicipación de hasta 1 S por ciento como un medio para brindar acceso 

indirecto a un gran número de participantes en el mercado a inversiones 

en el capital social de los bancos. Además de los límites impuestos a la 

propiedad del capital social de los bancos por compai\ias no financieras. 

la ley bancada limita la concentración del riesgo crediticio y de la 

inversión accionaria por los bancos. y también evita el connicto de 

intereses entre las actividades bancarias y de otro tipo. Tampoco pueden 

otorgar préstamos a los propios administradores y socios de Jos bancos. 

Corresponderá la Comisión Nacional Bancaria aprobar la 

designación de los miembros del consejo. los auditorios estatutarios y el 

director general. asl como de otros funcionarios de alto nivel. Ademéis Ja 

Comisión está autorizada para destituirlos o suspenderlos en determinadas 

circunstancias . 

Finalmente. la nueva ley permite la inversión extranjera hasta por 49 

por ciento del capital de las compai'lias de seguros. afianzadoras. 

almacenes de depósito )' arrendadoras . 

Durante Jos últimos días de junio y principios de julio de 1993 se 

aprueban algunas nuevas iniciativas..... Entre las cuales destaca la 

privatización y ampliación de la cobertura del sistema de información 

sobre operaciones activas. Con ello. se liberó al Banco de México de su 

91 ~.México. 2-1 mayo de 1993. p. 32. 



administración, al tiempo que se previó la posible participación en dicho 

sistema de entidades financieras. e inclu•o de otra• personas autorizada•. 

Se incorporaron a la ley bancaria alaunos lineamientos aenerales 

para determinar en cuanto a las sociedades que obtenaan autorización 

para constituirse y operar como bancos, la cuota inicial que deberan 

aportar al Fondo Bancario de Protección al Ahorro. Con ello se busca que 

dicha cuota inicial •ea proporcional a la participación real del nuevo 

banco en el mercado. 

b) ley de Mercado de Valore•.~ Esta ley reaula ta operación de 

aquellas inatituciones encaraada• de neaociar valorea. y las reformas 

promueven una mayor comercialización de estos titulo• en el mercado 

•ecundario. Además de las actividades ya permitidas a la banca de 

inversión, la nueva ley introduce la fiaura del especialista bursatil. que 

f"unge como intermediario -para otros agentes financieros y para el 

público inversionista- y adem•• realiza operaciones por cuenta propia en 

ciertas acciones que se le hayan asignado. 

Además. la ley fue reformada para permitir inversión extranjera por 

hasta 30 por ciento del capital en las casas de bolsa. con un limite de 1 O 

por ciento sobre la tenencia individual de acciones, 

e) resulación de los grupos financieros. 93 Varias reformas del 

paquete financiero aprobadas en diciembre de 1989 incluian disposiciones 

para la integración de grupos financieros. En 1990, con el fin de 

promover la integración de dichos arupos y el desarrollo de la banca 

universal. se expidió una ley para regular las Agrupaciones financieras, y 

cuestiones relacionadas con estos grupos financieros. 

Dicha ley promueve la f"ormaci6n de grupos financieros. Sus 

miembros pueden utilizar nombres semejante•. permitiendo de esta 

manera, que el público sepa que organizaciones pertenecen al mismo 

"'=Cfr. Onlz. Ouilkrmo. 21L.Sll· p.~-
9J El Fjnancjgro México. 23 de mayo 1993 p. J. 



156 

arupo utiHzando las mismas instalaciones y 1•• sucursales para realizar tas 

operaciones de cualquiera de sus miembros. compartiendo de ese modo 

los costos de infraestructura. 

Algunos de los rasgos mas relevantes de la reforma son: 

i) La posibilidad de establecer sociedades controladoras. que se 

convertir•n en el eje de un sistema de banca universal en el cual cada 

grupo pueda prestar todo tipo de servicios financieros. Estos grupos 

estarin integrados por una sociedad controladora y por un minimo de tres 

de las siguientes instituciones: almacenes generales de depósito. 

arrendadoras financieras. casa de bolsa. casas de cambio. empresas de 

factoraje financiero. instituciones de banca mUltiple. instituciones de 

fianzas. instituciones de seguros. asi como por sociedades operadoras de 

sociedades de inversión. 

ii) como parte de la nueva Ley de Instituciones de CrCdito. los 

bancos que no pertenezcan a ningUn grupo tienen derecho a adquirir el 

control de otras instituciones financieras. previa autorización de la SHCP. 

Las casas de bolsa. las compaf\ias de seguros o de fianzas no pueden ser 

propiedad de un banco. 

iii) con el objeto de proteger los intereses de quienes operan con 

grupos financieros. la sociedad controladora deberá ser propietaria de por 

lo menos 51 por ciento de tas acciones. controlando de esta manera todas 

las entidades que forman el grupo. 

iv) la composición del 

controladora. las restricciones 

capital accionario 

para la tenencia 

de 

de 

la sociedad 

acciones. la 

representación de los accionistas en las asambleas. la composición del 

consejo de administración. la aprobación de sus miembros y del director 

general. así como la remoción y suspensión de los directores y ejecutivos. 

est•n sujetas a normas similares a las aplicables a instituciones bancarias 

comerciales y. 
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v) la sociedad controladora y cada entidad del arupo suscribirán un 

acuerdo en virtud del cual la primera será plenamente responsable de las 

obliaaciones y pérdidas de cualesquiera de las entidades financieras. Sin 

embarao. ninauna de las entidades sera responsable de las pérdidas de la 

sociedad controladora ni de las pérdidas de la sociedad controladora ni de 

las pérdidas de cualquier otro miembro del grupo. Esta disposición 

combina las principales ventajas de la intermediación especializada con 

los beneficios de un sistema de servicios integrados. La sociedad 

controladora no podrá asumir por si misma ningUn pasivo ni ef"ectuar 

operaciones que correspondan a los intermediarios dentro del grupo 

financiero. 

d) Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros. Es para finales de 1989 que el proceso de modernización 

financiera tomó nuevo impulso. Promoviendo modificaciones a esta le)·. 

con el propósito de promover un crecimiento como lo demandaba el 

sistema. El seauro. las fianzas y las pensiones adquieren una importancia 

creciente a medida que avanza el proceso de desarrollo económico. Estas 

instituciones mostraban una incipiente evolución en relación con paises 

con caracter'5ticas similares. y por supuesto. con naciones mas 

desarrolladas. Se planteó de esta manera. una reforma estructural en el 

sector que involucraba a las instituciones. agentes y entidades 

supervisoras; con la intención de alentar la competencia, promover nuevas 

formas de seguro. garantizar la solvencia de las compaftias. salvaguardar 

la protección del asegurado y promover el ahorro institucional. 

Paralelamente a estas desregulaciones, se planteó la conveniencia de 

fortalecer los recursos patrimoniales de las instituciones aseguradoras, a 

través de la fijación de capitales minimos para cada operación; así como 

de un capital mlnimo de garantia para hacer frente a las responsabilidades 

y obligaciones contraídas por Jos asegurados. Adicionalmente. se 

diseftaron nuevos contratos de seguros teniendo como base planes de 



.,. 
pensiones de jubilación y retiros. complementarios a los ofrecidos por la 

seguridad social. 

.,.-• _ gtrg punto importante dentro de este paquete de reformas. Cue el 

hecho de que nuevamente se previó la participación minoritaria de la 

inversión extranjera directa en las instituciones de seguros. con el objeto 

de favorecer su capitalización. y de facilitar el acceso de las mismas a los 

adelantos tecnológicos.'"' 

Igualmente. con el fin de promover los servicios prestados por las 

aseguradoras. con las reformas a la ley.. se les permitió tales 

intermediarios practicar las operaciones de refinanzamiento. misma que 

está contemplada en la legislación que regula las afianzadoras. 

En mayo de 1993. el Ejecutivo Federal. sometió a la consideración 

del Congreso de la Unión la iniciativa de reforma a la Ley General de 

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. Con las reformas a 

ésta ley. las aseguradoras quedaron facultadas para actuar como 

fiduciarias en el caso de fideicomisos de administración en que se afecten 

recursos relacionados con el pago de primas por los contratos de seguros 

que celebren. Esta actividad fiduciaria también quedó permitida para 

aquellas instituciones autorizadas para practicar operaciones de seguros 

de vida en el caso de fideicomisos de administración en los que se afecten 

recursos relacionados con el pago de prestaciones de seguridad social. 

Asimismo. se autorizó a las instituciones de seguros a participar en 

el capital social de otras instituciones financieras. 

Se estableció. por otra parte. la posibilidad para que las 

aseguradoras se constituyan como sociedades anónimas de capital 

variable. 

Por otra parte se flexibilizó el régimen de inversión de las reservas 

técnicas. Para tales efectos. se establecieron en la ley los criterios 

~ Cabe mencionar que desde 196S, estaba prohibida la panicipac:ión extranjera en el capital de las 
instituciones de scgauos, )' que con nntcnoridad. a ti se verificaba con absoluta libcnad. 
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generales bajo Jos cuales la SHCP emitirá reslas de car.icter general y. en 

su caso. eliminará los porcentajes y renalones de activos específicos a los 

que debe destinarse los recursos correspondientes a tales reservas. 

Respecto del capi1al minimo pagado. se determinó que Cste deber& 

ser el resultado de aplicar J por ciento a la suma de capitales pasados y 

reservas de capital correspondientes al ejercicio anterior del total de las 

instituciones. o bien. al resultado de actualizar los capitales minimos 

visentes con base a la evolución de los precios. 9 " 

Por úhimo. se simplificaron los procedimientos para la f"usión de 

instituciones y el traspaso de cartera entre las mismas. eliminando el 

requisito de notificar personalmente a cada uno de los asegurados o 

causahabientes de la institución f"usionada o de la institución que cede 

cartera. 

4) Privatización de los bancos comerciales. Tomando en cuenta lo 

descrito anteriormente proporciona un marco básico para emprender la 

desincorporación de Jos bancos comerciales de propiedad estatal y la 

f"ormación de grupos financieros. Como parle dela Reforma del Estado. el 

Presidente Carlos Salinas de Gortari envió al Congreso una iniciativa para 

modificar Ja Constitución con el fin de permitir la privatización de los 

bancos. la cual fue aprobada en mayo de 1990. En septiembre. fue emitido 

un decreto presidencial que establecía un procedimiento de venta que 

garantizaba transparencia y. al mismo tiempo. congruencia lo 

objetivos de una intermediación más eficiente Entre 199 t y 1992. habría 

de llegar a su termino el proceso de desincorporación de la totalidad de 

los 18 bancos. 

Los bancos comerciales difieren del resto de las empresas que se 

privatizaron durante el periodo de Salinas. ya que su papel en la economía 

no esta limitado al servicio que prestan: la manera que operan puede tener 

un efecto significativo sobre la estabilidad macroeconómica y el 

•• Aspe. Pedro. 112iJkm. p 182. 
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crecimiento a larao plazo. en su calidad de proveedores de liquidez e 

intermediario• en el pl'oceso de ahorro e inversión. 

Se parte de la base. de establecer lineamientos b&sicos legales en la 

privatización de los bancos comerciales. que permitan e\ desarro1lo del 

sistema bancario, transform&ndolo en un sistema moderno y eficiente. 

Como ya se seftaló. en abril de \988 las autol'idades iniciaron una fase· 

importante en el proceso de liberalización bancaria mediante \a 

eiiminación gradual del requisito de encaje lega\ que se comp\etaria en 

septiembre de 1991.96 TambiCn resuha imponante, la decisión de permitir 

que los bancos determinaran libremente sus tasas de interés pasivas y 

activas. a mediados de \ 989. Como resultado de ello. el mercado de 

servicios bancarios se torno cada vez. más competitivo. lo cual constituyó 

un requisito indispensable para la privatiz.ación. Ademas de estos cambios. 

en mayo de 1990, fue necesario f'eformar la Constitución paf'a terminar 

con 'ªexclusividad estatal en \a pf'estación del sef'vicio pUblico de banca y 

crCdito. Inmediatamente después entro en vigor la Ley de Instituciones de 

Crédito. junto con la Ley para Regulat' las Agrupaciones Financieras. 

Una que estuvo listo e\ marco jurídico. comenz.ó la 

privatización de los bancos comerciales. conforme a las f'eglas 

establecidas por un acuerdo de\ Presidente Carlos Salinas de Gortad. el 5 

de septiembre de 1990. por el cual se creó el Comité: de Desincorpot'ación 

Bancaria y se fijaron los principios que habían de f'egir el proceso de 

privatiz.ación:9' 

a) Contribuir a crear un sistema financiero más competitivo y 

eficiente. 

b) gaf'antiz.ar una participación diversificada en el capital de los 

bancos para fomentar \a inversión en el sector bancario e impedif' la 

concentración. 

- Cktiz.. Ouilknno. -.....sál- p. 19!i. 
97 A.pe.. Pwld.ro. lbidcm. p. 179. 
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e) aseaurar el control de los bancos por parte de mexicanos. sin 

excluir la participación minoritaria de los inversionistas extranjeros. 

d) promover la descentralización de las operaciones bancarias y 

f'"avorecer el desarrollo regional de las instituciones. 

e) obtener un precio justo. de acuerdo con un avalUo basado en 

criterio• aenerales objetivos y homoaéneos para todos los bancos y. 

O promover una operación de acuerdo con practicas bancarias 

transparentes y sanas. 

Seaún la experiencia internacional. los gobiernos han seauido 

esencialmente dos enfoques diferentes con respecto a la venta de los 

bancos. 

i) Uno de ellos. considera que los bancos desempef\an un papel 

estratégico en la economia. de manera que el precio mis alto de licitación 

no puede ser utilizado como criterio único para adjudicarlos a la parte 

interesada. En consecuencia. el primer criterio prevaleciente de selección. 

dependeri de· la seriedad y el prestiaio de los postores de compra y. 

ii) en el otro extremo. esti la opinión de que. siempre y cuando los 

mecanismos de supervisión bancaria funcionen razonablemente bien. no 

hay razón para concederle tanta importancia al prestigio personal de los 

compradores y los bancos deben venderse al que presente la ofe..-ta más 

amplia. 

En principio. no debiera haber ninsuna razón pal'"a descartar ambos 

puntos de vista. ya que contando con bases para discriminar entre las 

partes se elimina la discrecionalidad y se ..-efuerza la confianza en el 

proceso de desinco..-po..-ación; aunque tambit!:n es ciel'"lo que los bancos 

deberlan entregarse a empresarios responsables que gocen de una 

reputación de conocimiento y solvencia moral en el sector financiero. Por 

esta razón fue que. en lugar de escoger entre ambos enfoques, la 

privatización de los bancos mexicanos utilizó elementos de ambos.-

- lbidcm. p. 177. 
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Asi en los com~enzos del procesos de privatización el papel del 

Comité consistió en recibir y registrar las solicitudes de los grupos de 

empresarios interesados en la adquisición de un banco. Acto seguido. 

estas solicitudes eran evaluadas sobre la base de ta probidad y experiencia 

de los aspirantes. y solo aquellos que se les consideraba aptos se les 

concedia el derecho de participar en la subasta. En esta segunda etapa. se 

permitió participar en la subasta de los bancos a todos los grupos que 

lograban su registro, y en las cuales. el único criterio aplicable era el 

precio. de manera que el banco se adjudicaba al grupo que ofrecía el 

monto mas alto. 

Un asunto relacionado con esta cuestión es la tCcnica de evaluación. 

que se buscó fuera mas completa y detallada que en los casos ordinarios. 

no sólo porque algunos bancos son muy grandes. sino porque se reconoce 

que las empresas del sistema financiero son afectadas de manera diferente 

por cambios en las expectativas y en los fundamentos macroeconómicos 

que el resto de las empresas. De esta forma. antes de que el Comité 

detcrn1ine lo que considera como precio de referencia adecuado. examina 

con detenimiento tres evaluaciones independientes entre si. La primera es 

una evaluación financiera basada en la información contable del banco. y 

formulada de acuerdo con estrictos lineamientos fijados de manera general 

por la Comisión Nacional Bancaria~ la segunda es una evaluación 

económica preparada por un consultor exte.-no. que describe su perfil 

comercial y expresa opiniones acerca del futuro desempei"lo de la 

institución. con base en tendencias individuales y de mercado; la tercera. 

realizada por los propios bancos. se enfoca a analizar su evolución, 

evaluar su posición en el mercado y definir oportunidades de negocios. 99 

Además de la política de venta en dos etapas hay otros principios 

que influyeron en la estrategia de privatización bancaria; las ventas se han 

efectuado de manera que la estructura de control combina un pequei'\o 

"lbidcm. p. 179. 
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arupo de accionistas reaponsablea y bien identificados con un aran número 

de pequen.os inversionistas que pueden contribuir a reforzar la base de 

capila1 de la institución. Tal ha sido eJ caso de Banamex (el banco 

comercial mis arande); cuya sociedad controladora esta f"ormada por casi 

4 mil in::!!virluos que representan ao por ciento del capital. mientras que el 

restante 20 por ciento se halla en manos de aproximadamente 1200 

inversionistas reaionales. 

Toda vez que uno de los principales elementos que hace que la 

banca al menudeo no sólo sea eficiente sino también eficaz para brindar 

oportunidades de pro11reso económico a todos los luaares del país es su 

cercania con las necesidades de una región en particular. la eSlrateaia de 

venta no quedaba limitada a esperar que loa clientes lleaaran y compraran 

el banco. sino que se realizó un esfuerzo de promoción por parte de las 

autoridades que permitieran alcanzar y atraer el interca de hombres de 

neaocios de las distintas localidades. El resultado fue muy alentador: m•s 

que la mitad de los bancos quedó en manos de grupos regionales. mientras 

que las instituciones de cobertura nacional asumieron el compromiso de 

formar asambleas regionales e accionistas con el fin de tener una mejor 

comprensión de las necesidades especificas de sus clientes. En los casos 

de Banamex y Bancomer. un aran número de empresarios locales de 

diferentes partes del pais se unieron y establecieron fondos fiduciarios 

regionales mediante los cuales adquirieron una parte importante del 

capital de los bancos. y con participación de estos fondos regionales 

correspondió a 20 por ciento del capital (con más de 4 mil empresarios 

participantes) en el primer caso. y 25 por ciento ( 1200 participantes) en 

el segundo. Además. sumando los ocho bancos que han sido privatizados 

hasta la fecha. el número de inversionistas individuales involucrados se 

acerca a 30 mil. 1.., 

u .... Oniz. Guillermo.~- p. 190. 
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S) Financiamiento del Banco de México al Gobierno. Por Ultimo. la 

reforma financiera cambió también la forma en que se financia e\ déficit 

público; el uso de cada vez mayor del mercado de dinero como f'uentc de 

financiamiento y por tanto. \a existencia de menores presiones 

inflacionarias. puede advertit"se observando el financiamiento por pacte 

del Banco de México de los requerimientos financieros del sector_ público. 

Lo importante en el f'ondo es que el saldo del crédito del Banco Central al 

sector público no financiero ha descendido. en términos reates. a una tasa 

promedio de 14 por ciento anual desde 19S2. Esto confirma la transición 

hacia una financiamiento no inflacionario de\ déficit a través del mercado. 

a ta vez que otorga una mayor independencia at banco central en ta 

conducción de la polhica monetaria. 

Conf"orme a su Ley Constitutiva. et Banco de MCxico desempei\aba 

algunas f"unciones de ta Banca Central y otras propias de la comercial. Las 

primeras consistian en emitir biUetes. regular la circulación monetaria. et 

crédito y tos cambios y actuar como banquero y como agente financiero 

del sobierno~ las segundas correspondían a las que entonces podian \levar 

a cabo los bancos de deposito y descuento. cuya actividad se centraba en 

el mercado de dinero. 

Dentro de la Ley Org8nica del Banco de MCxico que entró en vigor 

et t l de enero de 1985 se seftaló de manera explicita que una de las 

finalidades primordiales de la instituci6n es procurar las condiciones 

crediticias y cambiarias f"avorables a la estabilidad del poder adquisitivo 

de ta moneda nacional. En el ordenamiento también se estableció un nuevo 

régimen. más eficaz y transparente. para la fijación de tos montos 

máximos tanto del financiamiento interno que el Banco de México puede 

conceder como del crédito que otorga el gobierno. 

En et nuevo régimen de\ Banco de México. la reforma al articulo 28 

constitucional y la Ley del Banco de México publicada5 en el diario 

oficial del 20 de agosto y del 23 de diciembre de 1993. respectivamente. 
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confirieron autonomia al Banco Central. dot8ndolo de una nueva 

naturaleza juridica y un régimen para salva11uardar aquélla. ademis de que 

•e actualizan los fines y f"unciones del banco y se f"ortalecen sus 

f"acuhades. 1º1 

Loarar la estabilidad de los precios depende. en muy amplia medida. 

de la polilica monetaria del Estado. La dirección de la misma puede ser 

atributo del aobierno. de una identidad pública o de un Banco Central 

independiente. 

En relación con Jo anterior se establece en el párraf"o seM:to ··E/ 

Estado tendrá 11n Banco Central que será autó1101No e11 el e.Jercicio de sus 

f11ncio11e.s .>' en s11 ad111i11/stració11. S11 ob.Jellvo prioritario será procurar 

la e.stabllidad del poder adqul.silivo de la lfloneda 11acional. for1alecie11do 

con ello la rec1orla del desarrollo "acio,,al qt1e corresponde al Estado. 

Ninguna a11loridad podrá orde,.ar al banco co11ceder fi11a11ciamie1110 ••. 1 ': 

Conforme a esro se earablece adicion•lmenre f"unciones ex:clusivas 

que •on: 

a) Se l:ransfieren del Gobierno Federal del Banco de Mex:ico las 

fun40:iones que el Estado debe ejercer de manera exclusiva en lo que ata1'e 

a la acuftación de moneda y al emisión de billeres. d•ndo unidad al 

réaimen que a•iana al Banco Cenrral en forma privariva las facultades 

concernientes al ámbito monerario. Ello fortalece su car•cter de emisor 

único de papel moneda y de controlador de las acuftaciones de moneda 

met•lica. asi como las f"acuJrades que Ja ley ororaa para resular Ja 

circulación moneraria. 

b) •e tranafiere a leaislación secundaria el eatablecimienro del 

réaimen de atribuciones concurrentes en mareria de polfl:ica cambiaría y 

reaulación del aistema financiero. 

IOI .... ~ pag oCOl"pt .. aUIOllO&WIAa. kJ9 ...... c:cntnda CS que ello l"dbcn.a Y bm::c' ~ 
d ~ c:oatra las pnx::aos i~ &c. cualca daAma ..:riamc:ldc a .. ~ y en putiQdar a ...,..._ ..... _ 
IO:Z Ver 1Ay oqa,uc. del Baaco de Méxic:o. Diario Oficial de la Fc:dcraaón. 20 y 23 de -.-o de 1993 y 
-p.221. 
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e) se reconocen de manera explicita las atribuciones de autoridad 

del Banco Central para. en el ejercicio de sus funciones. regular los 

cambios._ la intermediación y Jos servicios financieros. Con c11o se elevó a 

r•ngo cor..s'itucional el reconocimiento de tales facultades. que la ley 

•ecundaria otorgaba al Banco de México desde hacia varias décadas y, 

d) se establece un régimen general. que deberá precisarse en ley 

secundaria, sobre los requisitos que deberán cubrir tas personas que 

conduzcan al Banco. el procedimiento para designarlas. las causas de 

remoción. el trámite para ello y las limitaciones para que durante el 

ejercicio ocupen otros empleos. cargos o comisiones. Todo e11o con el 

propósito de inducir un descmpefto eficiente y de salvaguardar la 

independencia de la institución. 

De acuerdo al Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994. se han dado 

pasos significativos como por ejemplo el caso de las llamadas Cajas de 

Aho.-ro y al Sistema de Ahorro para el Retiro. que aún cuando no tienen 

como propósito esencial ser medidas de índole financiera. si tienen 

importantes repercusiones en el ahorro. en el financiamiento del gobierno 

federal y en general sobre las operaciones de los intermediarios 

financieros. 

A partir del 28 de diciembre de 1991. se da el reconocimiento legal 

a las llamadas cajas de ahorro. 1
", Anteriormente. esta sociedades operaban 

sin un marco legal especifico y se caracterizaban por la captación de 

recursos de sus socios. para posteriormente colocarlos entre los mismos. 

Eran sociedades de carácter eminentemente social sin fines de lucro. 

formadas por campesinos. obreros y empleados. Las ganancias obtenidas 

por sus operaciones las destinaban al pago de los socios de los 

rendimientos por las cantidades recibidas. a obras de beneficio social. a la 

capacitación, enseñanza. investigación, afines culturales. y en general. 

acciones de beneficio social de tipo regional. 

H•l Ver Otario Q(icial de la FcdcmciDn 28 de diciembre de 1991 
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Es importante mencionar que este instrumento de ahorro popular no 

había mostrado el desarrollo que podria esperarse de él. debido a que 

como se mencionó. no contaba con un reconocimiento legal pleno. cuyas 

operaciones en alaunos casos no brindaba a los ahorradores las garantías 

y se11uridades necesarias. 

De esta manera, las reformas de diciembre de 1991 a la Ley General 

de Oraanizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; en esta materia. 

tienen como propósito Cundamental. reconocer. organizar y dar restas 

claras para la operación de las cajas de ahorro. lo que redundar• en mayor 

sesuridad y posibilidad de desarrollo de sus operaciones. 

Concretamente la iniciativa del Poder Ejecutivo de las ref'ormas a 

dicha Ley se sustentó en cuatro razones: 

1) La modernización financiera que se lleva a cabo es integral. por lo que 

es necesario incluir a todos sus agentes logrando una mayor 

competitividad entre ellos. 

2) la modernización y apertura financiera exigen mayor racionalidad 

económica. 

3) los arandes retos de nuestro tiempo son mayor crecimiento económico 

y mejores niveles de vida para la población. sobre todo para quienes 

menos tienen y. 

4) las cajas de ahorro •er•n el canal adecuado para aglutinar recursos 

dispersos de pequeftos ahorradores e incorporarlos pf'oductivamente. Paf'a 

ello ca que conf"orme a la ley. el objeto social de las cajas de ahorro será 

la captación de reCUf'SOS exclusivamente de sus socios. para la postef'ior 

colocación de los mismos; que para su constitución y operación se 

requerir• la autorización de la SHCP; y que su capital social se integre 

por partea sociales de igual valor y que confieran los mismos derecho•. 

quedando intearamente pa9adaa en el acto de ser suscritas. 

En el mismo tenof'. y dado que el fin que persiguen las cajas de 

ahorro no es lucrativo (por lo que no seria posible que se constituyeran 
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como sociedades anónimas). la ley establece que sustentar•n su naturaleza 

en una nueva fisura societaria: Las sociedades de ahorro y préstamo. 

Entre otros aspectos. estas sociedades se caracterizarán por ser personas 

morales con personalidad jurídica y patrimonios propios. de capital 

variable. en que la responsabilidad de los socios estara limitada a sus 

aportaciones~ serán de duración indefinida. con domicilio en el territorio 

nacional y sus denominación estará siempre seguida de las palabras 

·•socil!dad ele Altorro >' Préstamo··. 

Sble•a de Allorro para el Retiro (SAR). 1 ..... 

Desde el inicio de su gestión. et Presidente Salinas de Gortari 

mostró su preocupación por crear empleos productivos y proteger el nivel 

de vida de los trabajadores. hecho que queda plasmado en los objetivos 

del Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994. 

Como parte de estos objetivos. era muy importante llevar a cabo 

medidas que permitieran a los trabajadores mantener un nivel de vida 

decoroso ·al momento de su retiro. o bien al quedar desempleados o 

incapacitados temporalmente. En este contexto se hacia necesaria la 

creación de un seguro que permitiera al trabajador contar con recursos 

para afrontar talea circunatancias. 

Asi. para responder a este propósito. se pensó en instituir un 

sistema de ahorro que comprendiera a amplios sectores de la población y 

que. para garantizar el cumplimiento de sus fines. estuviera sustentado 

una base financiera sólida . 

. Adicionalmenle, se presentaba el hecho de que los trabajadores de 

más escasos recursos gozaban de un acceso restringido a los servicios 

financieros. lo que en algunos casos se traducia en que invirtieron sus 

ahorros en instrumentos de bajos rendimientos, y hasta a veces negativo 

en términos reales. Por otra parte. desde un punto de vista económico. se 

presentaba también la necesidad de incrementar el ahorro y la inversión. 

104 C>niz.. Guillermo.~ p. 195. 
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como un medio para aenerar f"uentes de trabajo y abatir el de•empleo. 

Comparativamente, la captación financiera en nuestro pais era baja (asi 

mientras que en los paises con mayor crecimiento. al ahorro y la inversión 

eran de alrededor de 30 por ciento del insreso nacional. en México la 

inversión era poco menor a 22 por ciento del producto interno bruto, y el 

ahorro de alrededor al 21 por ciento). 

Lo anterior contribuye a impulsar la decisión de apoyar el ahorro 

para financiar la inversión, de tal aüerte que se estimula la actividad y 

crecimiento económico. lo que, a su vez. implicarla una acrecentada 

demanda por mano de obra y el aumento del empleo en beneficio de los 

trabajadores. 

Con estos antecedentes se puede ver como el SAR. •urae como una 

medida de protección social. con imponan1es .consecuencias para el 

ahorro y la inversión. mismas que. indirectamente. también se traducir8n. 

ya en una elapa de sostenido. en beneficios para Jos propios trabajadores. 

La vi11ilancia del SAR inicia con la aprobación de·I Decreto que 

ref"orm.a y adiciona diver•as disposiciones de la Ley del Seguro Social y 

de Ley de Impuesto Sobre la Renta. publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el 24 de Febrero de 1992. 

Posteriormente. en beneficio de los trabajadores al servicio del 

Eatado, el presidente de Ja República expidió. con f"echa 27 de Marzo de 

1992. el Decreto por el ae e•tableció. en f"avor de Jos trabajadores al 

•ervicio de la administración pública f"ederaJ que estén suje1os al ré11imen 

obliaatorio de la Ley de ln•titulo de Seauridad y Servicios Sociales de los 

Trabajadores del Estado. un sistema de ahorro para el retiro. 

El 4 de enero de 1993. con el fin de dar un tratamiento isual a los 

trabajadores del sector público respeclo de los del sector privado. se 

llevó a ranao de Ley el SAR intearado al Instituto de Seguridad y 

Servicios Sociales de loa trabajadores del Estado (ISSSTE). aal'eaando 

con ello la obliaación para las dependencias y entidades de la 
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Administración Pública Federal de hacer una aportación de .S por ciento 

para vivienda. adicional al 2 por ciento de ahorro ya existente. 

Cabe seftalar que el SAR es una prestación de seguridad social. de 

caricter adicional a las que )"a venían prestando tanto el Instituto 

Mexicano del Seguro Social (IMSS) como el ISSSTE. 

Ademá!t, con este sistema. MCxico se anticipa a la problemática que 

hubiera enfrentado en las próximas décadas como consecuencia del 

significativo increanento que incuJ"rirá en el número de pensionado. 

producto de la explosión demoaráfica de anos anteriores. 

TambiCn de suma importancia dentro de la instauración del SAR. es 

el decreto que reforma y adiciona diversas disposiciones de la Ley del 

Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores 

(INFONAVIT). publicado et 24 de febrero de t 992. que modificó de raíz 

la mecánica operativa de tal instituto respecto del sistema de 

financiamiento de la vivienda. Estas reformas. conforma a la iniciativa 

correspondiente. buscan cuatro objetivos fundamentales: 

1) Modificar las caracteristicas de los créditos que otorga el 

INFONAVIT. con el fin de que pueda constituirse un número creciente de 

viviendas. 

2) dar bases para crear mecanismos de valoración objetiva para la 

asignación de los créditos para la vivienda. los que. al mismo tiempo de 

respetar los principios de equidad. permitan su recuperación, 

3) qué los depósitos a favor de los trabajadores se constituyan en 

instituciones de crédito con el fin de que los mismos tengan conocimiento 

de los saldos a su favor y además que el INFONAVIT se encuentre 

posibilidades de pagar a los trabajadores un mejor rendimiento sobre su 

ahorro y. 

4) generar una mayor oferta de vivienda con m&s transparencia. 

Las caracteristicas principales del SAR son: 
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1) Lor: ;,t•trones es1arin obliaados a cubrir cuotas de 2 por ciento al 

seguro de retiro del salario base de cotización del trabajador. mediante la 

entrega de Jos recursos correspondiente• en instituciones de cn~dito. para 

su abono en Ja cuenta individual abierta en favor de Jos propios 

trabajadores. 

2) las cuentas individuales tienen dos subcuentas: la del seguro de retiro. 

de caraict~• obli8atorio. y Ja del Fondo Nacional de Vivienda. 

3) con el propósi10 de que el ahorro formado por los trabajadores a los 

larso de su vida laboral mantenaa su poder adquishivo y Jo incremente en 

términos reales. los saldos de las subcuentas del seauro de retiro se 

ajustaran periódicamente en f"unción de indice nacional de precios al 

consumidor y causar4n intereaes a una tasa real no menor de 2 por ciento 

anual pasaderos mensualmente. 

3) los f"ondos de las cuentas individuales serán susceptibles de retiro en 

los casos en que el trabajador cumpla 65 allos de edad o tenga derecho a 

recibir una pensión del fMSS o del fondo privado de pensiones 

establecido por su patrón, sin perjuicio del derecho de designar 

beneficiarios para el caso de muerte que asistirá a todos Jos trabajadores. 

4) en el Caso de que el trabajador deje de estar sujeto a una relación 

laboral., tendrá Ja opción de ef'ectuar retiros hasta por el JO por ciento del 

saldo de la subcuenta del seauro para el retiro )'. 

5) las aportaciones del patrón serán deducibles de su ingreso sravable 

para ef"ectos del impuesto sobre la renta. mientras que. para el trabajador, 

las aportaciones que reciba, asi como los intereses que senere su cuenta y 

Ja actualización periódica. serán no acumulables. 

La Ref"orma del 9 de junio de J 992 de Ja Ley de Aarupaciones de 

Instituciones de Crédito y de Ja Ley para Regular las Aarupacioncs 

Financieras. 10
' se refiere a la intearación del capital social de las 

IOS Ver apéndic:e p. 239. 
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instituciones de crédito y de las sociedades controladoras de srupos 

financieros. 

C~be seftalar que los porcentajes de integración de ambos tipos de 

sociedades son similares en cuanto a los porcentajes que integraran cada 

serie de acciones. y que. con anterioridad las rerormas. el capital 

ordinario podía integrarse de la siguiente forma: S 1 por ciento del capital 

necesariamente estarla representado por acciones de la serie 04A'"; hasta 49 

por ciento de las acciones de la serie "B .... y hasta 30 por ciento por las 

acciones de la serie ··e··. 
Con el propósito de consolidar la condiciones institucionales y 

económicas que permitieran continuar con el proceso de modernización 

del sistema bancario y de globatización de los servicios financieros. 

aunado a la necesidad tanto de las instituciones de crédito como de las 

sociedades controladoras de fortalecer su capital. se propuso que su 

capital pagado e integrara por una parte ordinarias y. en su caso. por una 

adicional. 

Una vez aprobada la iniciativa correspondiente. el capital social de 

las instituciones de crédito y de las sociedades controladoras se integrará 

por acciones de la serie .......... que representaran el S 1 por ciento del capital 

ordinario; mientras que 49 por ciento restante de la misma parte ordinaria 

del capital podrá integrarse indistinta o conjuntamente por acciones series 

••An. ••Bº y ... C'"'. en el entendido que Ja serie "C'' podrá exceder del 30 por 

ciento de dicho capital. 

La parte medular de las reformas se encuentra. como se mencionó. 

en que el capital pagado también podr& integrarse con una parte adicional. 

representada por acciones de serie "L"\ que se emitirán hasta por un 30 

por ciento del capital ordinario. 

Las acciones de la serie .. L .. podr8.n ser adquiridas por las mismas 

personas racultadas para hacerlo respecto a la serie ··e··. es decir. por 

quienes pued~n adquirir acciones de las series "A .. y ··n ... por personas 
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morales mexicanas. por personas fisicaa extranjeras o morales mexicanas 

que no ejerzan funciones de autoridad. 

Adicionalmente. las acciones serie "L"º otorsaran a sus titulares. 

ademas de los derechos pa1 rimoniales. únicamente el derecho de voto en 

los asuntos relativos a cambio de objeto. fusión. escisión. disolución. 

cransf"ormación. liquidación y cancelación de su inscripción en 

cualesquiera bolsa de valo.-es. Como se puede ver. estas racultades se 

refieren a asuntos que pueden ver. estas facultades se refieren a asuntos 

que pueden afectar esencialmente la propia vida de la sociedad. m•• que a 

la administración o conducción de la misma. 

Lo anterior resulta conaruente tanto con el espíritu de la reforma de 

lo• articulo• 28 y 123 consritucionale•. como con la .motivación expuesta 

para la expedición de la Ley de Instituciones de Credito y a la Ley para 

Resular las Asrupaciones Financieras. toda vez que estas reformas 

continúan a•eaurando que el control de los bancos y de las sociedades 

conuoladoraa permanezcan en manos de meKicanos. a la vez que permite 

una participación diversific'ada y plural que impida fenómenos de 

concentración. 

Respecto de la Ley p~ra Resular las Asrupaciones Financieras. 

destaca la f'acultad que se otorga a las sociedades controlador-as para que, 

de resultar necesario. también puedan contraer pasivos directos o 

continsentes con objeto de capitalizar posteriormente incorporar o 

Cuaionar en •u •rupo a otras entidades financieras. 

El 10 de marzo de 1997 se publicó en el Diario Oficial de la 

Federación._ los requisitos a que estarin sujetos a partir de mayo de 1997. 

loa clientes del sistema bancario. para la apertura de cuentas y 

celebración de contratos. asi como para la r-ealización de transacciones 

monetarias superiores a 80 mil pesos (equivalentes a diez mil dólares), 
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para prevenir eficazmente el delito del lavado de dinero por medio de 

instituciones financieras mexicanas. 106 

106 Cfr. Di:uin Oficial de la fcdc;@sibn. México. 10 de mano de 1997. p. 2-18~ )" Salgado. Alicia ... Vigilan 
bancos trons.acc:iont:5 superiores a 10 mil d61arcs-, en El Fjn.1ocicro. México. 2 de tna)'O de 1997, p. 6. 
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V. MERCADOS EMERGENTES: 

RELACIÓN Y COMPETENCIA 

11 .. Cl/ .. llllA QU€ CUALQUl€1f COSA QU€ VALBA 
LA ~ .. NA. 
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''· MERCADOS El\IERGENTES: RELACIÓN 'Y COMPETENCIA 

En e•te capitulo se estudia las fu•cia•e• que tle•e la l•ter•atio•al 

Finaace Corporation (IFC * de111ro de loa •ercados e•er••••••• el 

••••dio se realiza priacipalme•&e por 111edio de la base de tia••• de la 

IFC (q•e aquí •e- detalla}. Se analiza las empre•••• ••• i•port•••e:• 

C•••ün su i•dice capilalizacióa,, para lleaar aai al a•611ala •• rer•a 
particular de cada •ercado e•erae•le. 

~. I Es pee iricación de la base de datos de l•teraatlo•al Fl•a•ce 

Corporalion (IFC•. 

La lnternational Finance Corporation (IFC) es una or9anización 

internaciona1 ta cual fue establecida en 1956 para promover el crecimiento 

económico de los p•ases en desarrollo miembros de la IFC a través de 

inversión de sectores privados. 

La lFC es un miembro del Banco Mundial el cual tiene 

independencia legal y financiera con sus propios artículos de conf"ormidad • 

.iccionistaJ.. personal y estructura financiera. Su capital o recursos 

provienen de sus mas de 16: paises miembros. los cuales colectivamente 

determinan las politicas y actividades de la Corporación a traves de una 

junta de gobierno. Actualmente .. Ja IFC es la mis grande fuente de 

asist.:ncia financiera en la forma de prestamos a sectores privados en 

paises en desarrollo ,. 

El departamento de mercados de capital de la IFC es el polo de 

actividades t1nanci.:ras de mercados en desarrollo. asi como asistencia 

tCcnica y servicios de asesoria .. desarrollo y reforzamiento a instituciones 

financieras e intermediarios y la promoción de emisiones de valores 

internacionales. Con az"\os de experiencia acumulada su personal 

especializado mantiene contactos constantes con los principales 

10
" Internacional Finance Corporation. Emcrging stock martu:ts f..:tbook 1995. mayo 1995. p. l. 
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funcionarios de gobierno y jefes de instituciones financieras y mercados 

en el mundo en desarrollo. 

El IFC inició el eslabón entre los mercados de capitales 

internacionales y el de países subdesarrollados a través del uso de fondos 

de inversión internacionales. Su papel en el establecimiento de fondos 

internacionales se ha complicado por muchas razones: discusiones con las 

autoridades de loa países en cuanto a las apropiadas estructuras legales y 

regulatorias. estructuración de los fondos de garantia profesional y 

manejo independiente y suscribiendo e invirtiendo capital de la IFC en 

esos fondos. 

En 1984. por ejemplo. la IFC ayudó al establecimiento del Fondo de 

Corea. lnc .• el cual es un fondo mutuo que esta enlistado en el stock de 

cambio de Nueva York. con un valor inicial de 60 millones de dólares. 

Desde entonces. la IFC ha traido 25 fondos locales. regionales y globales 

del mercado internacional. La IFC estñ actualmente trabajando sobre una 

transacción de fondo de inversión en muchos países involucrando nuevo 

efectivo y proyectos de conversión de deuda. 

Por medio de su suscripción y colación privada. la IFC ha estado 

involucrada en corporaciones de apoyo y asistencia financiera de clientes. 

a través de la oferta de sus valores. tales como activos y emisiones 

convertibles de deuda también como una tasa flotante y emisiones de 

papel euro-comercial en los mercados de capitales internacionales. 

En total. en recientes ai\os. la IFC ha estado involucrada como un 

suscriptor de más de 36 emisiones de valores domésticos privados de 

paises subdesarro1lados. 

La base de datos de Mercados Emergentes fue desarrollada como 

parte de esta actividad. para promover una fundación para su programa de 

inversión y actividades consultivas. Empezó en 1981, la base de datos ha 

llegado a ser una de las primeras fuentes mundiales de información en el 

stock de Mercados Emergentes. 
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BaSe de dato• de la IFC de Mercados Emergentes. Esta base de 

dato• ea la primera baae de datos que contiene euadisticas detalladas 

sobre el stock de mercad.os en paises subdesarrollados. Inversionistas 

internacionales pueden comprar ,,-alores. directa o indirecta.mente. en 

muchos de esto• mercados. con una dirección de crecimiento que reduce 

rcHricci:nes. Pero Ja información de estos mercados es escasa y no 

consistente de un period«?' a otro o de un mercado a otro. La base de datos 

~· parte de un e1uensa linea da productos para diseminar información. 

sirviendo a su mandato da búaqueda para eHimular el flujo de capital 

privado. tanto interno como externo. dentro de la inversión productiva en 

paises subdesarrollados.••• 

U-11Jo una muearra de srocka de cada mercado. la base de datos. 

incluye sem•nalmente y mensualmente estadísticas sobre mas de 800 

stocks de 20 mercados. en muchos casos los datos son a partir de t 975_ 

Para establecer indices representativos de stocks de mercados. Ja IFC 

selecci<nna stocks basados en actividades comerciales. tamai\C·.> de 

mercado y diversificación seclorial. 

La IFC h• ea1ablecido una red de correspondencia en cada mercado 

quien p.!_ovee los datos en una base regular. Esta correspondencia incluye 

aaentes locales. bancos inversores. stock de cambio y acti•:idades 

reaulatorias. Para cada mercado Ja IFC calcula dos tipos de indices. un 

indice de precio• y un indice de retorno stobal. 

Estos indices aparecen semanalmente en la publicacion financiera 

internacional. y son los únicos indices de descmpeffio de mercados de 

stock ob-lenibles ahora que son calculados de una manera consistente para 

un gran número de paises subdesarrollados. En algunos casos. las series 

de indices semanales y mensuales para el mismo periodo podrían no ser 

idéntic~s porque frecuen1emente las series están compuestas 

semanalmente. 

IC9 lbidcm, p. 1. 
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Los indices tienen peso para los mercados de capitalización usando 

una fórmula. baaada en ei metodo de cadena Paasche. 108 Los precios de los 

indices son derivados de cambios en los precios. ~justados por cambios en 

ta capitalización. Los índices a tasas globales de retorno incluyen cambios 

y ajustes de precios; como también dividendos recibidos y dividendos 

implícitos en emisiones correctas. con un precio de suscripción inf'crior al 

precio prevaleciente en el mercado. La composición de indices de América 

Latina y Asia sigue la misma metodotogia. pero coloca todos los stocks en 

el grupo de mercados como si ellos fueran un mercado único. 11 " 

109 crr. Holauin Quinoncs. Femando. EstadJMica aQlicada g lg ciencias sociales. México. Universidad 
nacional Aut6noma de ~co-Facultad de Ciencias Pollticas y Sociales. 1988 p. 166. 
11° Cfr. ln1ernalional Flnancc Corporation. ~-p. 2-3. 
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5.2 A••H•I• de las e .. •4bllcaa ~e la IPC: 

El IFC presenta en su base de datos, estadísticas que describen a las 

acciones de la empresas más importantes de los mercados emeraentes; 

entre las más importantes y que se manejaron en esta investi9ación son: 111 

1) Precio más alto. Precio por acción mis alto de la úhima f"echa de 

transacción. eJ1presada en moneda local. 

2) precio más bajo. Precio por acción más bajo de la última f'echa de 

transacción, ••presada en moneda local, 

3) precio de cierre. Precio por acción al final de la última f"echa de 

transacción, ••presada en moneda local, 

4) dividendos de ef"ectivo. Expresado en moneda local por acción, 

S) dividendos e•-f'echa. La fecha desde la cual la acciones ya no tienen 

derechos a los dividendos anunciadoa. expresado• en la f'orma 

afto/mea/dia. 

6) número de acciones en venta. El número de ésta clase de acciones en 

venta importantes al final del periodo. e:irpresada en millones de acciones. 

En esta base de datos el número de acciones en venta est•n renejadas solo 

en la lista de cotizaciones burs4tiles. 

7) capitalización de mercado. Valor de mercado de todas las compaftias 

listadas al final del periodo. El valor de mercado de una compaftia es el 

precio de la acción por el número de acciones. 

8) tasa de ajuste de capital. Representa el f'actor por el cual un cambio en 

el precio de una acción en un periodo puede ser explicado por un cambio 

en la capitalización <:omo una división de acción. dividendoa. etc ... 

1 O) accione• creadas por derecho de emisión. El número total de acciones 

creadas por derechos de emisión durante el periodo. expresado en 

moneda local. 

111 e&. lbidan. p. 270. 
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11) precio de subscripción. El precio de subscripción por acción de 

derechos que fueron emitidos durante el periodo. expresado en moneda 

local. 

12) derechos de emisión ex-fecha. Los derechos ex-fecha. expresados en 

afto/mes/dia. 

13) pre-derechos de emisión de precio. El precio de mercado de una 

acción inmediatamente anterior a la emisión de acciones creadas por 

derechos. expresado en moneda local. 

14) acciones creadas por divisiones. El número total de acciones creadas 

por los dividendos de la acción, separaciones o emisiones de bonos 

durante el periodo. expresado en millones de dólares, 

1 5) separaciones antes de fecha. La fecha en que las acciones empiezan a 

ser intercambiadas en forma separada, expresada en la forma año/mes/dia. 

16) precio/ganancias promedio (P/E). 'La relación de el precio de la 

acciones entre las ganancias por acción. generalmente calculado con el 

precio de cierre (en moneda local) dividido por el último doceavo mes 

reportado por acción (en moneda local). 

17) precio/valor en libros. La relación del precio del valor en libros por 

acción. generalmente calculado con el precio de cierre (en moneda local) 

y. 

18) tasa de cambio por dólar. La tasa al final del periodo. 

5.2.l Accione• de las empresas más importantes. 

Como podemos observar en los cuadros correspondientes; las 

acciones de estas empresas estit.n ordenadas en cuanto a su nivel de 

capitalización (de forma ascendente). por lo que se consideró sólo las 10 

acciones de las empresas más importantes en cuanto a su nivel de 

capitalización. Se ha recurrido para su análisis sólo el estudio hasta 1993 

por carecer de datos para los años 1994 y 1995; se citaran de las diez 

acciones de las empresas a las cinco primeras. eso en 19~5~ para los años 
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siauientes. solo se har& mención de las compaftias que subieron y bajaron 

au nivel de c::apitalización y que están dentro de las cinco primeras con 

respecto al afto que les antecede. •1
.: 

En Ar·aentina•u. para 1985., la acción que destaca en cuanto a su 

nivel de capitalización (ver cuadro 5) es Siderca·ESC de la compaftia 

Siderea dedicada a la industria de metales; le siaue Perez-B de la 

compaftia Perez dedicada a la extracción de a•• y petróleo; después 

continua. llenault·ESC de la compaftia lnteramecicana de Automóviles 

S.A. dedicada al equipo de transporte; Acindar-B de la compaftia Acindar 

la cual se dedica a la industria de metales primaiios; la quinta es lndupa 

de la compaftia lndupa dedicada a los productos químicos y sus derivado• 

Para 1986. entró a las cinco primeras Aluar-B de la compaftia Aluar 

dedicada a la industria de metales. bajando su nivel Acindar-B. Para 1987 

Ledeama de la compaftia Ledesma dedicada a la industria alimenticia y 

Astra de la compaflia Astra dedicada a la extracción de gas y petróleo; 

disminuyendo su nivel de capitalización lndupa y Aluar-B. En relación a 

1988 (Ver cuadro SA). Celulosa de la empresa Celulosa. productora de 

papel y sus derivados aumentó su nivel de capitalización. pero Ledesma 

disminuyó considerablemente. Pero en 1989. Celulosa disminuyó su 

capitalización. y retorno Astra a las cinco primeras en niveles de 

capitalización. Para 1990. Celulosa vuelve a aumentar su nivel de 

capitalización. disminuyéndolo Aluar-B. Es en 1991 (ver cuadro SB) 

donde Telefónica-ESCB de la empresa Telefónica dedicada a las 

comunicaciones entra a un nivel de capitalización que le permite ser la 

mayor y Celulosa e lndupa pierden este nivel. También en 1992. entra a 

un nivel de capitalización otra industria de comunicaciones. Telecom-ESC 

de la empresa Telecom; Renault-ESC aumenta su nivel de capitalización 

::: ~ i:~·:=~n dos los indices que miden el dcscmpcAo de la Bolsa de Buenos Aire5: el indice 
General. el cual COmpl'Cndc todu las acciones listadas en Bolsa y que sigue el criterio de capitalización del 
mercado para su obtcnciOn; y el Indice ~I el cual considera Unicamentc las 20 acciones de mayor 
vohuncn negociado durante el lrimcsuc an1crior. 
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para ubicarse en la quinta posición y; Astra nuevamente vuelve a 

disminuir el nivel de capitalización. Por último. en 1993. VPF-D de la 

compai'lia YPF Sociedad Anónima dedicada a la extracción de gas y 

petróleo tiene un nivel de capitalización que le pefmitió ubicarse en el 

lugar número dos y Galicia-ESCB del Banco de Galicia y Buenos Aires es 

el primer banco que se coloca con un nivel de capitalización importante y; 

Astra y Renault resultaron con bajas en su nivel de capitalización. 

En cuanto a Brasil 11 ... en 1985 (ver cuadro 6) destacaron con un alto 

nivel de capitalización a Brasil-PN perteneciente al Banco Do Brasil S.A. 

en segundo lugar tenemos a Petrobas-PN de la compaiHa Petroleo 

Brasileiro S.A. Petrobas dedicada a la refinación de petróleo y productos 

relacionados; a continuación tenemos a Bradesco-PN perteneciente al 

Banco Dradesco S.A.~ en cuarto lugar se encuentra Vale R Doce-PN 

perteneciente a Companhia Vale Do Rio Doce cuya operación esta en la 

industria de metal y minería; por último se tiene a Souza Cruz-ON 

perteneciente a Companhia Souza Cruz Industria e Comercio destinada a 

la industria del tabaco. 

Para 1986. Petrobas en su serie ON y Brasil en su serie ON 

aumentaron su nivel de capitalización. uniéndose a las series PN de las 

mismas empresas; desplazando a Vale R Doce -PN y Souza Cruz-ON las 

cuales bajaron su nivel de capitalización. Para 1987. incursionó 

nuevamente Souza Cruz-ON y Bradesco-PN perdió el nivel de 

capitalización anterior. Para 1988 (ver cuadro 6A). Vale R Doce-PN 

recupera su nivel de capitalización desplazando a Souza Cruz-ON Es en 

1989, donde Vale R Doce en sus series PN y ON ocupan los primeros 

puestos en capitalización. asi como Souza Cruz-ON y donde Brasil en sus 

series ON y PN son desplazadas por su bajo nivel de capitalización 

presentado en el ano. 

114 En Brasil se tiene el Índice Bovc:spa. el CU:JI agrupa lodas las acciones del mercado de Brasil, tanto la 
listadas en la Bolsa de Sao Paulo • como las de la bolsa de Rio de Janciro, ponderado de acuerdo a Ja 
a.pitalir.ación del mercado. 
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En 1990 Whil Martins-ON de la empresa S.A. Whit Martins encarsada de 

la producción de productos químicos y derivados empieza a tener niveles 

de capitalización importantes y donde Vale R Docc-PN empieza a 

disminuir esos niveles. Para 1991 (ver cuadro 60). Telebras PN de la 

empresa Tclecomunicacoes Brasileiras S.A.-Telebras dedicada las 

comunicaciones. surse con un importante nivel de capitalización 

coloc•ndola en primer lugar. siendo Whit Martins-ON la que empieza a 

perder terreno en cate aspecto. En 1991, Bradesco -PN repuntó en su 

capitalización. caso contrario de Petrobas-PN. Y en 1993. se colocó 

Telebras en su serie ON. apareció Light-ON3 perteneciente a la empresa 

Liaht-Servicos de Eletricidade S.A la cual se dedica a la industria de la 

electricidad gas y servicios sanitarios. también Petrobas en su serie PN 

incrementó su nivel de capitalización. perdiéndolo Souza Cruz-ON. Vale 

R Doce-ON y Bradesco-PN. 

En Chile'". en 1985 (ver cuadro 7) destacaron con un nh.-el de 

capitalización. Cartones-A de la compailia Manuf'"acturera de Papeles y 

Cartones. pCrtenecientc a la industria Productora de Papel y Derivados; 

CAP-A. perteneciente a la compaftia de Aceros del Pacifico S.A. del ramo 

del metal y minería; Teléf'"onos-B de la compaftía TelCfonos de Chile S.A. 

del ramo de comunicaciones; COPEC-A de Ja compaiUa Petróleos de Chile 

S.A .• del ramo de Ja Extracción del Pet.-óleo y Gas y; CCT-A de Empresas 

CCT S.A. del ramo de la manuf'actu.-a del Tabaco. 

En 1986. Soquimich-A de la empresa Sociedad Química y Minera de 

Chile S.A. del ramo de Productos Químicos y Derivados aumentó su nivel 

de capitalización y disminuyó su nivel de capitalización CAP-A. En 1987 

Indo-A de la compaftía Pesquera Indo S.A inc.-ementó su capitalización la 

cual desplazó a CCT-A de los cinco primeros. En 1988 (ver cuadro 7 A). 

ENDESA-A de la Empresa Nacional de Electricidad S.A del ramo de 

l U Su lllCftado ele '1alorcs cua-. priacipallllCDlc con dos lndic:es: El IOPA ciampn:mlc lodo d lllCl"Cado 
........,. c:::WkaD y cmi paadcndll poi'" -=torca a.. a c:.pilal.iz.acióa dd rncrc.do y ellNA d ~ de ... 40 ---quo-.-im.-n,. 
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Electricidad Gas y Sen.·icios Sanitarios incrementó nivel de 

capitalización así como CAP-A. contrario a Soquimich-A e Indo-A que 

bajaron su nivel. 1989 no significó grandes cambios en cuanto a los cinco 

primeros. pe¡-o para 1990 Enersis-A de la compaiUa Encrsis S.A. del ramo 

de Electricidad Gas y Servicios Sanitarios aumenta su nivel y CAP-A to 

disminuyó. y a partir de este ai'lo se muestra una estabilidad relativa ya 

que no hubo cambios en 1992 y 1993 (ver cuadro 70) en cuanto a nuevas 

acciones que incrementaran su nivel de capitalización aunque si Jos hubo 

entre las cinco primeras. 

En 1985 (ver cuadro 8). para México 116 significó tener a. Liverpool-

1 de ta empresa El Puerto de Liverpool S. A. de C.V. del ramo de 

Almacenes de Mercanclas en General; Kimberly-A perteneciente 

Kimberly Clark del ramo de Productores de Papel y Derivados; Cifra-A la 

cual pertenece a la empresa Cifra S.A. de C.V .• siendo su ramo el de 

Almacenes de Mercancías en General; Celanese-A de la empresa Celancse 

Mexicana S.A. del ramo del Productos Químicos y Derivados y; DEC-A 

perteneciente a la Sociedad de Fomento Industrial del ramo de Compañías 

de Interés Diversificado y Ot,.os; como las acciones de mayor 

capitalización (ver cuadro 4). 

En 1986. son cuatro diferentes acciones de emp,.esas que desplazan 

a las de 1985 (quedando sólo Celanese-A). las cuales son; Vitro NVO de 

la empresa Vitro S.A. y Ccmex-A de Ja compaiUa CEMEX S.A. ambas 

comprenden el ,.amo de Productos de Cemento y Vidrio; Pei\oles-A2 que 

pertenece a la Compañia Industria Pef\oles S.A. siendo su ramo Metal y 

Minería y; Cydsa-A. de la CompaiHa Cydsa S.A del ramo de Compañías de 

Interés Diversificado y Otros. En 1987. Kimberly-A aumentó 

capitalización y Cclancsc-A lo disminuyó. En 1988 (ver cuadro 8A). 

Tclmex-A de la empresa Teléfonos de ?\.1éxico del ramo de 

116 Se tiene el Indice Mexicano de la Bolsa de Valores el cu.'tl consta de un nümcro que va.ria cm1a dos meses 
de acciones sdocc1onadas de acuerdo a su liquide;;r: y capitalización del mcrcndo 
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Comunicaciones. asi como._ GMEXICO-Al de la compai\ia Grupo 

Industrial Minera México del ramo de la Minería no Mettllica excepto 

combustibles y; VISA de la compaftia Valores Industriales del ramo 

Compaftias de lnteres Diversificado y Otros~ aumentaron su nivel de 

capitalizac:ión. mientras que Peftoles-A2. DES-2 y Kimberly-A lo 

disminuyeron. En 1989. Al:fa-A de la compaftia Grupo Industrial Alfa del 

ramo de Compaftias de Interés Diversificado y Otros aumentó su 

capitalización. mientra• tanto. VISA la disminuyó. En J 990. Liverpool-1 

se colocó dentro de la cinco p.-imeras de capitalización • mientras tanto 

GMÉXICO vio disminuida la misma. En 1991 (ver cuadro 88). Telmcx en 

su serie L y Banamex-DCP de la empresa Banco Nacional de México S.A. 

de C.V. vieron aumentado su nivel de capitalización y Liverpoot-1. Alf"a-

1. lo vieron disminuido. En 1992. Bancomer-A perteneciente a Banco 

Comercial y Cifra aumentaron su capitalización. mientras que Telmex-A y 

Vitro-NVO lo disminuyeron. En 1993. GCarso-AI que pertenece al Grupo 

Carso S.A. de C.V .• y Banacci-A que pertenece al Grupo Financiero 

Danamex Accival S.A. de C.V. ambos del ramo de Compai\ias de Interés 

Diversificado y Otros. vieron incrementado su nivel de capitalización y. 

Bancomer-A y Banamex-BCP lo disminuyeron. 

Una vez observadas las empresas más importantes durante el 

periodo señalado se pueden extraer algunas conclusiones que nos parecen 

relevantes. ya que las similitudes en las politicas económicas han 

permitido que todas y cada una de estas empresas reflejen un importante 

crecimiento. tanto en su nivel de capitalización como crecimiento del 

producto aenerado por estas. bien sea a través de ventas al interior de su 

propio mercado o al exterior. A este respecto las cuatro economías 

presentan un periodo de medidas de choque después de la llamada crisis 

de la deuda ( 1982) lo cual permitió arribar a un periodo de estabilización 

de la inflación. desregulaci6n r apertura comercial. asi como de 

privatizaciones de empresas publicas que son rentables tanto en el 



·-momento de au compra (es decir no presentan problemas de salud 

financiera) como en el larao plazo ya que en la mayoría de las veces son 

empresas cuasi monopólicas que tienen cautivo el mercado interior. de las 

cuales se obtienen recursos que permiten en buena medida af'"rontar las 

obligaciones del exterior. Lo cual permite que las economias vuelvan al 

concierto mundial de capitales ya que presentan variables económicas 

sanas como podrían superávit fiscal. un aumento de las 

exportaciones que permitan ir cerrando la brecha con las importaciones. 

un tipo de cambio competitivo. etc. Es por ello que se hace un análisis 

por pais. lo cual permitirá arribar a conclusiones generales que envuelvan 

a los cuatro paises en estudio. 

Partimos del caso de Argentina. con la entrada de Plan Primavera 

( 1988- 1989) el cual inicio con intentos de privatización de empresas 

públicas. el cual traeria un equilibrio entre el ingreso de las 

privatizaciones y el financiamiento externo. Y es durante los periodos de 

Erman González y sus planes Erman 1-V (1990) y de Domingo Cnvallo 

(1991 ). que las empresas públicas mais importantes se pr-ivatizaron 

resaltando de manera importante el sector de comunicaciones. el sector 

quimico y sus derivados del petróleo. asi como el sector minero. 

En segunda instancia el caso de Brasil en donde el programa de 

privatizaciones decidió vender seis estatales del sector de energia 

eléctrica y catorce empresas del sector químico. así como la participación 

en la arcas de mineria. telecomunicaciones. electricidad. gas y transporte; 

estas politicas de privatización reflejan la capacidad de las empresas 

pUblicas con buena salud financiera en manos privadas. ya que estas son 

las más importantes del país. mostrando con esto que solo algunas 

empresas dentro del marco de un desregulación y apertura comercial son 

importantes contribuyentes en el PIB de este pais. 

El caso Chileno es particular ya que sólo en 1988 se presentan 

privatizaciones de las empresas filiales del CORFO que con una polltica 
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fiscal impositiva (como se mencionó con anterioridad en el capitulo 111 ) 

se buscó reducir el deficit con una disminución de los gastos del gobierno 

y poder cubrir sus oblisaciones externas; y es para 1990 que ya no se 

presentan estas privatizaciones debido a que el número de empresas 

esratales era minimo. por Jo que en cierta medida no habia mlis que 

privatizar. Por esto los sectores de petróleo y sus derivados. el gas. las 

comunicaciones. Ja electricidad. son los que presentan un mayor 

dinamismo. 

El caso de MCxico es similar. ya que el proceso de privatizaciones 

del sector comunicaciones. con Ja concesión de carreteras. puertos y 

aeropuertos a parliculares y es finales de J 996 que entran en licitación los 

f"errocarriles. El sector secundario de la petroquimica se ha intentando 

abrir al capital privado sin tener un éJdto total. El sector minero es un 

ejemplo más de privatización de empresas públicas. Por esta razón se 

pueden observar que hay grupos tan importantes y diversificados que les 

han permitido tener un desarrollo sorprendente durante los úlrimos 7 

aftos, en los cuales las privatizaciones les han permitido sentar grandes 

f'ortunas y permanecer dentro de las primeras a nivel mundial. 

Concluimos así que. en el caso de los paises pertenecientes al Cono 

Sur su apertura comercial entre ellos -MERCOSUR- les ha permitido no 

solamente una privatización exitosa entre los nacionales sino que ademits 

ha incitado al capital extranjero a invertir en estos paises Jos cuales han 

tenido acceso al capital. aunado a esto. sus politicas económicas 

adoptadas para hacer rrente a la Crisis también ha racilitado el crecimiento 

de grandes empresas dedicadas a Ja exportación. En el caso mexicano la 

apertura comercial en 1987 -GATT- y el tratado de libre comercio así 

como las medidas adoptadas a partir de 1982 han permitido ha grupos tan 

importantes ser exportadores de mercancías que han sido la f'uente de 

recursos y distorsiones de la economía. 
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5.3 A•lili•i• de c•da •ercade e• el ••bito i•ternacio•al .. 

En esta sección se realiza un an•lisis comparativo de Argentina. 

Brasil. Chile y MC:xico. donde se utiliza algunas variables 

macroeconómicas. así como otros indicadores como la capitalización y un 

iuUice económico 

En el cuadro 9 y grifica S podemos ver como se fue capitalizando 

cada mercado en el periodo de 1985-1995; lo cual indica el flujo de 

inversión que penetró en los mercados de valores de cada país durante 

este periodo. 

CUADRO 9 

CAPITALIZACIÓN DE MERCADOS 
198S-199S 

(MILLONSS DE DÓLARES) 

ARGENTINA BRASIL CHILE MÉXICO 1 
19115 2037 42768 
19116 1591 42096 
19117 1519 16900 
191111 2025 32149 
1919 .. 22.5 .. 4368 
1990 3268 16),s.t 
1991 18'09 427.59 
1992 18633 4!5261 
199J 43967 99430 
1994 361164 189281 
1995 17783 147636 

F-c: ...._. ....... f"'--~ fmcrsjmStndi, Mad<csa 
~w.-.......var1om---... 

2012 3815 
•062 5952 
,53.¡1 8371 
6U9 137U 
95117 22.550 

136'5 3272.5 
279U 911178 
29644 139061 
-M622 200671 
6819!'1 130246 
73116() 9069• 
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GaÁFICA !I 

CAPITALIZACIÓN DE Mt:aCADOS 
1911!1-I 99!1 

(MILLONIES DE DÓLAalES) 

•AaGENTINA CBRASIL acHILE 

Fuente: Elaboración en base al cuadro 9 

•MEx:Ico 

Dentro de este análisis (ver cuadro 10. gráfica 6), en Argentina, a 

partir de 198!5 tuvo una capitalización de 2 037 millones de dólares, lo 

que representó 1.3S por ciento del PIB y en 199!5 la ciCra aumentó a 37 

783 millones de dólares. equivalente a 19. 18 por ciento del PIB. este 

incremento Cue de l 7!54.83 por ciento; podemos destacar los altibajos en 

la capitalización durante el periodo; alcanzó su nivel más alto 1993 

con un monto de 43 967 millones de dólares y su nivel más bajo en 1987 

con 1 S 19 millones de dólares. 

·------------~------·-,----------- -



192 

CUADROIO 

l'IERCADOll lt!'lolE.RCltNTE!I 
CLA:!rilFICADO:!ri POI& INDICE DE CAPITALIZACIÓN 

ARGENTlfl!ilA• RRA!UL• 
CAP PI• CAP/PI• CAP PI• 

19•' 2037 UIOSa l.JS.._ 1985 42768 34'7099 
19S6 1591 1621U 0.9•"· 1986 .. 2096 372"''º 
19•7 1519 1663 .. 9 0.9t•. 1987 16900 384839 
19•• 2025 163151 1.24 ... 19•• 321 .. 9 3S3993 
1989 4225 153207 2.76 ... 19S9 44368 395635 
1990 ]26• IS32S5 2.13'ho 1990 1635 .. 377S96 
1991 1aso9 166696 11.10•• 1991 42759 37S332 
1992 1a6J> 1•0960 10,30•• 1992 45261 376670 
11>93 •3967 191901 22,91•• 1993 99•30 390091 
199• 36S64 :206005 17.•9~ 199 .. IS92SI •12004 
1995 37783 19.184io 1995 1•7636 4324.]3 

CHILE• !'1..:x1co• 
CAP PI• CAP/PI• c .... PIB 

19aS 2012 220•9 9.13 .. 19•5 3Sl5 224625 
19S6 .. 062 26929 ª'·ºª"" 19S6 5952 216!131 
198"7 53•1 2••90 .. _.,, .. 19•7 8371 220532 
1988 6849 3052• 22 ... 4'!1o 1988 13784 223368 
1989 9587 33394 28.71 .. 19&9 22550 230999 
1990 136.&S 3"''' 39,.&9-. 1990 32725 241375 
1991 279 ... 3696• 7S.7o•. 1991 99178 250296 
1992 296 .... 40696 72.84'!¡, 1992 139061 257476 
1993 •4622 43011 IOJ.75-. 1993 '100671 259555 
199 .. 68195 1!12.29•. 1994 130246 268892 
1995 1s2 w.a•. 250936 

•La cap1Hhzac1on y •I Plh eata11 en "''llon•• J• JOlarira 
Foaan1•· lnlernau..n•I f"tnanc• Corporallun ~&Ul~~ WHhana1on. ••n.,. ,. ... mero• 

C:APIPIB 
12.32~ 
t J.J0•9 
4.39•• 
•.37-. 

l l.2l'té 
... 33% 
ti.JO~ 

12.02• .. 
25.49.,.. 
.. 5.9•'!'· 
34.14•. 

CAP/PJB 
1.70~ 

2.75% 
3.•o~ 
6.l7'!1o 
9.76'!. 

13.56""' 

54.0I'!. 

48.44'!. 
36.14•• 

P•,.co 1,.1.ra"''"''"'ª"º d,. DeHtrallo prq•rg•q rcpnQm•cn y '95''' •n Amlf!'P 1 •un• Anu'(•g l??"i WHhtn91an. 1996 
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GRÁFICA 6 

iNDICE DE CAPRAUZACIÓN 
(lft!l-1"'95) 

::::1-------------------1•---
l'JO.~t 
tOO.Qmi;+-----------------lm----l~-llm--
oo . ..-1-----------------

•AllOENTINA ICBllASD.. •MEiaco 

Fuente: Elabor•ción en base al cuadro 1 O 

En Brasil. en 1985 tuvo una capitalización de 42768 millones de 

dólares lo que representó un 12.32 por ciento del PIB. y en 1995 Cue de 

147 636 millones de dólares._ siendo de 34. 14 por ciento en relación al 

PIB; la tasa de crecimiento de 1985-199S fue de 245.20 por ciento .En 

Brasil ta~bién se tuvieron grandes altibajos siendo su valor más bajo en 

1990 con 16354 millones de dólares y el más alto de 189281 millones de 

dólares en 1994. 

En Chite, la situación fue diferente. ya que. desde 1985 hasta 1995 

la capitalización fue ascendente sin presentar ningún altibajo. En 1985, 

está Cue de 2 012 millones de dólares representando un 9.13 por ciento 
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del PIB y en 1995 fue de 73 860 equivalente a 152.84 por ciento del PIB. 

Por lo que. el incremento de 1985 a 1995 fue de 3570.97 por ciento. 

En t-.téxico. de 1985 a 1993 la capitalización fue en aumento. el 

monto para 1985 fue de 3 81 S millones de dólares que representó un 1. 70 

por ciento del PIB. para 1993 fue .de 200 671 mi\tones de dólares. (esta 

cifra es muy superior a la de cualquier otro país durante et mismo 

periodo) que representó et 77.J1 por ciento del PIB; pero para 1994 está 

monto disminuyó a 130 246 mitlones de dólares. y para 1995 fue de 90 

694 millones de dólares lo que representó un 36.14 por ciento del PIB. De 

1985 a 1993 su tasa de crecimiento fue de 5160.0S por ciento pero de 

1993 a 1995 fue de 2277.30 por ciento. explicado por el fuerte 

decrecimiento antes •eftalado. 

A continuación, se analiza, que paises tienen la capacidad similar a 

la de México como para poder desestabilizar a los mercados emergentes. 

Para llevar a cabo este análisis, se construyó un índiceº" económico 

basado (se toma como base a México, por ello es 100) la importancia 

relativa del PIB/cápita de cada país ajustado según et tamaño de la 

población (ver cuadro 11-11 C). 

Los resultados que refleja este analisis son. dado el indice 

económico superior a 1. presentado en el caso de Brasil, (ver cuadro 11 ). 

por ejemplo. para 1985 se presentó un indice económico que equivale, 

1.55 la economía de México. Manteniéndose por arriba de 1 en los 

siguientes 10 aft.os. siendo en 1995 de 1.72 (ver cuadro 1 lC). Por lo 

tanto, la inestabilidad social, política o económica en Brasil es capaz de 

causar perturbaciones económico-financieras a otros paises y en especial 

11 ~ L., mctodologia para la claboraci6n del indice económico fue el siguiente: primero se construyó un Indice 
por cada una de hll!i variables utilizadas; tomándose el valor de cadn uno delos paises y dividiéndose entre el 
'\'alar de México que fue el pais de referencia. Y segundo. para obtener el indice económico se multiplicó los 
indices obtenidos de cada pais. 
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al resto de los mercados emeraen&es. tal como f"ue el caso de México en 

1994. 11 • 

El t 9 de agoto de 1 995. Rudiger Dornbusch economista scrmano

estadunidense comentó en Rio de Janeiro que .. que el lipo de cambio 

sig11e sobreva/uado lo que calificó de ""ª es111pide:: política y subrayó 

que e/ procc.-so de reformas estructurales 110 a\.•a11::a, porque todo se 

co11ce111ra en las ma,,iobras del Presidente (Hel'lrique Cardo.so) para 

obte11er 1111 segundo ma11dalo. Existe la Idea de que, con u11 segundo 

mandato, el Preside'1Je tendrá mQs liempo y espacio para reali::ar las 

reformas. y ello qui::d .<rea l'erdad, pero e11 estos mome11tos hay que 

explicar que eJ;tá haciendo ahora .. ya que Dornbusch advirtió que la 

sobrevaluación cambiaria podría llevar a una crisis similar a la que 

estalló en MCxico en 1994. 

Si a esto agregamos los comentario vertidos por Theotonio Dos 

Santos en el Seminario Internacional Deuda Externa. Innovación y 

Desregulación Financiera y Crisis Bancaria en octubre de 1996. donde 

afirmó que "d.:.'igraciadame,,te Brasil está e11 las mismas co11dicio11es e11 

la.\· que e.t.·tuvo Af.txico ell 199-1 ". 

En el articulo de Sebasti8n Edwards Wh)' Bra::i/ is 1101 Mexico-Yet 

publicado en el Wall Strce Journal el 26 de julio de J 996. seftala que las 

condiciones económicas de Brasil. son muy distintas de las que México 

enfrento a mediados de 1994. ya que las reservas internacionales de Brasil 

representan más del triple de su base monetaria. y "el déficit en cuenta 

corriente es pequefto (2.5 por ciento del PIB) en comparación a los 

estándares internacionales; po,- lo que concluye que la probabilidad de una 

crisis cambiaria al estilo mexicano en el corto plazo es extremadamente 

baja. Sin embargo. le preocupan las tendencias de algunas variables 

relevantes (alto crecimiento de Ja deuda pUblica. disminución del 

11 • Más información sobre el 1erna se oft'cce en Economic: Dc:,.·clopmcnt and ProspcctS for thc World 
Economy. infonnc anual del Banco AsJatico de Desarrollo. Diciembre 199.&. 



·-incremento de las eJllportaciones. tasas de interes reales declinantes. pero 

todavia prohibitiva•. un sistema banc•nio cada vez más débil). Esto se 

explica por la política macroeconómica. que al combinar la política fiscal 

permisiva con una monetaria muy estrictiva. es peligrosa; la incapacidad 

del gobierno de llevar ref"ormas estructurales de fondo y • la apreciación 

persistente del Real. que amenaza la competitividad de las exportaciones. 

Con lo que concluye el autor que la postura de la politica económica en 

Brasil -y en especial del elevado déficit del sector público- es claramente 

insostenible. Con lo que se presunta quC si los ajustes sostenidos se 

podrán realizar a tiempo. sin recurrir a políticas de distorsión. contrarias 

al mercado. 

La calificadora Standard and Poor•s. reconoce que los bancos 

bra•ilei'loa operan en un ambiente de mayor riego sistémico que el de 

México. Arsentina o Chile. porque ademas de enf'rentar el ajuste 

hiperinflacionario. las altas tasas de interés. el desequilibrio en el f'ondeo 

y la creciente morosidad. enfrentan la intervención del Gobierno en el 

sector y la propensión al f"recuente cambio de reglas. 119 

••• Hawanl. 0eoqp .... ~. p ... 



,., 

VI. CONCLUSIONES 



... 



199 

VI. CONCLUSIONES 

A finales de I• década de loa setenta a partir del ause petrolero. los 

paises Jar:inoamericanos utilizaron los recursos obtenidos para enf'rentar el 

déficit comercial. pero esto se vio dristicamente f"renado por Ja llamada 

crisis de la deuda en 1982. en la cual México incumple con Jos pasos de 

sus creóitus debido al aumento de las tasas de interés y Ja caida de Jos 

precios del petróleo que tras un ef"ecto domino rransgrede las f'ronteras 

nacionales y af"ecta a toda América Latina. dcspuCs de este paréntesis de 

casi una década. se presenta y reinicia la anuencia nuevamente de 

capitales hacia América Latina. la cual f'ue percibida como un voto de 

confianza internacional a las medidas de estabilización y liberalización 

adoptadas a partir de inicios de la dCcada de los ochenta y hasta finales 

de 1994 con la crisis mexicana. 

Estas medidas se presentan en los paises estudiados de manera 

seneral y ae pueden resaltar de la siguiente manera (ver rabia 11): 

1) Económico•. Principio• de la década de lo• oc•eata •••la 1,87 .. 

a) Moratoria 1emporal del •ervicio de la deuda o ref'inanciamiento. 

b) exiatencias de direrentes programas de politica económica todas ellas 

con Ja caracteríatica de la• polhicas dictadas por el FMI y el Banco 

Mundial (ver tabla 111). 

e) medidas de choqut para contener Ja escalada inflacionaria que 

impoaibilita el crecimiento de la economia. 

d) utilización de bandas cambiarlas que pretendían establecer condiciones 

propicias para la estabilidad de precios • 

e) financiamiento externo del FMI. Banco Mundial y de bancos privados. 

F) creación de un i"ondo para af"rontar los problemas de paao de la deuda. 

&) los bancos comerciale• privados comenzaron a reatringir el 

Otoraamiento del crédito a la reaión hasta finales de 19900 donde empieza 

la anuencia de capitales. 
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h) salida masiva de capilales. el cual empieza a nuir nuevamente a finales 

de 1990. 

i) nuevo patrón monetario e. 

j) incremento del desempleo. 

A parUr tle 19•8 .. 

le) Apertura comercial y economia de mercado. 

1) disminución del dCficit fiscal. disminuyendo el gasto de consumo del 

aobierno. 

m) privatizaciones. 

n) entrada de capitales muy Cuerte. 

o) la disminución de la inflación funcionó como instrumento para bajar la 

tasa de interés de modo que la politica cambiarla permita al sector 

exportador constituirse como pieza f"undamental del crecimiento de la 

economía. 

p) se intento dar solución al endeudamiento de empresas y familias. 

incluyendo los bancos intervenidos y. 

q) un aumento del IVA combinado con reducciones adicionales del gasto 

público. 

2) Fi•••cier•• 

a) Liberalización y desregulación financiera. 

b) globalización. movilidad de capitales a favor de la convertibilida.d de 

las divisas y de la diversidad de los servicios financieros. 

e) ref"orma al réaimen de las tasas de interCs. 

d) facilitar la intermediación financiera. 

e) reformas a las reaulaciones del sistema supervisorio. 

f) recapitalización y reestructuración de instituciones financieras débiles. 

g) autonomta del Banco Central. 

h) desarrollo de Jo mercados de capital y. 

i) ref"ormas a las regulaciones selectivas de crédito. 
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Todas y cada una de esta• modificaciones e innovaciones que han 

intentado llevar hacia un crecimiento es lo que caracteriza y seneraliza a 

las economías emergentes latinoamericanas. 

La conclusión general es que la estabilización macroeconómica es 

un prerequiaito para afortunados ajustes estructurales y que el ajuste 

fiscal debe complementarse antes de llevar a cabo reformas del sector 

financiero; y es mejor liberalizar los mercados financieros internos antes 

de remover los controles bajo flujos internacionales de capital. 

Estos proaramas de ajuste han intentado recuperar la anuencia de 

capitales a la re9i6n -sólo en un porcentaje pequefto. han permitido crear 

proyectos de inversión-. pero en su mayoria sólo han generado 

especulación; donde sólo algunas empresas que se han beneficiado de las 

politicaa económicas emprendidas por los paises latinoamericanos tienen 

acceso a estos recursos. 

Después de una serie de shock•~ aplicación de la politica monetaria 

sustancialmente m•• restrictiva en Estados Unidos y políticas internas en 

México; disminuyó abruptamente la entrada de capitales a México 

revirtiéndose hacia finales de 1994 y principios de 1995. con el estallido 

de la crisis en México. la reducción de la anuencia se hizo más 

9eneralizada~ contribuyendo a la inestabilidad financiera en gran parte de 

la región. 

La afluencia de capitales a la región constituye una importante 

fuente de perturbaciones macroeconómicas. los flujos son más volátiles y 

eataa fluctuaciones requieren de politicas para la repentina entrada y 

salida de capitales.. es por eao que se coincide con la proposición del 

impuesto Tobin. en el cual se propone: La forma menos intervencionista 

de reducir la velocidad de reacción de los mercados financieros globales 

y l'educir el volumen de las tranaaccionea de tipo de cambio es mediante el 

mecaniamo de impuestos. Este f"ue propueato en los aftoa setenta por 

Jamea Tobin y establece una tasa de impuesto uniCorme., pequen.a y global 
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sobre las transacciones privada• de tipo de cambio. Este pequei\o 

impuesto estaria más cargado en las ganancias de los comerciantes en las 

primeras transacciones de tipo de cambio de cortos viajes redondos. El 

impuesto lograría quitar los grandes beneficios la actividad 

especulativa. mientras que mantiene un ligero impacto sobre las 

transacciones relacionadas con el comercio y la inversión internacional 

Las cargas del impuesto sobre el comercio internacional y la inversión 

serian compensadas por la disminución de Jos pagos compensatorios en 

contra del riesgo cambíario. El soporte teórico es netamente keynesiano. 

Para evitar efectos sobre la distribución de recursos se plantea una tasa 

impositiva pequefta. que af"ecte todo tipo de transacciones como swaps y 

los derivados. Ademas. la reducción del comercio de tipos de cambio 

fortalecerin la fuerza del Banco Central ante la especulación. La 

economia real Tecibirá. al mismo tiempo. una mayor atención por parte de 

loa inversionistas. Ante la problemitica de su implementación se observa 

que la recaudación de impuestos seria sobre un número manejable de 

firmas. El hnpu~sto Tobin. exige menor coordinación entTe los gobiernos. 

esto podría crear el momento para la coordinación de m8.s ambiciosas 

propuestas. 

Los países subdesarrollados han sufrido con mis ruerza la 

volatilidad internacional de capital. Para atraeT capitales externos. que 

compensen su bajo ahorro interno. han tenido que liberalizar su mercado 

financiero y mantener un tipo de cambio sobrevaluado. Con estos han 

financiado tos déficit en cuenta corriente y de ahí los consecuentes 

problemas cuando estos capitales salen del pais. Estos paises muestran 

mayores dificultades para esterilizar el impacto del tipo de cambio sobre 

el nivel de precios. que los países desarrollados. 

Con la conjunta implementación de dicho impuesto los paises 

subdesarrollados podrán reducir especialmente dos tipos de inversión 

volátiles: el arbitraje de tipos de cambio y .. open cnd .. f"ondos mutuos. Sin 
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embarao. la mayor sanancia para estos paises esta en los beneficios 

indirectos. reduciendo las presiones sobre los mercados nacionales que 

ejercen los paises desarrollados que permitiria no sólo una regulación sino 

u11 beneficio real de dichos capitales. 
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IX. APÉNDICE 

EL CONGRESO DE LOS ESTADOS lJNIDOS MEXICANOS. O E C RETA: •LEY 
ORGÁNICA DEL BANCO DE MÉXICO .. 

CAPITULOI 
De I• Natunteza. I•• Flaalld•des y las Fu11cloaes 

AartCULO a•. El banco ccnbul ~ persona de derecho pUblic.o i;on cank:tcr autónomo y se 
dcnom.lnank Bani;;o de México. En el ejercicio de sus funciones y en su administración se f'Cll:irll por- las 
disposiciones de esta Ley. reglamentaria de los p&nufos sexto y séptimo del anlcuto 28 de la 
Constitución Politic:a de los Estados Unidos Mexicanos. 

ARTICULO 2•. El Banco de Mobcico tc:ndri por' fmalidod proveer a la economia del país de moneda 
naicional, En la consa:ución de esta finalidad tendrá como objetivo prioritario procurar ha estabilidad del 
poder .tquisitivo de dicha moneda. Scran t.ambiát finalidades del Banco promover el sano dcsatTollo del 
sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sislcrnas de pasos. 

ARTICULO 3•. El Banco desempc:ftará las funciones si¡¡uicntes: 

L Rqular la emisión y circulación de la moneda,, los cambios. la intennc:diación y los servicios 
financieros. a.si como los si5lCllUl3 de paaor. 

IL Operar con las instituciones de crédito como banco de rcscrvn y aaeditantc de última instancia; 

llL Prestar :ICl'Vicios de tc90IU'ia al Oobic:mo Fcdcral y actwu como agente financien> del mismo;. 

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materin económic.n y. particuln.rmcntc, financicru~ 

V. Participmr en el Fondo Monetario lntemacional y en otros or-annisrnos de coopcmci6n flnancicrn 
intcrnKional o que narupcn a bancos centrales, y 

VL Opc:nu- con los or-aanismos a que 11e refiere la fracción V anterior, con banco. ccntntles y con otras 
pcnonas mondes extranjeras que ejerzan fWM:ioncs de autoridad en materia financiera. 

CAPITULOll 
De la Eai•ió• y la Clrcul•1tl6a Monclarla 

ARTICULO .... Conespondcra privativamente al Bnnc.o de México emitir billetes y ordenar In 
mcuAact6n de moneda ~lic.a, asJ. como poner ambos sisnos .en circulac16n a uuvés de las opcrucioncs 
que esta Ley le autoriza rcaliz.Dr. 

A.RTt:CULO s•. Los bi11ctcs que emita el Banco dc México dcbcnin contener: la denominación con 
nümero y letn.~ la serie y número; la fecha del acuerdo de emisión~ {115 firmas en facstmile de un 
micmbl'O de la Junta de Gobierno y del CajC'l"O Principal; In leyenda "Banco de MCXico", y las c.kmás 
caractcristicas que :ld\a.le el propi.o Banco. 

El Banco podré fabricar sus billetes o encargar la fübricoci6n de éstos a terceros. 

ARTICULO 6•. El Banco, directamente o a través de sus corresponsales, dcbcní cambiar a Ja vista los 
billctcs y las monedas mctAlicas que pon1a en circulación, por otros de la mi:sma o de distinta 
dcnominaci6n, sin limitación alguna y a voluntad del ~-

Si el Banco o sus corresponsales no dispusicrc:n de bill.:tcs o monedas mcW.licas de las denominaciones 
80liicit.sas, la obliaaci6n de canje podni cumplin1e entregando billetes o moncda.s metAJica.s de tas 
~ones de que disponaan., mb próximas a las demandadas. 

Se cxccptUan de lo dispuesto en este articulo las monedas mctiaticns a que se refiere Ja fracción D d.:I 
articulo 62. 
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En el cumplimiento de su obliancibn de canje con has institucion.:s de c~ilo, el Bnnco peiJr-ó "'"ntrcgnrh .. -s 
billetes y ~ metálicas de las denominaciones cuya tnn)"or cin:u111Ci611 consilkrc: conveniente paro 
faci\i1.at los pD&DS. 

CAPITULO 111 
De I•• Openclones 

ARTICULO "r. El Banco de ~xico podn!l llcvar a cabo los actos siguientes: 

L Opcnu con valot"CS", 

IL Olot&IU'" crét.lito al Oobicnto Federal. a las instituciones de ab!ito, asi cocno a los fondos bancnrio dc 
prote«ión al abono y de apoyo al mercado de valores previstos en lns leyes de Instituciones de Crblito y 
del Mctcado de Valorcr. 

ID. Otor¡.ar cr~ito a tas pcnoNl!I a q~ .e; refiere la frocci6n VI del nrticuto Jo.~ 

IV. Constituir lkpósitos en instituciones de ai!dito o depositarias de valores, del po.is o del cstrunjero~ 

V .. Adquirir valon::s emitidos par 01'&anismos finllncicros intetnacionatcs o pcr.;onns mom\cs domiciliDdas 
en el ~tcrior, de los previstos en la fracción Il del articulo 20; 

VL Emitir bonos de regulación monetaria~ 

VIL Recibir depósitos bnncarios de dinero del Gobierno Fcdcml, de cntidadd. financieros del pu.is y del 
exterior, de fidciccxnisos pUblicos de fomento ecouómi-.;o y de \0$ referidos en lo f111cción XI siguiente, 
de institucionQ para el depósito de valores, DSl como de entidtu!cs de lo 
admitUstración pública fc:densl cuando tu leyes asi to disp;:.ngan~ 

YIIL Recibir depósitos bancarios de: dinero de lu pcr50nas o que se refiere lo fracción V1 dc:l articulo 
Jo.o 

IX. Obtener créditos de las pcnQnns a que se rcfit:re to fracción VI del articulo 3o. y de entidades 
füu:mcio:rns del exterior, cxclusivnmcntc con propOsitos de: rcgulnción cambiurin~ 

X. EfoctU11r opcrncioncs con divisos, oro y plato, incluyendo repartos; 

XL ACtuur como fiduciario cUIUldo pot' ley se le asianc eso encomienda. o bien tratándo5C de 
fideicomisos CU)"OS fines coo.dyuvcn ni dcscmpd\o de sus funciones o d.: tos que el propio Banco 
conc.tituya para cwnplir obligac::ioncs la.bornlcs a su cargo, y 

XU. R.:cibir depósitos de titulos o valores, en custodia o en administrución. de las~ sd'laladas en 
lns fracciones Vll y Vtn onlC'riorcs. También podrá recibir d...-pósit~ de OlrOs efectos del Gobierno 
Federal. 

El Banco no podr.11 rcalU.W- sino los actos expresamente pr.:vistos en las disposiciones do: esta Ley o los 
con.:xos o cUos. 

ARTlCULO a•. Las op..'t"ll<.."iom .. -s o que se refiere el arth;ulo 7o. dcbo:=rñn contratarse en ténninos que: 
gWU""dcn congruencio con las condiciones dc mcrcodo al tit:mpo o.le su cclebmción, exceptuando aqut!lloi1 
que p>r su nnturnlczn no tengan cotización en el R\L."Tcndo. 

Ademas, las opcrucionelio con valores que realice el Banco Central. snlvo los so.."i\alndns en lns f111ceiono::s 
tv. V)" XII del .orticulo 7o. y en lo fracción 1 dc:l articulo 9o., se harán cxelush,.nmcntc median.to: subasto., 
cuyo objeto sean titulos a cnrg.o del Gobierno Federal, Je instituciones de crt!dito o del propio Banco. 
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ARTICULO 9•. El Banco de Mé.xico no dcbcm prc:stnr valores al Gobierno Federal ni adquirirlos de: 
ate, excepto cuando 9C uate de adquisiciones de valon:s a carao del propio Gobii..•rno y se cumpla wio de 
las doS condiciones siguit..-ntcs: 

L Las adquisiciones queden concsp:>ndida.s con depósitos en efectivo no rctiJllblcs antes del 
vencimiento, que dicho Gobierno constituy• en el Banco con el producto dc Ja colocación de I'" valores 
referidos, cuyos montos, plDZOS y rendimientos scnn iguales a los de los valores objeto de la opcnaci6n 
rcspcc:tiva~ o bien, 

D. Las adquisiciones conespondan a. posturas presentadas poi" el Banco en las subastas primarias dc 
dichc» valor-cs. Estas adquisiciones en ninaUn caso dcbenin se; por monto mayor al de los titulos a Clll"go 
del propio Gobierno propiedad del Banco que venzan el dia de colocación de los valorc..-s objeto de: In 
subasta. 

ARTICULO ur. La función de a¡¡entc del Gobierno Fcdcml paro to emisión, colocación, compra y 
venta, Je valores rqn-csentuti'\·os de la deuda interna del citado Gobierno y, en g<!flernl, pam el s...~icio 
de dicha deuda, scni privath.-a del Banco CcnU'DI. 

ARTICULO 11•. El Banco de Méx.ico sólo podri. dar cn!dito al Gobierno Federal mediante el ejercicio 
de la cuenta corricnlc que Uevc a La TeSOl"Cria de la Fcdc:ración y con suj .. -ción a lo que se di!fPQnc en el 
articulo 12. Para efll!Ctmi; de la prc:tenle Ley, no se consideran cn~dito al Oobic..-rno fcdend los valores a 
carao de éste propiedad del Banco C.:ntral. 

ARTICULO 12•. El Banco llevará una cuenta corriente a la T~reria de la Federación que se ajustará a 
lo que convcnaan la5 partes, pero en todo ca.o a lo siauicnle; 

L Sólo podrán hacerse cari:os o abonos a esta cuenta mediante ins~ión directa del Tesorct"O de la. 
Federación al Banco, que este Ultimo reciba con wui antcloción de por lo menos un dia hóbil bancnrio a 
la. foch.a en que deba efectuarse el respectivo ca:rao o abono. 

1L El Banco de México podrá, sin autorización del Tesorero de la F .. oJcración, car[lar la cu...·rtta. para 
atender el servicio de la deuda intc:rna del Gobierno Fcdcrul~ 

llL Con cari-o a esta cuc:nta no podn1n libra.ne cheques u otros docwncntos a fü\•or de t .. -rcc:ros, y 
IV. El saldo que, en su CllSO, obre a ~o del Gobierno Fcd...-ral no dcbc..-ra exceder de un limite 
equi\•alcnte al l.S por ci<..""nto de las erogaciones del propio Gobierno previstas en el Pr<.."llUpuesto de 
Eg.rcsos de la Fcdc-ración para el ejercicio de que se trate, sin considerar los s.ctlalndus pura la 
nmortiznción de la deuda de dicho Gobierno; salvo que, por circull$ta11cias exuaordinarias, awn<..""lltcn 
con!'lidt..-rablcmt..-nh: las diferencias l<..""lltpornl<..-s entre los in¡:r<.."SOS y los gns.tos pUblicos. 

En c1 evento de que el saldo deudor de la cuenta exceda del límite referido, el Banco deberá proc:er.1 ... ""r a 
la colocación de vnlon:s n curso del Gobierno Federal. por cuenta de Cste y por el intporte del excedente. 
De ser nCCC!'l4rio o conveniente. el Bnnc.o, también por cuc..""nt.n del Gob1cn10 Federal, emitirá va.lor ... -s a 
car¡o de ésto: par.1 realizar lo colocación rcspccti\•a. Al 
detcnninnr las car.ict<..-risticas de la colo.:.ación y, en su caso, emisión, el flanco procurani las mcjorl!!I 
condiciones para el Gobierno Jc:ntro de lo que el mercado pcnnit.n. 
El Banco deberá cfo!Cluor la colocación d.e los valores menciona.Jos en un plazo no nta)-or de quince di.u 
hóbilcs. contado a partir de Ja f<..-cha en que se O::'\c...."\Ja el linute s.:nalado, liquidan.Jo el excedente de 
~ito con o:I producto de la colocación concspomJicnte. Exccp:iorw.lmcnte. lo Junta de Gobierno del 
Banco podrá ampliar este plazo una o nuis veces por un plazo conjunto no mayor de tres nu.-sc:s. si ello 
resulta conveniente J>4TD evitar trastornos en el merca.Jo finuncicro. 

ARTICULO 13•. CunnJo las leyes est4blczcan que el Banco de México deba efectuar aportaeion<..-s a 
oraanismos financ:ioeros internacionales, el Gobil.."'lTIO Fcd.:ral, sah·o por lo que enseguida ~ sc:i\ola, 
provccni opontuwmcntc al propio Banco de los rll!CursoS rCl!ip...-ctivos. El pugo de las cuotas ni Fondo 
"-ionclario Internacional. se clCctwini con rccW"SO!i J.:J Banco de Mc~co. 



AllTtCULO 1<1•. Las upcraci~ que el Banco de México realice con las inslitucion~ de c:Rdito se 
cfcctuanbi mediante subasta o de confonnidnd con disposiciones &e canktcr ¡:~l que expida el propio ......... 
Los financiamientos que el Banco Central conceda a las instituciones de crCdito, SCQ. mcdi11nt..: el 
Dt!Jl'&U11iento de cri:dito o a través de la adquisición de valores, 11610 podnin tener por finalidad la 
reautoción mcoctaria. 

AllTtCULO u1•. Lo incvisto en los articulos 8o., seaundo piu"nlfo y 14, no sera uplicabh: u los 
financiamientos que el e.neo Central conceda a las instituciones de crédito pan evitar tnudontOS en los 
siAcmas de .,.._, ni a las operaciones que el Banco realice como acrcditantc de Ultima instancia. 

ARTtCULO 16•. Los financiamientos que el Banco de México conceda a las instituciones de c:rCdito, 
estarán aaranlizados pOC" los ckpósitos de dinero y de valores que dichos instituci~s tcnaa.n en el propio 
Banco. Al wncer los mencionados financiamientos, el Banco estará foc:ultado para caraar su importo a 
las cuentas en que se rcaiatrcn dichos depósitos de dinero. 

AJlrtCULO l.,.. Los bonos de reaulac:ión ~uuia que cm.ita el Banco de México, serán tituloa. de 
crédito nominativos o •• ponadot" y lendrUJ las dcmU caracteristicos que el naneo fije, debiendo 
mantener. depositados en administración en el propio Banco, cuando éste asl to dctcnninc. 

C.APlnrLO IV 
De l• ReMrva a.tera•doaal y el R.to&lmen Cambiarlo 

ARTICULO Ir. El Banco de México contad con una n:ser"Va de activos internacionales, que tcndr6 
por objeto co.dyuvar a la cstAbilidad del poder adquisitivo de la moncdu noc:iona.l mediD11te: la 
compcnuci6n de daeqllititwios cntte los mare-- y epnos de divisas del pais. 

ARTtCULO 19•. La~· a que se refiere el articulo inmediato anterior ilC constitui.r6 con: 

L Las divius y el oro, proipkdad del Banco Central, que se hallen libl"cs de lodo aravamcn y cuya 
disponibilidad no esté aujctD a restricción al¡una;. 

IL La difcrcncia entre la particip9Ci6n de México en el Fondo Monetario Internacional y el saldo del 
pasivo a carao del Banco por el mencionado conccplo, cuando dicho saldo sea inferior a la citada 
puticip9Ci6n. y 

llL Las diri•• povcnicntc:s de fitumeiamicntos obtenidos con propósitos de regulación cambiuria. dc 
las penonas scftaladas en la fncc:ión V1 del articulo lo. 

Pan1 dctenninar el nxwito de la reserva, no se considcturán las divisas pendientes dc recibir por 
opencioncs de compn1vcnta contra ~ nacional, y 9C rcstarin los pasivos de la Institución en 
divisas y oro. excepto los qu.e sean a pl:szo mayor de .:is meses y los correspondientes 11 los 
financiamientos mencionados en la fracción m de este articulo. 

ARTICULO 2tr. Para efectos de ~lD Ley, el tCnnino divisas comprende: billetes y monedas mctélicus 
cxttanjcros. drpósitos bancarios, tttulos de crédito y todo cla.se de docwnentos de c~ito, sobre el 
exterior y denominados en moneda cxuanjcra. usl como, en acnerut. ID!' medios inlClnAC:ionalcs de pago. 

Las divisas suaccptiblcs de formar parte de la reserva son Unic:amcnte: 

L Los billetes y monedas metálicas o.-stranjc:ros~ 

IL Los depósitos. titulas. valores y demás oblig11eioncs pa[lDJcros fucrn del territorio rwcional. 
considerados de primc:r orden en los mercados intcrnnc1onot..-s. dcnomi~ en moneda cxuunjc:rn y u 
caJ"So de ¡:obicmos de paises distintos de Mbico, de org1Utimlos financieros int.o:mac:ionalcs o de 
entidades del exterior. sicminc q~ sean exigibles a plazo no mayor Je seis meses o de lllllplia liqui~ 



llL Los Cl'Cditos a co.r-go de banc.::os a..-rurales. exigibles a plazo no mayor de scis mes.:s. cuyo servicio 
esté al corriente. y 

IV. Los derechos csp..."Cialcs de giro del Fondo MOU'-.-tario lntcnwciorull. 

ARTlCULO 21•. El Banco de MCxico dcbcnil actWU' en materia cambiarla de acuerdo con las diccc:triccs 
que dctcnnine una Comisión de Cambios, que estani inlqp-ada por ..::1 Secretario y el Subsecretario d.: 
U.:ienda y Cn!:dito Nblico, otro subsccrctario de dicha Dependencia que desipic el Titular de esta. el 
Gobcnwdoc- del Banco y dos miembros de la Jwita de Oobierno, que: el propio Oobcmador dcsianc. Lo• 
integrantes de la Comisión no tcndrin suplentes. 

lAs 9CSiones de la Comisión scnln presididas por el Secretario de Hacienda y CrCdito PUblico, en su 
au-=ncia. por el Gobernador y, en au.scncia de ambwi, por el subtecrctario que desianc el Titular de la 
citada Sccn:taria. Quien presida la sesión tcndra voto de calidad en caso de cmpa~. 

Lm Comisión podré nrunine en todo tiempo • solicitud del Secretario de Hacienda y Crédito PUblico o 
del Oobcnuldor;. sus sesiones deberán celebrarse con la asistencia de por lo menos tres de sus miembros. 
siempe que tanto dicha Secretaria como el Banco de MCxico se encuentren representados. Las 
n:.olucioncs de la Comisión se tomanin poi" mayoria de votos. siendo necesario en todo caso el voto 
favonblc de por lo menos ww de los rcpn:scnumtcs de la citad.a Secretaria. 

El Oot:ianadol" infbnnari a la Jwlla de Gobierno sobre dichas n:solucioncs. 
El 9CCl'Ctario de la Jwita. de Oobienio y su suplcnlc Jo llCl1ir1 también de la Comisión de Cambios. 

ARTICULO 22•, Lm Comisión estará facultad. para: 

L Autorizar la ob1cnci6n de los créditos a que se n:n.:rc la fracción IX del articulo 7o.;. 

IL Fijar criterios a los que deba sujctar.M: el Banco en el ejercicio de las facultades previstas en los 
artJculos 32, 34 y 35. asi como en el artJculo 33 respecto de la banca de desarrollo, y 

llL Sealalardirectriccs respecto del manejo y lo valuación de lo reserva o que se rcfi~c el artjculo 18. 

ARTICULO u•. El Banco de México, para el cumplimiento de su objeti"o prioritario, podrá 
compensar el aumento de la cin:uloción de moneda o de sus obliaac:iones a la vista, resultante de las 
adquisiciones de diviSDS que efectúe atendiendo las directrices o que se refiere el articulo 21, mediante la 
colocación y, en su e.aso, emisión de valores a cara:o del Gobierno Fcdenil en ténninos de lo dispuesto en 
el segtmdo pán'afo de la fmcción IV del articulo 12. Esta colocación por cuenta del citado Oobic.-mo sólo 
podrlk efectuarse en e.aso de que el monlo de los valores a cargo del Oobiemo Federal con que el Banco 
cucnle en sus activos sea igual o menor 
que el monto de los depósilos referidos en la fruc.ción 1 del artículo 9o. y el Banco no disponga de otros 
valores de amplio mercado. Al rcnlizanc: la colocación, cl Banco de México abonani el producto de ella a 
W1 depósito a su cnrgo sin intcrcsc!I a fa"·or del propio Oobi.:rno. Los fondos depositados serán 
cntrqados al Gobierno al tiempo y por cl monto c.-quhralcnte de las .:nnjc:naciones nclDll de divisas que el 
Banco efcctUc y que JX>r si mi!ltt14S \Jctcnnincn disminución en la cin:uluc1on de moneda o en el monto 
de las obliaacionc:s a la '1ista de éste. 

CAPITULO V 
De la Espedldóa de Norma• y 1•• Sancione• 

AllTlCULO 2.&•. El Banco de México podrá expedir disposiciones sólo cuando tengan por propósito lu 
regulK:ión monetaria o cambia.ria. el sano ~olio del sistema financiero, el buen funcionamiento del 
sistema de po¡os, o bien, Ja prolccción de los inlc.-rcscs del pUblico. AJ cspcdir sus disposiciones el 
Banco deberá. expresar las razones que las mot.h-on. 

Las citadas disposiciones dcbcni:n :.:r- de aplicación ¡cnct11I. pudiendo referirse a W\O o vario» tipos de 
intcnnodiarios. a dctcnninadas operaciones o a ci~ zonwa o ploza.s. 
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Las sanciones que el Banco imponga confonnc a lo pt"cvisto en los aniculos 27. 29 y 33, dc~n tener 
como objetivo preservar la cfcctiviJ.ad de las nornuu1 de ordo:n pllblico cstD.blccidns en la presente Ley y. 
de esta manan, proveer a los propósitos mencionados en el primer pórrufo de oeste prccc¡no. 

ARTICULO zs•. El Banco de MCxico dctcnninará las condiciones en que has instituciones de cn.':dito 
dcbcnbt canjear y n::tirar los billetes y las monedas met.tlicas en cin:ulaci6n. 

ARTICULO 26•. Las caractcristicas de las operaciones activas, pasivas y Je 9Crvicios que realicen las 
instituciones de cn!dito, asl como las de crédito, préstamo o reporto que celebren los intcrmcdinrios 
bursátiles. se ajustarin a las disposiciones que expida. el Banco Ccnlral. 

Lo dispuesto en este anlculo 9Cl'á aplicable tmnbién a los fido:icomisos, mandatos o comisiones de los 
intcnncdiarios bunitilcs y de las instituciones de scauros y de fianza.s. 

ARTICULO 27•_ El D1tnco de México podnt. imponer mult.aJI a los intcnncdiarios finoncic.."l"os por las 
opcrmcioncs mctivas, pasivas o de servicios, que realicen en contravención a la presente Ley o a las 
disposiciones que Cstc expida, hasta por un monto equivalente al que n:sulte de apliC4r, al importe de la 
op:ración de que se tntc y por el lapso en que es~ viacntc. wia tasa anual de hasta el cien por ciento del 
costo porcentual promedio de captación que el Banco estime rcpresc:ntativo del conjw1to de las 
instituciones de a-edito para el mes o mese. de dicha vi1cncia y que publique en el Diario Oficial de la 
Federación. 

El Banco fijar6 las multas a que se refiere el párrafo anterior. tomando en cuenta: 

L Et importe de las pnancias que para dichos intermediarios resulten de los operaciones celebradas en 
contravención a las disposiciones citadas;. 

IL Los rtcs1os en que hayan incurrido los intcnncdiarios por la celcbrución de tales operaciones, y 

UL Si el infractor es reincidente. 

ARTICULO 2a•. El Banco de México cstanll íacullado po.ra determinar la parte de los pasivos de las 
instirucioncs de ~dito, que dcbcni. estar invertida en dc.."pósitos de efectivo en el propio Banco. con o sin 
causa de intereses, c:n valores de amplio mercado o en ambos tipos de inversiones. 

Lo dispuesto en el pér111fo anterior. también !M."l"Ó aplicable a Jos fideicomisos, mando.los o comisiones, 
exeo.-pto a los constituidos por el Gobierno Fcdet"al, mediante los cuales instituciones fiduciarias capten 
recursos del pUblico, o bien. reciban fondos dc.-slinados al otor¡omio:nto de créditos o a la inversión en 
,·alories. 

Las inversiones obligotorias referid.os en los párrofos primero y segundo de este articulo no podrán 
exceder, respectivamente, del veinte y del cincuenta por ciento de los posivos o fondos conespondicnlcs. 

El Banco podrá también dctcnninar que hasta el cien por ciento del importe de los recursos captados por 
las instituciones de crédito con fines cspecllicos o de confonnidod con rcgimcncs especiales prcvislo!I en 
ley. se mantenga im1crtido en d.:tcnninados r.:nglon.:s d.: activo consccuc."11t.:s con tales fines o 
rcgimencs. 

ARTiCULO 29•. El Banco de México podrñ imponer multas o los intcrm.:diorios linancicros por 
incurrir en faltantcs respecto de las inversiones que deban mantener conforme a lo dispu.:sto en el 
articulo 28. El monto de dichas multas no podrá exceder de lo cantidad que resulte de aplicor. al importe 
de los referidos falt.antes, una taso onuol Je hast.a el trescientos por ciento del costo porcentual promedio 
de captación que el Bonco estime r~rC5Cf1t.ativo del conjunto de las instituciones de crédito para el mes 
rc.!"pcctivo, y que pubhque en el Diario Oliciol de lo Fcdcrnción 

El Banco lijan\ las multas a que se refiere el pán-afo anterior, tomnndo en cu.:nta los causas que hayan 
originado Jos citndos faltnntes y, part.iculannent.:, si estos obc!do=ec:n o retiros anonnalo:s de fondo,¡;, a 
situaciones criticas de los into..-nncdinrios, o a errores u omisiones de carilctcr adJninistrutivo en los que, a 
crito..'T'Ío del propio Banco, no ha)'O mcJiodo mola C..:. 
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ARTICULO 30•. Los n:pn:scntantcs del Banco en lns junlas de aobicrno Je las comisi~ supervisoras 
del sistema fananc:ien>. C$lanin focultados para suspcndr:r hasta por cinco dias hábiles la ejecución de hu 
resoluciones de dichas comisiones que puedan afectar la polilieta mono:l4ria. O.:Utro de ese plmzo. el 
Banco deberá comW1i1;nr sus puntos de vista a la junta de aobicrno respectiva para que ésta rc:suelva en 
dcfinitÍVIL 

Las resoluciones de las autoridades competentes sobre la adquisición de. valores a car¡:o del Gobierno 
Fokral o del Banco de México, por aocicdaJcs de inversión, dcbcrún somclerSC a la aprobación del 
Bani;o Central. antes de proceder a su ejecución. 

ARTICULO 31•. El Banco Central podri. reaulu el servicio de transferencias de fondos a trasves de 
in.stitw:iones de cn:Jito y de otra.a empresas que lo pn:stcn de manera profesional. 

ARTICULO 32•. Las instituciones de crCdito, Jos intcnncdiarios bursátiles, los casas de cambio, a.si 
como otros intermediarios cuando fom.cn pmtc de pupoa f"manciaos, o sean filiales de las instituciones 
o intcnm:Jiruios citados en primer tbntino, ajustaran sus opcrDCioncs con divisas, oro y plo.ta a las 
disposiciooes que c:'\.-pida el IlaJK:o de México. Este, en i9ualdad de condiciones, tc:ndrñ pn:fcrc:ncia sobn! 
cualquier otra pcrson.11 en opcrucioncs de compl"avcnta )' otras qlk!' sean usuales en los mercados 
rcspccthros. 

Los citados intcnncdiarios eslal'én obli¡¡ados, siempre que el Banco osi lo dispoqa, a constituir 
depósitos de dineto • la viata a favor de Cstc: y • l;:W'ao de entidades de primer orden del exterior. 
denominados en la moneda cxlnUljera en la que el Baru:o usualmente haga su intcrVcnción en el mercado 
de cambios, por el monto en que los ai::tivos de aquellos en divisas, oro y plata, exi::eda sus ot>li..,.:,iones 
en dichos efectos. El Banco abona:ri!i a los intcnncdiarios el contravalor en monedo. nacional de esos 
depósitos, calculado al tipo de t:ambio publicado por el propio Danco ... -n el Diario Oficial de la 
Fcdcnac:ión en la fecha en que dicte el acuerdo respectivo. 

Las divisas distinla!S de la referida, asl como el oro y Ja plata. sc valuarlan ... -n los t.cnninos de ht!S 
disposicio~ que expida el Banco, las cuales no podrán estoblcccr t~inos apartados de ha condiciones 
del mercado en la fecha citada. 

El Banco tomando en cucnt..11 la gravedad del ca:;o. podrá ordenar u los intcnnctliarios fi.ni:mcicros que 
infrinjan lo dispuesto en este artículo, la susp:n!Oión hasl4 por seis mes....-s de todas o algunas de sus 
opierncioncs con divisas. oro o plata. 

ARTICULO 33•, El Banco de México podrá cstabl~r limites ul monto de lns opCracioncs activos y 
pasiva:s que impliquc:n riesgos c.t.mbiarios de los intcnru.-diarios mencionados en el articulo 32. 

El Brutco podrá. imponer multas a los intermediarios firumcio..-ros que t.rnnsg:rc:d4n las disposiciones 
expedidas conforme a Jo sd\alado en el pánufo anterior. hasta por un monto cquivulentc al cini;o por 
ciento del ct1pit.al pagado y r_,-yas de capital del intcnnedinrio de que: se trate. 

El Ilanco fijará las mulllls a que se rcfic:rc el pdrrofo anto..-rior, tomando en cuenta Jo dispu1.-sto en lns 
fntecioncs 1 a m ckl o.nJculo 27. 

ARTiCVLO 3-1•, Las dependencias y IDS entidades de la Admimst.ración Pública Fcdend que no tcnglln 
el carácter de intcnncdiarios finnncicros, dcbcnin mantener sU!S divisas y realizar sus operaciones con 
éstas, sujetándos.: a las nonnas. orientaciones y politicas que el Banco de México establezca. Al efecto, 
proporcionarán al Banco la infonnación que les soli.:1tc respecto de sus operaciones con moncd.a 
extranjera y estanin obligudns o enajcnnr sus divisas al propio Banco en Jos tCnninos dc lus disposiciones 
qlU' Cstc expida. las cualcs no podrán cstabh:ccr h .. ~ninos apartndo>' de las cond1c1onc:s dd mcrc.ado. 

A..RTiCULO 35•, El Banco de México expedirá tus disposicion.:s confonnc a las cuales s.: determine el 
o los tipos de cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda nacional para solventar 
obli¡.acioncs de papo en moncda c:x:tranjcrn, contraidns dentro o fuera de ha RcpUblica para !tCS' cwnplidas 
en ~sta. Twnbitn podró dc1.:nninnr los tipos Je cambio Bplicablcs a las op."t'nciones por lns que s.: 
adquieran dhisns contrD entrega de moneda 
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~. sieloprequc ~o •IS'llUI de atas ~iOIE9 ac cumpla en tenitorio n-.::ion81. 

AllTlcuLo.36•. Loe~ li--='-'---- obl ..... ~al a..co de Mltxico .. 
iaf~ Cl'llt Me les requiera -*e ... ~ inclum rapocao de ....... o ........ de ellas en 
lo imlliridlaal • ._ ..._ qsm pennia.n acm.- aa situm::ión 8-aciaa y. en _.,..1. aqu.!lla que .. ialil al 
8-llCo..,. prowier el 9declMdo cumplimiento ds - funciones. 

Las~ .upcrvi ..... del aU&c:m. fillllnciero •• mlicilUd .. Bmnco. Ml!xico. raaliz.mm risjtaa • 
... i.Mw . ... ............... ol!!jelD reviw. W'Kinc.. y ........... lafarwióll que de conlbnnidad 
coa d p6naCo -.tcricr ha)'llD praa.Udo. En dichas Yisitaa padrti s-ticil*' ..,.._. del propio e.neo. 

Aa'l'k:lJLo ne- El o.na. de Mftica podrá ....-..ser toda o ......... - opel'9eianes con loa 
~~ ... iaftinjmn lllpre.cateLeyoladi~que~decl ... 

CAPfnJLOYI 
n.IGeltl. .... y .. ~ 

AllTlcVLo .-. El tjercicio de laa ftlnciaoa y la adminilllra:ióft del e.aco de Mexico cslm*1 
----.. Cll el llnlbito de aaa rmpectiVM compatcnc&..0 a - Jun&m de Oobiemo y a un .__ . 
.... ,_ ... Gabicmo ..... -........ p:ll' CÜll:o ~- ........ ~.lo previ9'o ... •• 
P*ntb ....._, cid .uculo 28 omntitucton.I. De entre ......_ el Ejiecati.wo Fedaal aombrs* al 
.__ ... .e..co. quien pnNidir6 ... Junta de Oobicmo; to. daaiM miemllroe .e clcaomin#6n 
su .... .. 

AaTk:VLo a-. t.a clesian-;ión da miembro ele la Jum. ck Oobicrno deben ncm:r- .a penona que 

_ ... __ _ 
L Ser ci--......, ~ y no lena' mb. de aacnca y cinAJ ano. cwnplicb en la fecha de inicio del 
pmiadD..__cl cual.........., aac.mwo; 

IL Gamr cls l'OCOODc:id9 COlbpdeneia en materia maact.m'ia, ui como Mba- ocup9do. PJI'" lo menos 
......._ cim:o ..._ ~ d9 allo ni..t ea el ai.acma ('"u.nciao ~ o en las ckpendencias, 
~o m.&itudomsqusejerzmn fundaaea de llUCarid9d en mMcria f"~ 

Pm-. la ~ de dos de los cinco miembros no ..,. necesario atisr.c:et loe requisito. prcvisio. en 
el p6naf"o __.. pino en lodo ~. debed trat.nc de pl'Ofesianales ~ en macerim 
económica. fidmlciaa o jurldica. Ninpno de esao. dos miembros padr6 ..- nombr.do OobcmÑol' antes 
ele 1-ba- aaplido trca .ne. en su cm.,, Y 

ID. No t.ba' lliclo ........... pm- dclila9 inlcllrionaicr. inhmbiti...S. s-a ~ el c.omcn:io o pmm 
~ ... empleo. c::aqo o eom.illión. en el mrvicio p6blico o en el A-.W finmnciGo mexicano~ ni 
~ caa ~del carao ele miembro de la Jun&.m de Oobicmo, .. YO que esto Ultimo hub~ 
siclo.._....... e1e mc.,.cidld naicai )11 supenda. 

AaTICVLO ...-. El <=SSo de Oobemalor ~ 11eia ano. y el de S~ ~de ocho dos. El 
periodo cid ~ ~ el primero de enero del cu.no .ao calcndmio del periodo 
con 1 ,. al Ph:sidmle dc i. RepübliA. Loa periob de la. Sula t iWlucu ..-u.~ ........._cm. dm lllk>a e iniciancloee el priJDcro de enero del primer. kn:a' y quinto afio del periodo 
del Ejeeutiwo Federal. Lu pcnonaa que ocupen C90S caraos ~ 9Cr' ~ miembnn de la Junta 
de Oobia'no .... de .... '4'CZ. 

AllTtCULO •••. La va:an&c que -= produua en un puesto de ~ _,.. cubierta por- el nuevo 
micmbrv qm • daisnc ~ inaep.r i. Juni. de Gobicmo. En c:aS> de YK.ante en el pueao de 
Oolwuedar. el Ejecutivo Fedenil pm;k¡¡li nombrar pea ocu~ tal carao • un Subp>bcrnador- en funcione.. 
o bien..._-• un nuno mionbn> de i. Junt. de Gobierno y. 
ya ~ .e.a. ...nbrar de entre sus cinco miembroa al Oot:iern.dor. En tan10 • hace el 
nombnmielll&o ele Gobanadoc'. d Subsobcmadol' CCJO mayor utli•Oedad en el carmc> 9el'á Gobernador 



229 

Interino del O.neo y pn.."'Sidini la Jw1t&t de Oobi .. "mo, En caso de que hubieren dos o mDs Subgobernadores 
con iau.ol mnti¡t&-dad, la J\Ulta de Gobierno clc~ini entre cllO!I al Oobcrnador Interino. · 

Los miembros que cubran vacanta:s que se produzcan untes de la tcnninación del periodo respectivo, 
durarán en su carso 9610 por el tiempo que faltare dcscmpcftar al sUSlituido. Si al termino del periodo 
que eottesponde al Gobernador, ac nombra• un SutJsobc:rnador en funciones pua ocupar tal puesto, el 
nombramiento referido será por llcis anos indepcndicntcsncntc del tiempo que hubiere sido 
Subt¡obcnuldol". 

ARTICULO ·tJ•. El Oobcrnador y los Subgobcmndon:s dcbcrin abstcnene de participar con la 
n:prcscntación del Banco en actos politices panidislaS. 

AATICULO .&]•. Son causas de remoción de un miembro de la Junta de Gobierno: 

L La incapacidad mental, asf como lo inca¡>Acidad fisica que impida el comecto ejercicio de sus íuncioncs 
durafttc nWs de seis~;. 

IL El dcscmpcflo de ataUn empleo, cm-so o comisión, distinto de los previstos en el pQn-afo ac!ptimo del 
articulo 28 constilucional;. 

llL Dejar de 9Cf° ciudaduno mexicano o de reunir alauno de los requisitos setlalados en la fi'acción m del 
articulo39', 

IV. No cumplir los acuerdos de la JW\ta de Ciobicnio o actuar deliberadamente en exceso o defecto de 
sus atribuciones;. 

V. Utilizar, en beneficio pr-opio o de tcrc;cros. la información confidcm:::ial de que dispona:• en razón de 
su carao, asi como divulaar ta mencionada informac:ión sin la au1orizaci6n de la Jwitu de Gobierno; 

VL Someter • sabiendas. • la. consid.crtKiOn de la Jwna de Gobierno, infonnación falsa. y 

VIL Ausentarse de sus labores sin autorización de ta Junta de: Gobierno o sin nlediar cuusa de fuerza 
ma)"OI' o motivo justificado. La Junta de Gobierno no podr.t. autorizar ou.sencias por tMs de seis meses. 

El Gobernador padrA ser removido wmbiCn por no cumplir con los uc:ucrdos de la Comisión de Cambios. 

ARTtCULO ...... Compete a la JWtta de Gobierno dicuuninar sobr"e la existencia de las causas de 
remoción scftalodas en el articulo inmediato anterior, debiendo hnccrlo o 90licitud del Presidente de lo 
Rcpü.blico o de cuando menos dos de sus miembros. El dicwmcn se formulará según ~lución de lo 
11111yoria de los micrnbr'oa de la Jwu.a de Oobicmo, dcspuCs de conceder el den:cho de audiencia al 
afectado y sin qu.! éste participe en la votación. 

El dictamen. con la documc:ntación que lo sustentc, incluido la ar¡iwncnuu;ión por- cscrilo que, en su 
caso. el afectado hubiac prC91:11tado, será enviado al Ejecutivo Fcdcnll. Este üllimo dcbcrA remitirlo, 
aicontpaftado con la ci'*1a docwnentación y con su razonamicn10 de proccdcncia o improccdcncia de 
remoción, a la C.t.mara de Scnadorcs o. en su caso. a la Comisión Pcnnancntc, para rc30Jución dcfmiliva. 

ARTtCULO •s•. El Gobernador o cunndo menos dos de Jos Subgobernadores podrán convocar a 
reunión de la Junta de Gobierno, cuyas sesiones dcbcnin cclcbrarsc con la asistencia de por lo menos tres 
de aJS micmbros. Si no concurriere el Gobernador. la sesión sera presidida por- quien aquél designe o, en 
su dcfccto, por el Subsobcmador a quic:n corresponda scgUn el procedimiento previsto en el pérmfo 
primero del o.rtlculo 4 t. 

Las resoluciones requcrinin para su validez del voto aprnbftlorio de la moyori• de lO!lll preocntcs. salvo el 
caso previsto en el párrafo primero dd aniculo 44. Quien presida lo sesión tcndr.di VOlO de calidad en 
caso de cmpote. 

El Sc:crclario y el Subsccn:uar:io de Hacienda y Credilo PUblico, podrán asistir con voz.. pero sin voto, o 
las sesione$ de lo JWlta de Gobierno. para lo cual ser.\n previamente convocados. dAndolcs a conocer el 
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mdcn cid d1a conapondiente. Dichm ~ podnbl convocar a reuni6n de la Junta de Oobicmo y 
ptOpOllCI' asunto. .... .,......_ ..... 

La Jun&a p:ld:t6 econt.r .. uhlencia de ftlnl:ic:mmtos de la lnsli1uci0n a sus -.iones pua que le rindan 
~ .. ~ ..... dici ... 

Quicl'lea ...... a ... 9aiaaa ..._... ....-. cotafldcncialidld rapecto de lom asuntoe que • traten en 
ellas, salvo ~n ~ele la Junca de Oobicmo pua twcer ataww comunicación. 

L Detcnni.r...- laa ~ cl9 lae billcla,,. COll sujeción a lo cs&abl«ido en el ...Uculo So.. y 
propancr a la ~ dm ~ y endito PtabUco. 1.-~iaQa met61icas de la monedas 
con!anne a lo di._....., s-' 181.-y Moactmia dlt lo9 &ladoe Unidrol ~ 

1L Au&ariz# las 6Ñlmea dis ~-de moneda y de fa1:Jric.lll::ión de bil~ 

DL RaolYU ..._ la ---•iz-oción lis billetes y los procedirnkinto9 para la inutiliz.-:ibn y 
dnlnlcciba de ........ ~ 

IV. ltc9olvcr .._el~· cnSdilO dial e.neo- al Oobierno F.-...; 

v. Fijar la pollticu y crilel"io9 canf"annc a los cua\a el ~ realice sus opcnciaoa. pidiendo 
~a-~ de aa.. y IM que par m ianparuncia dcb9n. mcnctenc en cad9. cuo a su -....-..... 
VL Autorizw ... ..u.iones de buno9. dD ~ monct.via y rq. la ~teristicude ~ 

VIL Dl:taminal' lu ~ de io., valol'es a Q1tSo del Oobicmo Fcdenl que el Bllnco emita 
conf'onnc al ptnafo ~. &.cición IV, del M\k:Ulo 12. aá como laa cond.iciobcs en que• coloquen 
~titulas y km dcmá valores~ en dM:t.o pikn/'o~ 

VDL Eatab&ecer ... poltlic:u y cri~ COlhfonna a 109 c:uaJcs - expidMI las nonnaa previstas en el 
Cll¡>itulo V. sin perjuicio de las f-=uli.dcs que corTCSpQndcn a la Comisi6n de Cambioa confonne al 
.nkulo22; 

IX. Aprobal- las ~ e informes del Banco y de loa micmbrotl de la Junta de Oobicmo 90brc las 
~liticas y mctivi.d9da de 8q\IC1~ 

X. Apfobma' los cst.soe f'Ulllneiavs conespondicntes a cada ejercicio, as1 c:ocnc> loa ~ de cuenta 
cooaolicS.dom ~ 

XL Expedir las nonaaa y criterios ~les a loa que deben 11Ujet.8Re la elaboración y ejercicio del 
~ de PSU> COl'ric:ntm: e inversión Oaica del u.neo, asi como aprobar dicho presupuesto y las 
modinc.ciones que ~ efeew.ie dunn&c el ejercicio. La Junta de Oobicmo deber* hacer lo 
anteriOI", de eonfanni.-s con el criterio de que la evolución del cit.do pRSUpUCStO • ....-de COl18J'Ull=hCi• 
con la del~ de Eareaos de la Fcda9ci6n~ 

XIL Expedir, coo sujeci6n a los criterios de cankter acnc:ra.1 .etlal.ados en el articulo 134 constitucionnl. 
las nonDld c.cxlfontM: a las cuales el a.neo deba contratar las 9dquisieioncs y enajenaciones de bienes 
muebles. los mTCndamientos de todo tipo de bienes. la rcalizaci6n de obra inmobiliaria. asi como los 
.crWeios de eUalquia naturaleza~ 

XllL Resolver -*e-e la odquisieión y cnojcnmci6n de oecioncs o partes sociales por el Banco, de 
empresas que le prcslCn -=rvicios~ 

XIV. Aut.oriz.as' la adquisición y enajenación de inmuebles~ 

XV. Resolver 90brc la c:onstituc:ión de las fl:3Cl'VOS n que ac ndierc el articulo 53; 
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XVL Aprobar el Rc:alwncnto Interior dd Banco, el cual deberá :iier publicado '-"11 el Diario Oncinl de la 
Fcdcra1;i6n; 

XVJL Aprobar las Condiciones Ocneralcs de Trabajo que deban obscrv~ en las rclacioncl'll entre el 
Banco y su personal, asf como los tobulac.lon:s de sueldos, en el concepto de que las rcmuneroc:ioncs de 
los funcionarios y empleados del Banco no <kbc:nin cxccdc..-r de las que perciban los miembros de lo Juntn 
de Gobierno, excepto en los casos en que dadus las condiciones del mcrcndo de trabajo de alguna 
especialidad, se requiera de mayor 
remuneración;. 

XVIlL No1nbrur y l'"CfllOVCT al secretario de la Junta de Gobic.."mo, asi como a su suplente:, quienes 
deberán ser funcionarios del Banco~ 

XIX. Nombrar y remover a Jos funcionarios qU<l ocupen los lTl!ll primeros nivch .. -s jerárquicos dc:I 
personal de la Institución~ 

XX. Aprobar las politicas poro cancelar, tolaJ o pan:iahnentc, adeudos a carso de tc:rccros y a favor IJcl 
Banco, cuando fuere notoria la imposibilidad practica de su cobro, o éste fuere económicamente 
inconveniente pana Ja Institución, y 

XXL Resol<vcr sobre olros aslUllos que el GobernaJor someta a su considc:ración. 

ARTICULO .. 1•. CorresporuJerá ni Gobernador dc:l Banco de México: 

l. Tener a su corso la administración del Banco, lo n:prcscntación legal de éste )' el ejercicio de sus 
func1onc.-s, sin p.-rjuicio de las atribuciones que esta ~confiere a la Junta de Gobic.-mo; 

IL Ejecutar loa 8Cuc:rdoa de lo Junta de Gobierno )" de la Comisión de Cambios; 

llL Someter a la c:onsidcroción )', en su caso, aprobación de Jo Junta de GobicrTio las exposiciones e 
itúonnes del Banco scdnlados en la (rucción IX del ortlculo 46, ASI como los documentos a que k? 

refieren las fracciones X, XI. XU, XVI )' XVll del rcfc.-rido articulo 46; 

IV. Actuar con el car6c:tcr de apodcra<lo y dclq;ado fiduciario; 

V. &!r el enloce entre el Banco)' la Administración Püblicn Fet.lc."Tllll; 

VI. Ser el vocero del Banco, pudiendo dclqnr ei>ta facultad en Jos Subgobcm.adorc:s; 

VIL Constituir consejos rqionoles; 

VllL Acordnr cl estoblccimicnto, cambio y clausuro de sucursulcs; 
IX. Dcsignnr o los Subgobc.-nwdorcs que deban dcscrnpciWr cargos o comisiom:s en representación del 
Banco; 

X. Designar y remover o los opodc:rados y c.lelc:gndos fülucinrios; 

XL Nombrar y n.-movc:r ni personal dcl Banco, excc.-pto el refc:rido en Jo frncción XIX del articulo 46, )' 

XIL Fijnr, confom1e o los tabuladores aprobados por la Junto de GobiL'fllO, los suddos del pc.-n.onal )' 
aprobar Jos progrornos que dc:bon oplicnrsc para su copncitación y ndiestromicnto 

ARTlCULO .,8 •• Los consejos regionales previstos en la fracción VlJ del nrtlcu)o 47, tendrán 
únicarnc:ntc fun.:1om:s Je consulta, a.si como de obtención y Jilltsión de inlbnnaci6n de caróctc:r g.:ncml 
en matc:nn económica y, part.icularmcntc. financiera. 

ARTICULO .,9 •• La remunernción del Gob.:nwdor dc:l Bw1co, asi como Lo e.Je los Subgobernodorcs, las 
dctcrminnrá un comité integrado por el Prcsidc.-ntc de In Comisión Nucionol Bnncario y por dos personas 
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nombradas por el Secn:tario de Haci ... -nda )' C~ito PUblico, cuyo designación no produzca conflicto de 
inlcn::9cs y que -.:an de n:conocida cxpcric:ncia en el mercado labonll en el qu.: participan las 
instituciones de crédito pUblicm y privudos. asi como las autoridades rca,ulodoras de ñtas. 

El comité 8CSionará por lo menos lUUI vez al aAo, y tomará sus resoluciones por el voto favorable de la 
ma)'Oria de sus tnicmbros, los cuales no tendrán suplentes. Pm11 adoptar sus resoluciones, el comitc!: 
deberii consider.r las remunenciones existentes en el Banco y la evolución de Ju remuneraciones en el 
sistcnw financien> del paja, teniendo como criterio rector que, dadas las condiciones del referido 
mercado laboral, la Junta de Oobic:mo cuente con mitmtbros idóneos y el Banco puecJ. contratar y 
conm:rvar personal debidamente califiCAdo. 

AllTICULO SO-. El Secretario dc Hacienda y Credito Público M>licitanli a un colegio o instituto de 
coni.don:s ampliamente repre1Cnl4livo de la profesión, le ~P una tema de fünuu de reconocido 
prestiaio, entre las cuales Jcsianmá al auditor e>r."trmo del Banco con la aproboción de la Comisión de 
Viailancia Je la Contaduria Mayor de Hacienda, y contrataré sus servicios por cucnla del Banco. La 
contratación del auditor externo no podm hacene por periodos mayores de cinco aftos. 

El audilOr tcndnl Ju mlb amplias focullades pmra cxnminar y dictaminar los estados financieros del 
Banco. asi como pum revisar la contabilidad y doemU docwncntación n:locionada con ibta. debiendo 
enriar al Ejecutivo Federal y •I Consn:-> de la Unión copia de los dictmncncs que pl'C9eflte • la Junta de 
Oobicmo. y un informe sobre el ejc:n::icio del presupuesto de sasto corriente e inversión fisica. 

CAPITIJLOVU 
O. I•• IN•..-lciolln- Ge-r.ae. 

AaTlCULO 51•. El Banco enviad. •I Ejo:utivo Fcdcml y •I Conp-e:!IO de la Unión y. en Jos recc90S de 
it-stc Ultimo. a su Comisión Permanente, lo siauicntc: 

L En enero de cada afto, WUI exposición sobre la politica monetaria a seguir por la Institución en el 
ejercicio n:spcctivo, asi como WI infonnc Ktbr"e el pn::sup~to de sasto corriente e inversión llsica de la 
lnstituc:i6n, concspondicntc • dicho ejcn:icio~ 

IL En septiembre de c-1a ano, un informe sobre lo ejecución de la polltica monetaria durante el primer 
scmcatrc del ejercicio de que -= trate, y 

llL En abril de cadll ano, un informe sobre la ejecución de la potltica monclaria durante el sc¡:undo 
semestre del ejercicio inmediato anterior y, en 1cncral, sobre las actividack5 del Banco en el conjunto de 
dicho ejcn:icio. en el contexto de la :1ituación cc:onómica nacional e 
internacional. 

A8TlCVLO 52•. Cualquiera de las C4rnaras del Con¡rcso de la Unión podrU citar al Gobcniador del 
Banco para que rinda infonncs 50br-e las pollticas y actividades de la Institución. 

AJlTlCULO 53•. El Banco de México deberá, siempre que sea po:1ible, preservar el valor real de la 
swna de su capital mAs SWI reservas e incrctnentar dicho valor confonnc awncnte el producto interno 
bcuto en tCtminos reales. El Banco dc Mt:o<ico sólo podrá c:onslitui.r ~-rvas en adición a lo que dispone 
este anlculo. cuando resulten de la rcvaluación de activos. o asl lo 
acuerde con la Secretaria de HacicnJa y Crédito PUblico. 

ARTlCULO s.a•. El ejcn:icio firumcicro del Banco se iniciara el primero de ~ y termi.nanli el treinta 
y wt0 de dicicmbn: de cada olla, la lnst1tución estará obli¡ud.a a publicar el bohmce g~erol dc fin de 
ejercicio, asf como un estado de cuentas c:o~lidado al dio último de cada mes. 

ARTlCVLO 55•. El Banco será Institución sin propó:1ito de lucro y deberá entregar al Gobierno Fcdienll 
el importe lntcaro de su remanc:nlc de openteión una vez constituidas las rcs.=:rvas previstas en esta Ley. 
:1icmpn: que ello no implique la reducción de rescrvns provenientes de la revaluación de activos. Dicha 
cntrqa se efectuará a mas tardar en el mes. de abnl del ejercicio i~iato siguiente al que concsponda 
el n:manc:ntc. 
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ARTICULO 56•. Los biJlctcs y las monedas metálicas que el Banc::o de MCxico ponga en c:irculución 
dcbenln quedar rq¡istrados como pasivos en el baloncc de la Institución a su valor nominal. En tanto 
dichas piezas no .cnn puL-stas en circulación ligurunin en el activo del Banco a su costo de fabricación o 
a su valor de .-dquisición. scaün COl'Tcsponda, debiendo ajustar~ los importes rc:spiectivos confonnc 
evolucione el costo de reponer las pi.:z.i.s referidas. Al !IC:T puestas cn cin:ulación por primera vez se 
danin de baja en el activo con carao a rcsull.llldos. El Banco re¡islnU"ú en su ac;:tivo con abono o 
n:sullados, el importe obtL-niblc de lo cnajcn.oción del metal de las monedas que n:tirc Je la circulación. 

Las monedo.s seftaladas en el inci.so e) del articulo :?.o. de la U..-y Monetaria de los Estados Unidos 
Mexicanos que no estén dcstirnwlas a fun¡Jr como medios gcneral.:s de pago, y lu del articulo .20. bis de 
dicha Ley, ecnln contabilizadas en Jos términos que acuerde Ja Junta de Gobierno. 

ARTICULO 57-. Las operaciones a que se rcnerc Ja fTDCCión XD del anfculo 46 se UcvlU'án a cabo a 
través de: licitaciones pUblicas, excepto en los casos siguientes: 

L Cuando .: trate de adquisiciones de alimentos u otros bk-ncs perecederos; 

11. De no existir por Jo menos tres proveedores o postores idóneos; 

llL Cuando se de por terminado anticipadamente un contrato o se n::scindn; 

IV. Cuando el impone del contrato no rebase Jos montos cquivalcnles a: 

•) Sesenta veces el salario minimo scncral diario vi,acnte en el Distrito Federal elevado •I allo, 
tra~ de adqu.isicioacs, a.rrcndam.iaitos y prestación de servicios relacionado.a con bienes muebles; 

b) Noventa veces el salario mtnimo scnc:ral diario viscnte en el Distrito Fc:dcntl elevado al atlo. en el 
ca50 de obra inmobiliaria. y 

e) Diez veces el salario minimo acncrul diario vigente en el Distrito Fcdc:ruJ elevado al ai'lo, confonne 
avalúo realizado por persona capocilada Icplmcntc pana ello. cuando l5C trate de enajenación de bienes 
muebles; 

V. Trat.dndo9e de casos fortuitos o dc fuerza mayor; 

VL Cuando cxistmi trnbajos o .servicios de conservación, nu1nt~imicnto, rc:staurac::ión, reparación y 
demolición en los que no sea posible precisar su alcance, c.tablcccr el cat4Jas.o de conceptos y 
cantidades de tmbajo, determinar las cspccilicac:ioncs correspondientes o elaborur el prognunn de 
ejecución; 

VIL Tru~ de la adquisición o do: la enajenación dc bienes inmuebles, asi como de los Sc:r'VÍcios 
relacionados con la obra inmobiluuia~ 

VJIL De: existir circunstancias que puedan pro\-"OCar tra.stomos graves, pCrdidas o costos adicioMlcs 
importantes par.a el Banco; 

IX. Después de ha.her roealiz.odo dos lic1tacionc:s sin que hubiese sido posible adjudicar el contrato 
conespandicntc, o 

X. Cuando se trote de adquisiciones de inswnos que el Banco ro:quicru para la fabricación de bilh:lcs o 
adquic:nt para la de moneda metáliC111. 
A.JITtCULO sa•. Al Banco Je M.:xico, a los miembros de su Junto. de Oobic:mo, asi como a los 
fWK:iona.rios y empicado$ de la Institución, les scnin apliC111blc:s las dí$posicioncs relativas al ~reto 
biuM:ario y al fiduciario previstas en Jcy. 

A.RTtCULO 99•, Son trabajadort!S d.: confianza del Banco de México: 

L El pcnonal que ocupe puestos dc $Ub¡crc:nte o superior. los trabajadores de rango equivalente al de los 
anteriores y Jos empicados adscrito$ de mancru pcrsonnl y directa a la Junta de Gobierno y a los 
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miembros de bta; los a~ y pcnonal 9CCl'Ctarial Je Jos funcionarios antes ma:1cionados; loa jcfoes de 
división y de olicirua; el pcrson.1111 de -=•uridad; los pilotos. copilo1os e in1cnicros Je \"U.:lo; el p:DOnul 
técnico adscrito a las An::as de cambios. metales, inversiones. valores e inrannAlica; los opcrndor-c:s )' 
contnuetladorcs de tclccomwiicociones por las que .c trunsmit.a.n escritos. asf como el personal ti!cnico 
que maneje infonnación confidencial. y 

D. Los scfta.Jados en la Ley Rq,lamcntaria de la fracción XID BIS del apartado B del artJculo 123 de la 
Constitución Politico. de los Estados Unidos M.:xican0$, qu.:: no .. "Sh .. "n comprendidos en la fracción 
anterior. 

El Oobcmador y los Subaobcmadorcs del Banco no formordn porte del pcnono.I de la Institución. 

ART1CULO 60-. El peDOnal que oro:upc puestos de subacn:ntc o superior- y tos trabajadol"cs de ro.nao 
equivalente al de los anteriores, no podrán tener empleo, cario o comisión, en la Adm.inistrnción Pública 
Federal, con cxccpc:ión de aquéllos en qu.: actúen en rcprcscnUtción del llaneo o en nsoc:iaciom .. "S 

doc.:ntcs, cientificas, cultwulcs o de bcncliccncia. 

ARTICULO 61•. La Ley Federal de Responsabilidades de Jos Servidores Públicos. será aplicable a los 
miembros de Ja Junta de Gobierno y al personal <kl Banco. con sujeción a lo siguiente: 

L La •plicación de dicha Ley y el ¡wovccr a su estricta obs.:Tvanci.11, su.h,.o en lo tocante al Juicio Polltico 
al que podrán ser sujetos los inteanmtes de la Jwtla de Gobierno. comp!tcrán • una Comisión de 
Responsabilidades intcpada por el micmbc'o de la Junta de Oobien10 qu.: ésta designe y por los titulares 
de Ju Ueas jwidica y de eontn.lorta del Banco. 

Tmt.indose de infracciones cometidos por miembros de la Junta de Oobicnio o por funcionarios qui! 
c.::upcn puestos comprendidos en los tres niveles más altos del personal, será la Jw1ta de Gobierno quien 
dctcnnine la responsabilidad que resulte e imponga Jo sanción C01TCliipo11Jicntc. a cu)·o cf ... -cto la 
Combi;ión de Responsabilidades le turnará el expediente 
respectivo, y 

IL Las personas sujetas a pre9Clltar declaración de situación patrimonial, scrún Jos miembros de Ja Junta 
de Oobiemo y quienes c.::upen en ta lnstitución puestos de !iubgcn:nlc: o superior, asi como aquéllas q~ 
por Ja n.-twulc.za de sus funciones se !lCftalcn en el Rc¡¡:lamcnlo lnterior. Esta declaración deberá 
pr.escntarsc anlc la controlorio del Donco. quien llevan\ el re¡isuo y seguimiento de la evolución de lo 
mencionada situac:ión patrimonial. infonnando a lo Comiioión de Responsabilidades o o la Jwua de 
Gobierno. scaün corresponda. las observaciones que. en su caso, n:sullcn de dicho M."&uimicnto. 

Contra tos resoluciones a que se refiere este articulo no proc1.-dcrB medio de defenSA algwio ante el 
Tribunal Fiscal de la Federación. 

A.RTtCULO 62•. El Banco de México podnt: 

L En coordinación con las dcmlis autoridades compc1entcs, elaborar. compilar y public:ar cstadistica.s 
económicas y financieros. a~d como operar sistemas de infonnación bosado!J en ellos y recabar los datos 
ncccs.arios po.m esos efoctos~ 

IL Lle\'llr a cabo, directa.mente o a través de terceros, Ja com1.Teializoción de moncdus coiuno:moralivos. 
asi como de los billcl~ y las monedas metálicas. que tengan ... -mpoquc o acabado especial; 

llL Uliliz.nr los recursos de que dispongo. en lo fobricnci6n de: bien.::s para t1.-n::: ... "TOS y en la prcsusc:ión de 
servicios a éstos. siempre que ello no afecte el od.:c:uado dcsc111pc1lo de sus funciones. y 

rv. Adquirir o arrendar I~ bienes muebles y contrntar los s...-rvicios y to obro irunobiliwio, n ... -ccs.arios o 
con\•enicntes pum su adecuada opc:ractón y fwicionamicnlo, asi como ... -naj1.-nar aqudlos bienes muebles 
que d<!j4fCn de ser Utile:1 paro tales cf.:ctos. 

ARTICULO 6.J•. Queda prohibido al Banco de México: 



L Otor¡:ar aarantlas; 

IL Adquirir o arrendar inmuebles que no rcquh .. "lll paro el dcscmpo.."flo de sus funciones. Cuando fuere 
necesario que el Banco recibo o 5C adjudique inmuebles o den.-chos rcolcs en pago de su.• cn.~itos, osf 
como cuando dejen de SCTIC necesarios aq~llos de que SC4 propietario, estará obli¡:odo o rcoliz.arlos 
dentro de un plazo múximo de tres anos, y 

DL Adquirir Utulos representativos del capital de socied.u.dc..-s, salvo qu.: se trole de emprC$üS que Je 
presten servicios ncccsari0$ o convenientes o la realización de sus funciones. 

No scnin aplicables al Danco los prohibiciones y limitaciones establecidos en 1,.."'$la Ley, cuando octUc en 
cwnplimicnto de sus obligaciones dc canict. .. "T laboral o de las que adquiero con Jos miembros de su Jwua 
de OobictTio como contraprestación por los servicios que le presten, pudiendo en esos e.osos realizar las 
operaciones y constituir las reservas necesarias o convenientes PClJll dicho cumplimiaito. 

ARTICULO 6.a•. Contra Jos resoluciones previstas en los nrticulos 27, 29 y 33, proccdcrD el rccw-so de 
rcconsidcración, el cual dcb..."T4 intctponcrsc ante Ja unidad aJministrath•a qu.: se determine en el 
Rcglumcnto Interior del Dnnco, dentro de los quince dios hDbik:s siguientes o lo f1.-chn de notilic.oción de 
tales resoluciones. 

El recurso tcndr4 por objeto revocar, modificar o confinmu- lo resolución reclamada. En el escrito de 
interposición se deberá sd\ohu el nomb~ y domicilio del recurrente, la r1.-soluci6n impugnada y los 
agra\ios que .e hagan valer. acomput\.6.nd.osc con los elementos de prueba que se consideren necesario:,¡;, 
nsf como con las constancias que acrediten la personalidad del 
promo\·cntc. 

A las notific.ocillne$, trámite y resolución del recurso, les serón aplicables suplctoriomcntc los 
disposiciones contenidas en los mticulos 130, 132. IJ.I. 13S, 136 tercer párrafo, 137. 139 y 140 del 
Código Fiscal de lo Fc.Jc:ración y las di!rpOSicioncs reghuncntnrios aplicables a estos 
prcec:ptos. 

ARTtCULO 6!•. El recurso de rccon.•idenu:ión dcbcni resolverse dentro dc un plw:o máximo dc veinte 
dJa.s ht.bilcs contado a partir de la fecho de su presentación .. de no ser asi. se consiJc:rarta confirmado el 
acto i.mpu¡mado. El recurso !14"Tá de agotamiento obligatorio antes de acudir a la vio de a.npnro. 

Cuando el escrito antes mencionado no scftole los agravios o el acto reclamado. s.crá desechado por 
improcedente. Si se omitieron las pn.1Cbos, se tcndnin por no ofrecidas. 

Lo resolución del recurso cont1."Tldtá la fijación del acto impugnado. los fundamen1os legales en que s.c 
Dpo)e ,.. los pwnos de resolución. 

Contra los resoluciones a que se refiere este aniculo no proccdc:rá medio de defensa algWlo a.nte el 
Tribunal Fiscal de la Fc.J1."1UCión. 

ARTICULO 66•. Las resoluciones previst.ns en el primer pármfo del ankulo 64 se ej1.-cutarUn: 

L Cwmdo no se interponga recurso de rcconsidemción dentro del plazo scftnlado en el urticulo 64~ 

IL Si el afectado no acredit.n, dentro de los veinte dlas haibilcs siguientes a aquél en que se notifique lo 
resolución concspondicnh:, que ha presentado demanda de runparo contro dicho resolución; 

DL Si en el juicio de amparo se niego la suspauión del acto reclamado, o 

IV. De haberse concedido Ja suspensión en el jui..:io de wnpn¡-o, hasta que se dicte sentencia firme en 
contro del quejo!IO. 

ARTtCULO 67•. El procedimiento administrativo de ejecución para el cobro de las muJt.os que no 
hubicr1..-n sido cubiertas oponunamen1e al Banco de MCxico. se aplicará por la Secretaria de Hociaida y 
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CRdito Nblico o pos- el propio Dunco a trav.!:s Je lo unidad administnativa que scftalc su Rqlmncnto 
Interior. 

La wiidad 9dlalada en el pá1T11ío anti:riOI'. •plicad las nonnus previstas en el CtKliao Fiscal de la 
Federación po.ra el proa!dimi ... "Uto administ.r'llhvo Je cjc:c:uci6n. En el mcncio11ado Reata.mento Interior se 
indic:anm las ofü:inas que deban li:OOOC'-"f y rcsolv1..-r los recursos prcvtstos en el citado Códi10, relativos a 
C9C ¡xoccdim.icnto. 

Si el Banco Central llevare cuenta al inírac:tor. no ser* necesario aplicar et procedimiento administrativo 
de cja:uc:ión. pudiendo haccnc cícctiva la mulla cmpndo su impon.e a dicha cuenta. 

A•TICULO u•. La Ley de Instituciones de CR:dito. la lcaislación mcn:aruil. loa U90S bancarios y 
mercantiles y el COdip> Civil para el Distrito Federal. en Materia ComUn, y pu111 toda la República en 
Materia Fedcl"al. 9C aplicar6n a las opcr8Cioncs del e..nco, suplctoriamcntc • la pte9C11tc Ley y en el 
arden en que cst4n mencionados. 

TRANSITORIOS 

PRIMERO. ESOt Ley cntruri en vigor el lo. de abril de 1994. con excepción del -aundo pUrafo de este 
articulo y de los articutos tercero y db:imo tercero transitorios. los cual~ iniciarén su viacncia al dia 
siauicntc de la public:-=ión de la Ley en el Diario Oficial de la Fcdctaci6n. 

La deaisnación de los primctOS inlqp'anlCS de la Junta de Oobiemo .cri hecha en los tenninos previstos 
en la pre.ente Ley. con anterioridad al 31 de mano de 1994. 

S&GUNDO. El periodo del primer Ciobcrn.dor del Banco vcnccra el 31 de diciembre de 1997. Los 
periodos de los primero• SubaobcrnacJorcs venccnin los di- 31 de dicicnabl'e de 1994, 1996, 1998 y 
2000, ~tiVamentc, debiendo el Ejecutivo Federal .eftalar cual de los pcrlodoa ciUdos ~ 
a cedm Subaobemudor. 

TKRCERO. Las remuneraciones del Oobemadol" y de los SublJobemDdorcs a que 11e n:fi~ el articulo 
inmediato anterior. concspondicntcs al primer ejercicio financiero del Banco, 9Clán detenninadu de 
confonnic:S.i con lo dispuesto en el articulo 49 de la pre.:ntc Ley, con anterioridad a que ilC ef~tUc la 
dcsip10Ción de Jos primeros intc¡rantes de la Jma111 de Oobicnso. 

CUARTO. Las instrucciones del Tesorero de la Fcdcnci6n al Banco, en t~ de I• fracción I del 
articulo 12, no tcndnU\ que efccuuarsc con la antelación ..:Ralada en la pn>Pia fracción 1 de dicho articulo, 
durante un plazo de tres aAos contado a partir de la entrado en viaor de la pf'C3CS\tc Ley. En el tranxurso 
de ac mismo plazo, el Te..ao de la Fcdchici6n podnll 9e1uir librando los cheques y dcrMs documentos 
a que ..: refiere la fracción m di:I referido articulo. 

QUINTO. El Banco de MC:xico, orpnismo dc5ccntraliza.Jo del Gobierno F.:dcntl, ..: uansfonna cn tu 
DUCY• penonD de derecho pUblico a que se rcfiac esta Ley y conl1Cf'V8 la titularidad de todos los bienes. 
detcchoa y obli¡sacioncs intcsrante5 del patrimonio del primero. 

SEXTO. El Reglamento Interior del Banco de MCxico dcbcri expedirse en un plazo no mayor de seis 
IUC5CS, contado a partir del dla en que quede lcplmcntc instalada la Junta de Gobierno. Hasta en lmlto 
se expida dicho Realamcnto continUlll8 en viaor el publicado en el Diario Oficial de lo Fcdcnación el 4 
de julio de 1985. y el recuno pn:visto en el articulo 64 
llC presentan\ onte la Gcrcnc"i• Jwidica del Banca de M~xico. 

CUD.ndo en el Reglamento octualmcnte vi~cmte o en cu.ntquic:r otro instnunento jwidico se hap 
rcfcrcncio al Director General del Banco. si= cnt.endc::nl h.:clw. ol Gob...•rnaJor d.:l Banco en el ámbito de 
las atribuciones que le conlic:re I• presente Ley. 

St.PTIMO. Los poderes. monda.tos. dcsignociones de delegados liducimios y en general las 
rcprcsetttacioncs oloraaJas y los facultades concedidas por el BDnco de MCxico con anterioridad D la 
entrada en viaor de lo presente Ley, subsistinin en sus tCnninos en tanto no sean modificados o 
rcYOCados CXpr-c:sllm(m.te. 
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OCTAVO. Las moncdAs metálicas actualmente en circulnci6n pasarán a fonnar porte Jet pasivo en el 
a.lance de .. Institución. aplicando el t"égimcn pn:visto en el aniculo $6, 

Los fondos del Gobierno Fo.!dcrul deposita.dos en el Banco de MC,.,;ico derivados de la diferencia entre el 
valor facial de las moncdns entregadas ~ la Casa de Moneda al propio Banco hasta el dia inmediato 
anterior al que cnln: en vigor Ja presente Ley y Jos costos en que se haya incwrido en su produc:c:ión. 
qucdanin a faVOI" de este último. 

NOVENO. El Banco de MCxico podrá poner en circulac:íón en ctwlquh .. -r tiempo los billetes con fecha de 
emisión anterior a la entrada en vigor de la prcsomtc Lc:y. 

Dt:CIMO. El Banco podnli seguir dc:scmpcflando el cargo de fiduciario en los fideicomisos quc 
actualmente maneja. que no cstitn previstos en el aniculo 7o. ír"acci6n XI, pudiendo n:cibir de dichos 
fideicomisos depósitos bencartos de dinero. 
Trat4ndo..: de fidcicomi909 pUblicos de fomento económico, el Banco sólo podrá seauir dcsempeftando el 
mencionado c:arso dunmt.e wi plazo máximo de do. aik>s. El Gobierno Federal a tr11vCs Je la Sccn:taria 
de Hacienda y CrCdito PUblico en su canK:tcr de fidcicomitcntc Unico de la Adminislnleión Püblica 
Centralizada., convendrá con la institución de crCdito que al efecto dct11.-nninc, los actos conducentes a ta 
sustitución de fiduciario en los citndos fideicomisos. Los creditos qu.: el Banco de México hoyo otorgado 
con anterioridad. a la fecha de entrada en vilJ.or de la pcscntc: Ley a los fideicomisos mencionados 1..-n el 
pArntfo iruncdiato anterior. podrán mantenerse hasta su vencimiento e incluso renovarse una o más veces 
por wi plazo conjunto no mayor de vcintc mlos. 

Los créditos que el Banco de Mc!:xico ha~•• otoramdo con anterioridad a la fecha de enlTada en visor de la 
PJ"C*l1lc Ley a los fideicomisos públicos de fomento cconOmico que administm, podrán mantenerse hasta 
su ~miento e incluso n:novarsc una o mas veces por un plazo conjunto no mayor de veinte~. 

En caso de fideicomisos distintos de los sdlalados en el sc:aw1do pñrrnfo de este artk:ulo, el llaneo 
qucdarA facultado para renunciar a la cnconticnda fiduciaria cuando asi lo cstinu: conveniente. En estos 
casos el fiduciario sustituto 51..'Tá designado por las pcrsonn.s que a continuación se M.--llnlan, en el onlcn 
en que esa4rl mcnciorwdas: las facultadas pua ello de conformidad con el acto juridico que rija al 
lideicomi90~ el o los lidcicomitcntes:. el o los fideicomisarios, individualizados, o, a falta de tas 
anteriores, el pupio Banco de México. En tanto el Banco continllc siendo fiduciario en estos 
fideicomisos podrá conccdc..-lcs financiamiento con crmkter extra.ordinario para evitar eventuales 
incwnplirnicntos de sus oblipcion~. 

El presente articulo se reformó por decreto de focha 15 de noviembre de 199S, publicado en el Diario 
Oficial de la Federación el 17 de noviembre de 1995. 

OtCIMO PRIMERO. En tanto el Dam~o ~ MCxico expide las disposicionc:s a que se refiere estll Ley, 
-auirán aplicAndosc las emitidas con anterioridad a su viacnc:ia. en las matcrio.s concspondientes. Las 
medidas .tministn1tiva.s dictado.s con fundamento en disposiciones que por esta Ley se derogan. 
continuari.n en vigor hasta que no !!lean revocadas o modificadas por las autoridades competentes. 

DtCIMO SECUNDO- A los in111.-nncdimios firumcicros que hayan realizado operaciones con 
anterioridad a la enll"ada en vigor de la presente Ley. en contruvcnción a las disposiciones que por br.tll se 
dct"ogan. les 9Cfán aplicables las disposiciom:s vigentes al momento en que se hayan rcalizDdo tales 
op:racioncs. 

DtCIMO TERCERO. El Ultimo ejercicio financiero del Banco de México, orpnismo descentralizado 
del Gobierno Fcdcrul. comenzará el lo. de cnCl"o de 1994 y ll..-nnirumi el 31 de marzo de 1994. Dwunte 
dicho ejercicio la hulltución no queWmi sujeta a lo dispuesto por el 1trtlculo 7o. de la Ley OrgAnica del 
Banco dc M.:Xico 

El primer ejercicio financict"O del (lonco de Mc!:xico que regula esta. Ley se: inicianl el lo. de abril de 
1994 y tcnninari el 31 de diciembre de 1994. 

El remanente de opcrnción del Bmico de Mcxico correspondiente al cjCl"cicio a que se reliCl"e el párrafo 
primero de este aniculo. dcbcra cntrcgarso= al Gobierno F~I a más tan1tlT en el mes de abril de 1995. 
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DaCIMO CVARTO. El Bani;o de Mbi~ enviará ul Ejecutivo Fcdcrul y al Conan:sc> de: lo. Unión o, en 
su C4SO, D su Comisi6n P ... -rma ..... "nlC, 109 documentos a que ..=: n:fü."f"C la fnao;:ión 1 del articulo S 1 qui: 
concspondan al primer ejercicio de la lnatitución, dim.b'O del mes inmediato sigui ... -ntc a aquél en quc 
entre en viaoc la pR*:nlc Ley, .. 1 eotn0 un informe IM>hrc la cvolucilm del linancimnicnto interno W:I 
Banco de MC".ico y del comportamiento de 1a cuenta de la Tcscxcria de la Fcdcrac,On que el ¡xopio 
&neo le lleva al Oobienlo Fcdcn.I, d"1'antc los rDC9CS ~ o.."t\Cl'D a 1nano de 1994. 

Respecto doe:l pri10c:r ejercicio de la Institución, el Bnni;o no csUlTG obligo.Jo a ... ·ntrcpr el infonn.: u quc 
- l'Cficrc: la fracci6n n del articulo s •. 

Dt:CIMO QUINTO. A putir de la cntnlda en viaor ck la pl"t.M:ntc Ley y bosta en tDnto el valor rcnl 
lOCaJ del capital rn6s las n:scnas de la Institución Ka auperior al veinte por ciento del tot.al Je loa billcl.CS 
y monedas en c:irculKión mU Las oblilJ.lllCiones de la Institución a favoc de cntidada: financicnt.s y del 
Gobierno Federal, excepto tos dep6si.tos a que se rcficte la fracción l del articulo 9o., dicho valor t.otal no 
.et* inacmcptado canfonnc al crecimiento del pn>ducto in\allo bnllo en los tbminos del articulo SJ. 
Durante el Lmpeo referido., el Gobierno Federal y el Banco pudran KOl'dar ftdua:ioaa al citado val« reo.I 
talal, aicmpn: que ellas no impliquen disminuir dicho valor a una can&idad que t'Cpf"C9Cnte un porcentaje 
inferior al mencionado ni tampoco lel'Pft px c:onaa:uenc'8. expansión mone\aria. 

D&CIMO SUTO. Los depbaitos a que 9C refiere el articulo 132 de la Ley Oencnll de Tilulo• y 
Operaciones de Cn!dito dcbedn CORJJtiluinc en Nacional Financiera. S.N.C. Aq~llos recibidos par el 
Baru;o de Mtxico con ankrioridad al inicio de visencia de cata Ley acnm COfUCl"Vllllos y en~ por 
ble de confannidtd con tu disposiciones aplicables. 

D&CIMO saPTIMO. Cuapdo las leyes. realamc:ntos, decretos, ac:uerdc» u otros ordenamientos 
jurídicos hapa mención a la Ley ()qinica del Banco de MCxico, o a este Ultimo, la referencia se 
entenderá hecha a la prcxntc Ley y a la Institución que bta rcsula, rcsp:ctivamcntc. 

Df:CIMO OCTAVO. Se abrop la Ley Oqinica del Bu.neo de: MCxico del 21 de diciembre de 1984. 

Se dcroaan loa articulos 31 fracción IV de la Ley °'1J,Anica de la AdminisU11Ción Nblica FeJc:nal, 13, 
pin'afos primero y -aundo de la Ley Monetaria de los Estados Unidoa Mexicanos. 48, párnafo seatmdo y 
db:imo scaundo uansitorio de la Ley de hwtituc:ioncs de Crédito. 24 de la Ley Qra¡lnica del Patronato del 
Ahonu Nacional y las demú disposiciones que se oponaan a. la prdentc Ley. 

Se deja sin cfo;lo, en lo n:fcrcnle al llan<:o de MC:x.ico, lo pn::visto en la fracción vn del articulo 31 de la 
~"Y Ol'¡l6nica de la AdminisU11Ci6n Pública Federal, en los artículos lo., Bo. y 14 de la Lcy que crea el 
Fondo de Garantia y Fomc:nto pora la Apiculuua, Ol!llnlldo.:ria y Avicullura, asl como en los articulo• lo., 
2o .• So .• y 21, frocciDn IV, &=l rcalom.:nto de: dicho 
Ley. 

Mex..ico, D.F .• a 14 de diciembre de 1993. Dip. Cuauhtemoc Lópcz Sánchcz. Presidente: .• Sen. Eduardo 
Robledo Rincón, Prcsida'ltc.• Dip. Scraio Oon:z.61cz Santa Cruz. Secn:torio.• S...'1\. 1.&ntic"l Saben:lnis 
Noaucda. Sccn:tario.· Rubricas.· 

En cumplimiento de: lo dispucslo por la fracción I del Articulo 89 de ln Constilución Polilicn de los 
Eslados Unidos Mexicanos, y pun. su debida publicación y obsct"voncio, expido el ~te Decreto en la 
residencio del Podc=T Ejecutivo Fi:dcral, en lo CiudoU do= México, Di:>lrito Fcda..-r.al, a Jos quince dius del 
mes de diciembre de mil no'"-ecicntos noventa y tres.- Carlos Salinas Je Oort.ari.- RUbrica.- El Sc:crct.ario 
de Oobcmkión, Jo.é Patrocinio Oonz.Dlcz Blanco Garrido.- Rúbrica. 
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LEY PARA RECULAR LAS ACRUPACIONES FINANCIERAS. 
TITULO PRIMERO. 

De lua disposiciones preliminan .. -s. 

ARTICULO r. La presente Ley tiene por objc10 n:suJar las ba5CI de OJ"Pnización y f\111cion.mmic..-nlo de 
Jos arupos ímam:ieros. estoblCCCT Jos tc..Tminos b.jo los cuales habrán de opernr, asi como 14 protección 
de Jos intereses de quienes celcbrcm operncioncs con los integrantes de dichos grupo11. 

ARTfClJLO 2"'. Las autoridades financieras, cBda una en la esfera de su respectiva competencia, 
ejcn:crn.n sua abibucioncs pro;urando: el desarrollo equilibrado del süuema fi114ncjcro del puis, con una 
apropiada cobertura rqional; una adecuada competencia entre los intcgnmt~s de dicho sish .. "tlUI, la 
prestación de Jos ~cioe inlc.,-adwi confonne a smut5 prácticas y usos fimmcicros; el fomento del 
ahorro interno y su lldccuadoll canalización hacia actividades productivas~ asl como en acnc:nil que el 
sistema citado contribuya al aano crecimiento de Ja economfa nacional. 

ARTICVLO .J•. Las entidades financienu no dcbc:nln utilizar dcnominacionc:s iguales o semejantes a 
las de otras entiJadcs financieras-, acluar de mancrn conjunta; ofrecer "1Vicios complementarios ni cu 
a~I ostentanc en fornull al¡una como intepllntcs de grupos financieros 5a1lvo cuando dichos grupos se 
cncuenuc:n constituidos y f\lncioncn conforme a las disposiciones de la presente Ley. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en el pénafo anterior, las entidades financieras y sus lilialc..-s podrán utilizar 
denominaciones i&tU:les o semejantes, actuar de manera conjunta y ofrecer servicios complementarios, 
cuando asf lo prevean las IC)'CS CSJX!Ciales que la.s rijan y su sujeción a las disposiciones contenidas en 
dichos ordenamientos. 

ARTfCULO ~·. En lo previsto por la presente Ley, se aplica.rán suplctoriamcnlc en el on.fon siguiente: 

l. La legislación mercantil~ 

11. Los usos y pnkticas mercantiles-. 

UI. El Códiao Civil para el Distrilo Fcdcnll~ y 

IV. Códiao Fiacal de la Fcdcrución, p.ra efectos de las notificaciones y del recurso a que se refiere el 
articulo 27 de esta Ley. 

Cada entidad financiera integrunlc de Jos srupos se rcgini por Jo dispucslo en las rcspccti,·as leyes que Je 
sc:an aplicables. 

ARTfCULO 5•. El Ejccutil.·o FcdcraJ, a truvés de lo Secn:lnria de Hacienda y Crédilo PUblico, poc.lr.i 
interpretar p.ra efectos Ddrninistmlivos, Jos prec.cp1os de esta Ley. 

TITULO SEGUNDO. 
De la co1HUludó• e J11tqr.dón de Jo• a;rupo•. 

ARTfCULO 6•. Se requerirá aulorización de Ja S«rclaria de Hacienda y Crédito PUblico para la 
constitución y l\mc:ioruunicnlo de (U'Upos financieros estas autoriz.acioncs sc:rán olorgndas o denegadas 
discrci;:ionahnentc por dicha Sccrelaria, O)'cndo Jo opinión del Banco de México y, según corresponda en 
vinud de Jos intcpantcs del grupo que pretenda constituirse, de las Comisiones Nocionales &ncuria. de 
Va.lores y de Squros y Fianztls. 

Por su naturalczo, dichas autorizaciones~ intrnnsmisiblC!'I. 

ARTfCULO "r. Los g.rupos a que se refiere la prcsc:nte Ley estarán integrados por una sociedad 
controladora y por algunas de las 1.-ntidades firumctcras siguiente::;: almac1.-ncs genero.les de depósito, 
nrTCndadonas financicro.s, cm¡n-csns de thctomje fin.unciera, casas de cambio, insticucioncs de fianz.as, 
instituciones de llC8W'OS, sociedades financieras de objeto limitado, casas de bol:sa, instituciones de banca 
múltiple, a.sf «tma socicdadc=s opcradoms de sociedades de inversión y admi.nistrudoras de fondos para el 
retiro. 
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El pupo financiero podrá ronnarsc con cuando menos dos tipos diícrcnlcs de las cntidDdes financicms 
aiauicntca: instituciones de banca múltiple. casas de bolsa e instituciones de sc¡ruros. En los C8$0S en 
qw: el an.ipo no incluya a dos de las mcmcion.odas entidades. deberé contar i-- lo menos con tr-=s tipos Je 
entid9dcs ímancicras de J.u citaJu.s en el pGnufo anterior. ql.M! no sean aocicdadcs opcmdoras de 
aocicdades de invcni6n o administradoras de fondos para el n:tiro. 

SE DEROOA et 1CrCCr plrraío. (D.O.F .• 23 de julio de 1993.) 

L SE DEROGA. (D.O.F .• 23 de julio de 1993.) 

ti. SE DEROOA. (D.O.F .• 2~ de julio de 1993.) 

t.. Secretaria de Hacienda y C~ilo Público. mediante disposiciones de canktcr acncnd. podn\ autoriznr 
que ouus MJCicdalcs puedan fonnar parte de estos pupos. 

ARTICULO r. Las entidades financieras que fonncn parte de Wl grupo de Jos previstos en csl.11 Ley ...-, 
L Actuar dc m.a.ncra. conjunta frente al püblico, ofrecer SCTVicios complementarios y ostcntanc como 
in1.epantes del arupo de que se tralC', 

11. Usar denominaciones iaualcs o acmejantcs que los identifiquen frente al püblico como intcarantcs de 
un mismo grupo, o bien. conservar la J...-nominación que lcldan ant.::I de formar ¡>4rtc de dicho BfUpo, cu 
todo caso dcbcnbt aftadinc la.s palabras "'Grupo Financieras• y la denominación del mismo~ y 

ID. Llevar a c:abo openK:iones de lu que le son propias a travb de hu oficina y sucursales de atención 
al público de otnu entidades financierus intcgnmtes de: 1 pupo de conformidad con las reglas generales 
que dicte la Secretaría de Hacienda y Crédito PUblico. 

En nin1Un caao podrán t'Qlliznrse opcrucioncs propias do: los cntidad ... -s fuumcicra5 intepnntcs <kl arupo 
a través de las oficinas de la controladora. 

ARTICULO !19. Las .olicitudcs de autoriz..ilción P'Ull constituirse y funcionar como pupo deberán 
prelCnlanc a In Sccrctnrta de Hacienda y CrCdito PUblico. acompaftndos de la documentación siauicnte: 

l. Proyecto de csl.llllutos de Ea controlDl.Joro, que dcb:r4 contener Jos crito,..-rios scnernlcs a sqiuir poro 
evitU' conflictos de interés entre los participantes del pupo, asi como lo estipulación por la cual los 
socios accptnn el pt'OC.edimicnto que, pam dar en ganmtla las acciones emitidas por la controladora preve 
el arttculo 29 de esta Ley;. 

11. Relación de socios que constituirñn la conlroladona y el capital que cada uno de ellos aportarla. asl 
ca.no de los eocucjcros y funcionarios do: los dos primo:ros ni\'eles que: inte¡,nuian la administración~ 

111. Pro)-.ecto de estatutos de las o,.."PliJadcs financicras que int&..-.runin al ¡rupo rcsp..-cli\·o. Trotándose~ 
entidades ya constituidwi, .:scriturn otorauJq ante nocano ptíblico que contcnp los est.11.tutos vigcnh:s, asi 
como los proya::tos de modificaciones que se efcctuadnn con motivo de la crcoción del pupo~ 

IV. Proyecto del convenio de responsabilidades a que se refiere el articulo 28 de esta Ley; 

V. Prottmnm y convenio confonn\! a los cuales la controlndora adquirirla las acciones rcpn:scnt.a.tivos del 
capital paaaJo Je las .:ntiJDdc:s linanc1cras Je que se trute. pa.ru dar cwnplimicnto a lo dispuesto en el 
articulo 1.S de esta Ley, y 

VI. La demas docwnenlaeión que, en su caso solicite la Secretaria Je Hacienda y CrCdito Püblico. 

En el evento de que la conlroladora prct.:ndicn: adquirir acciones de empresas que prestaren 5Cf'VÍcios 
complementarios o auxiliares a la propia con1.n>laJora o a los demás integrantes del grupo, incluyendo 
inmobiliarias propietarias de bienes J.:s.tinadmi a oficinas de la controladora o Je los demás inlegnlntcs 



241 

dcJ pupo, también deberán presentar. ac=aWi corrcspondQ, Jos proyectos de estatutos de talc:!I cmpn:sa!f, o 
loa cstalutos riscntcs con el pl'O)<ecto de sus modificnc:ioncs, nsf corno el programa y convcniO!I para la 
adquisición de las accioucs ~t.ivas. 

ARTICULO JO". La incorporación de una nueva sociedad a un arupo ya constituido. In t\Jsión dc dos o 
rn4s &nJpi:n, ust c:orno la f\J.sión de dos o más cntidadc.s p¡uticipant-=s en un mismo grupo, o de una 
entidad financiClill con cualquier sociedad, requerirá autoriznción de lo Sc:crctarfo de Hacic..-nda y Crédito 
PUblico, oyendo la opinión del Banco de Mc!x.ico y, sc¡On cotTC$ponda, de lrui Comisiones Nacionales 
Ba.ncaria y de Valores, de Seguros y Fianus o dc:I Sistema de Ahono pqru el Retiro. 

La incorporución o la fusión, k!Sún se trate, se Ucvnnl o cabo confonnc a Jns ba.!ICS siguientes: 

J. A la solicitud n:spoctiva debcnín adjuntarse: Jos proyectos de Jos acuerdos de las asmnblcas de 
accionistas de las socicdodes que se i~n o fusionan, así como de las modificaciones que, c:n su 
caso c~pondcrla r-caliz.ar a los estatutos de las propios socicdado..-s y al convc..-nio de respon.sabilidi.des 
relativos; Jos estados financieros que prcscrucn lo situoción de lo sociedad o ser incorporado, de Jo o las 
controladoras de que se trold', y de los dc.."1114s inlegrames del o de: Jos grupos respo.."Clh·os; Jos convenios 
conf"onne a Jos cuales la corn::spondicn1c controladorn rea.liza.ni la adquisición dd' las acciones que tuviere 
que efcctuar; Jos pcogrumas confonne a Jos que se Uevruia a cabo la incorporación o Ja fusión; osl como 
la dctn4s documentación q~. en su caso, IK>licite la Secretaria de Haciendo y Cn.."dilo Pilblico; 

11; SE DEROGA. (0.0.F., 23 de julio de 1993.) 

ID. La propia ~retarlo, al autoriz.ar la incorporación o la fusión culdorA en todo tk-mpo la adc.."'Ctmdo 
procccción de Jos intereses de quienes 1uvici-cn celebrados operaciones con las respc..-cth·as cntidodo!:s 
tlnandero~ 

IV. La incorporación o la fusión surtinin efectos a panir de la fc.."'Cho en que lo au1orizoción a que se: 
refiere esta artkulo, así como los acuenfos dc incorporación o de fll.sión adoptndos por las respecti\·as 
asambleas de accionistas, se inscriben en el Registro PUbhco do! Comc..-rcio; 

V. Uno vez hccha la inscripción an1crior, Jos ocuc:rdos de incorporación o fusión mencionados, se: 
publictlr.in en el Djgcio Oficjnl ck lg f.:dS(!ISión y en dos pcriOdicos de amplia circulación en la plu.a en 
q~ tcn&Bn su domicilio las sociedades; y 

VL Puranle Jo:t noventa didll naluruJcs siguicnlcs o partir de Ja fecha de publicación , Jos acreedores de 
cualquiera de las sociedades, incluso de las demás entidodcs Jiruu\Ci ... 'TIIS" intcgrno.les del o de Jos grupos 
rc:spccth.-os. podnin oponc:rse judicialmcnle, con el único objeto de ob1cncr el pago de sus crCdi1os, sin 
que esta oposición suspenda la incorporación o la f\ls1ón 

ARTtCULO 11•. La separación de alguno o a.lgttnas de los inlc{U"antcs de un grupo, asf como lo 
disolución de este último. deberán ser autorizada:I por la Sccrelori.u de HacicnJa y Credilo Púhlico, 
O}endo In opinión d.:!I llaneo de Mé~ico y, segú..·. correspon~, de las Comisiones Nacionales Onncona y 
de Va.lores, de Seguros y Fianzns o del Sistc.."m4 de Ahorro pura el Retiro. 

Lo separación o disolución mc..-ncionaJas, :!l'uninin efcc1os a partir di! Jo Ji:cha cn que Ja au1on7..ación a que 
se n:Jici-e cslc a.niculo, a.'ff como los respectivos acuc.."Tdas de las .asambleas de accionistas, se inscriban en 
el Registro Püblico de Comcrdo. Trntán.Josc de Ja. separación. adcmás :'!Ct"á aplicable lo di5puesto en Jos 
frnccioncs V y VJ del nn.iculo anlcrior. Al ~ir efc..""Clos la scpur.ación, las en11ili1Jcs financieras debC'rtin 
dejar de os1cn1arsc como integrantes del pupo rcspccli,·o. 

Cuando el FonJo Bancario de: Protc..-cción ni Ahorro o el Fondo dc Apoyo al /l.ferc.aJo dc Valores suscriba 
o adquiero el cincueula por ciL-nto o mas del capital S\Xml de cualquier enhilild finonciCTD in1cgrnnte de 
un grupo, no se ob$crvoni lo dispues10 ... 'tl el pnmcro y sc:gwido pdrrotbs del prescnle t1.nlcuJo, asl como 
los fraccion~ V y VI dcl anfculo 1 O de esta Ley. Lo scpurnc1ón del gn.ipo tcndni efectos a partir de 
dicha suscripción o adqui:tición, por Jo que se 1endni por modificado el convenio único de 
rcspon.~bilidades en C51C sattido. 
La sepa.ración de las entidades filUUlci<-"fllS se llcvará a cabo sm pc.."1Julcio do: que Ja. respcusabiJidndt..""S de 
la controladora a que sc refiere el articulo 28 de cstn Ley, subsiston en b.nlo no qucdc.."n 1otnJmente 
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cwnplidas todas los oblisucion.:s conlnlldns p>r dichos ..:ntidruk."S con Dnt&.."1'ioridad n su 51...-purución el --La contro1$1of"a sólo ¡xx1n\ disolvc..-nc W\11 vez cumplidos todns las obligaciones contraldas por cadD unn 
de las entidades. financians con anterioridad a la disolución dd pupo. 

ARTICULO tr. La Sccrctmia de Hacienda y Cn~dito PUblico. oyendo al Banco de México y, según 
concsponda, • lu Comisiones Nacionales Bancmia y de Valores, dc Set.uros y Fianzas o del Sistetna de 
Ahorro pua el Retiro, asl como a la controladora del pupo financiero 11fc.;tado, podrD revocar la 
autorización a que se rc(icrc el articulo 6•. de esta Ley, si ID controludora o alguno dc los dcrn.i.s 
intcpantcs del grupo incumph.-n lo dispuesto en la pn:scntc Ley o en las nonnas que de ella emanen. 

Al rcvoc:anc la autorización, los intcgrunlCS dcbcr4n dejar de oslcnt.o.nc como miembros del aropo 
respectivo. Las rc:sponsabilidiadc:s de la controladora a que se wlicrc el articulo 28 de cstll Ley, 
subaistinbs en tanto no queden tolalmcnt.: cumplidas todas ln:S obligacion&.-s comraidas por asda una de 
las cntidadc. financieras que fonnaban et pupo, con anterioridad a la revocación. La controlodora se 
di90lvcrii en los tCnninos de lo dispuesto por el Ultimo pln'afo del articulo antvrior. 

ARTICULO IY. Las outorizac::ioncs de la Sccrctmio de Hacienda y Crédito PUblico o que" refieren los 
mticulos 6°, 1 O y 11. asi como la rc\·ocación a que alude el articulo 12 de esta Ley, dcbcnin publicanc en 
el pjnrio OOcjal de Jg Esskrncjón. 

ARTtCULO , .... La Sc:crctarta dc 1-t¡w:icnda y Crédito Público cxpcdinll ln!t "Bias acncralcs que regulen 
tos dcanlb tenni.nos y condiciones para le constitución y íuncionamiento de pupas financieros. dc 
confonnidad con lo dispuesta en la ¡>oellCUle Ley. 

TITVLO TERCERO. 
CAPITULOI 

De I•• socicd•dcs control•do,..s. 

ARTICULO ts•. El control de las asambleas acncrales de accionistas y de la administración de todO!I 
los intqµ"antcs de cada ¡.rupo. dcbcnll tcn1...,lo una misma sociedad anónima eontrolodoro. 
Dicha controlmd«a 9Cf'lk propictnrio, en todo tiempo, de acciones con derecho a voto que n:pn:lM..-nten por
to menos el .S 1% del capital pasodo de cada uno de IO!I in1~t1."ll del srupo. 

Asinlismo, cstara en posibilidad de nornbmr a la mayorta de los miemhl'O!lo del consejo de administración 
de C..S. uno de los intcanntcs dd pupo. 

ARTICULO 16•. La sociedad controladons o que se refiere el articulo anterior-, tendrD por objeto 
adquirir- y lldminisuar accion ... "'S emitidas por los intcgrnntcs del grupo. En ningUn caso la controladora 
poiJz* celebrar opcracioacs que 5C3f1 propias de las cntidadl.-s financieras intcgnmtcs J.:I pupa. 

La duración de In e<>ntrolador-a sera indefinida y su domicilio socinl so: cncontrurá en t1."lritorio nocional. 

ARTICULO 17"'. Los cstntutos Je lo controladora, el convenio de rcsponsnbilidadcs rru.-ncionndo en el 
articulo 28 de esta Ley, asi como cualquier modificación o dichos docwm."11\0ll, se som.:tcrán a lo 
a(X'ot:Nlc:ión de lo SccTctaria de Hacienda y Cr-.:dito l'Ublico, quic:n la otorgarD o nll!pni oyendo la opinión 
del Banco de México y, acgUn cOrTCSpond.n. de las Comisiones Nocionales llanc:aria, de Valores. y de 
Seguros y Fianzas. 

Una vez aprobado• 105 doctllll ... -ntos citado!>, se insc:ri.binin en el Registro Público de Comercio sin que sea 
preciso mandcnicnto judicial. 

ARTICULO Jr. El copilnl social de los soci~-s controladorn~ ... -starD formado por- W\D parte 
ordinaria y padrú tambiCn estar intearaJo por una pone oJicional. El capital social ordUwrio de los 
socic:dadcs controladoras llC int1..."@Jlll'Ói por acciones de la Serie "A'". que repn:sent.arñn el cincuenta y uno 
por ciento del capital ordinario de: la socic:dnd. 

Asimismo, el cuurcnlll y nue\•c por- ciento de lo parte ordinaria del capital social, podrá integrnrsc 
indistinta o conjwuomcnte por occion.:s serie "A". •a* y "C". la so..-ri.: "C", sólo podni 1."ftlitir.ie hasta por 
el treinta por ciento de dicho capital ordinario. 
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En su cuso. el capital social adicionnl estaré rc:pn::scntado por acciones serie •L". que podn\n emitirse 
hasta ~ un monto cquivah .. -ntc al treinta. por ci~to del capiw.1 social orc.linario de lo sociedad, previa 
autorización de 14 Comi•ión Nacional de Valores. 

Las acc:ioncs de las serie "'A" .Olo podrán adquirirse por p.:nonas flsicas mexican.o.s y socied.Pdcs de 
invcnioncs cornu~ exclusivas para estas penonas; por el Fondo llancario d.: Pro1ccción al AhorTO. asl 
como por el Fondo de Protección y Oarnnlla a que se n:ficrc la Ley del Mercado de Valores. 

Las .ccioncs de la serie ·a- 9610 podrán adquirirse por W pcnonas sd\aladas en el pUTafo anterior. por 
penor¡as morales mexicanas cuyos estatutos contengan cláusula de c,.;clusión directa e indirecta de 
cxuanjeros, asi como por inversionistas institucionales de los menciona.dos en el articulo 19 de esta Ley. 

Las occioncs de lllS series •e• y .. L '". podrán adquirir.se por las per.;onas a que se n:fiC't'C el pAnufo 
anterior; por las dcm4s personas mexicanas, asl como penonas Jisicas o morales cxtranjerus. 
En ningUn momento podrán participar en forma alguna en el capital de Ja contcolllllora, personas morales 
cxtrunjcrn.s que ejerzan funci<>ne$ de autoridad. Tampoco podrdn hacerlo cnlidadcs flrumcieras dd pols, 
incluso las que f01Tiu..-n parte del n:spcctivo grupo, salvo CWlndo octUcn como inversionistas 
institucionale:11, en tCrminos del articulo 19 de esta Ley. 

ARTICULO tr Bis. Las acciones aenin de iawd valor, dentro de cado 3Cric, conferirán o sus tenedores 
Jos mismos dc:rcchos, y deberán pa¡anc: intcpmncnte en efectivo en d acto de ser suscritas. Las 
tneneionadas acciones se mantcndnin en depósito en alguna de las instituciones pera el depósito de 
va.laces rquJadas c:n Ja Ley de Mercado de Va.lores, quienes c:n ninaian caso se cncontrunln obliaudas o 
cntrcaarlas a la. tituharcs. 

Las acciones serie •L • scrnn de voto limitado y otoraarñn dc:rccho de! voto ünicamientc en los oswitos 
relativos a cambio de objeto, fusión, escisión, lnlnsfonnución, disolución y liquidación, asi como 
cuncclación de su inscripción en cualcm¡uicra bolsa de valores. 

Adcm6s, Ja.s acciones serie •L • podrñn conferir derecho o recibir un dividendo prcfcrcnle y ocwnululivo. 
asi como a un dividendo superior al de las acciones rcpr-cscnlativos del capillll ordinario, siempre y 
cuando ul ~establezca en Jos cstatulos sociales de la sociedad ctnisora. En nin&ún cuso los dividendos 
de esta !ICric podrán ser infcri«a a los de las otras series. 

Las socicdDdcs podrán emitir acciones no suscritas, que conservarán en tcsorcrta. Los suscriptores 
recibirán las constancias respectivos conlro el paao lotal de su valor nominal y de: las primas que, en su 
caso, fije la sociedad. 

ARTICULO I~. Plllll efectos de lo previsto en la pn:scntc Ley, por invc:nionistas institucionak-s se 
entcndcni a las instilucioncs de: ,¡cguros y de ftanms, únicruncnlc cwmdo invicnan SW1 n..-servas t.Ccnicas, 
a las 100Cicdadcs de inversión comWlcs y a los cspccial~das de fondos paro el retiro; a los fondos Jo: 
pensionistas o jubilaciones de pcr50n4I, complemi:nlMios a l••.J que establece la Ley del Scauro Social y 
de primas de anti¡oedad, que cmnplan can IO$ requisitos sci\alados en ta Ley del ünpucsta sobre lo 
Renta, •si corno a los dcmAs in\o'crsionistas institucionales que la Sc:cretaria dc H.ocicndo y Cr1.:.ciito 
Público autorice expresamente, oyendo la opinión de l4 Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Salvo lo pr-evislo c:n el pQnufo siguiente. las instituciones de seguros y de tl.anzas, actuando como 
inversionistas instilucionales. y en su coso, cUBlcsquicra otros inversionistas institucionales iutcgruntcs o 
controla.dos directa o indi~tamc:ntc por particip.1eión de un BJUpo, no podnin adquirir acciones 
n:prcscntati\-as del capital de lo controloJoru o de los d...'11\ás integrantes Jel BJUpo. 

Las inversiones que rc~diccn, individual o conjuntamente. sociedades de i.nvcr$i6n control.o.Ja" dir1.-cta o 
indirectomcnh: por entidades financieras intcgran11.-s de w1 gnipo, en acciones y obligucioncs 
subordinodas computables emitidas por la controladora y dc..-más participa.nlcs del grupo. 1.-n ningún caso 
podrán ser superiores al IOo/o de total de llllcs acciones y obligaciones 

ARTICULO 20-. Nin&WID persona fisico o moral podni adquirir directa o indm:ctnmente. mcdinntc una 
o vo.rias opcnlcioncs de cualquier nalun:slcz.a, simultáneas o sucesivos, el control de mas dcl cinco por 
ciento del capital social de una soeic:dad controladora. La Sccrc:taria Je l-focicnda y Crédito Público 



podri. autorizar. cuando a su juicio asi so: justiliquu. un pareen tu ji: mayor. sin cxc.: ... .Jet'5<: en su ca~ dc:l 
diez. por ciento. 

Dichos limites to10bi~n so.: aplicurlm o los p..""TSOnas qui: lo citado Sccr.:turin consiJ.:re, p11r11 estos .:li:ctos, 
como W\D misma persona. 

~ cxccptüa dc lo di~to en los pánafos anteriores: 

1 A los invcrsionistns institucionnlcs, siempre y cumulo su it1\·ersi6n no cxc.:Wl en lo individual o cu 
conjunto del veinte par ciento del capilDI sncial d.: lo socic..-dad emisora. Las controladcnus dd.'lcn\11 
establcca meconismos que pcnnitan el cuinplimicnto ~ lo dispuesto en esto fracción. Las invcnion.:s 
que en su caso n:nlicen socicdlldcs de invenión confonne al Ultimo pArrufo dd tll'ticulo anterior 
computarán dentro del limite previsto en csla fracción~ 

U. Al Fonda Bancario de Protección al Ahon'o y 111 Fondo d.: Protección y Oarnntio previsto en la l.ey del 
Mercado de Valores; 

UI. A las personas que adquieran acciones confonne a progrunw.s opn>bw.t.°" par la Sc.!tTet.11.ria de: 
t-tacicndo. y Crblito Público, conducentes a la fusión de pupas lin.anci.:ros, a quien.es excepcionalmente 
la menciono.da ~retaría ~ otoq¡arlcs la autorizoción relativa, por Wl plazo no ma)"Or de dos oi\os, 
sin que la participación total de cada una dc ellu c3":cda dc:I :20% del ca.pita\ pasado de lo controladora 
de que se uuta; 

IV. A las propio.s controladoras, cuando adquieran acciones dc otra controladoTa. conforma a lo previsto 
en proanunas aprobados por- 111 Sccrct.aria de Hocicnda y Crédito Público, conducentes a ta fusión de las 
mismas, y 

V. Lo.s cntidlldcs financi.:rns del ext ... -riot' que inviertan en acciom!s serie •c 00 del capit.ul S01;ial de una 
socieJad controlndora quienes. previa autorizncibn Je lo Secretlula de Hacienda y Cr ... 'dito Público, 
poJnin adquirir el control de acciones rcp1csentativus du husta .:1 veint.: por ciento del capital social de 
una socicdod conuolDdora. si ... -mprc y cunndo el cupit.ul social di: dichas entidades finunciC1Us del cxtcrior 
se cncuo:mue diversificado a juicio di:: la propia Sc;:retará. Si dicho diversificación disminuyera. la 
Secretoria de H11<.:icnd4 y Credito Pilblieo podnli requerir a la. cnti&ld financiera del e,..tcrior que ajuste su 
invcnión .:n °"iones de las serie ·e• 11 los limites scl\nlados en el primer párrafo de este articulo. 

ARTlCULO 20- 8111. Se rcqucrirn. nutori;mción de 111 Secreto.ria de 1-UM:icndo y Crédito Pi&blico, quien 
oirlt la opini6n dc la Comisión que superviso: a. la sociedad conlrol!ldoru de confonnidad con lo sct\all\C.lo 
por .:1 a.nlculo :00 de estn Ley y dd Ba.nco de Mé:..ico. pnra que cunlqui ... -r grupa de penonus ndquk•rn, 
directa o indir.:ctatncnte. mediante una o vari11S operaciones de cunl'-1.uier nattU"Dl<.20 shnultJinens o 
suc.:siva.s. el control de dicha socicdlad controladora. 

Pora l°" efectos sc:ftnlaJos en el presente o.nlculo, se ci1tcndcr.:i que Wl ¡;ropa de peno~ adquicn:: el 
control de una socicJ.ad c:,1trolodoru eunndo sea. propietario d<.! treinta por ciento o mUs de lns a.ccion ... -s 
f'q'TCSL"flt.ativas Jet capitnl paga.Jo de la. propia 5CXicdad, tenga .:1 control di: la asamblea general de 
accionistas, cst~ en posibilidad di: nombrur a la fJUl}Oria de lo~ mic..'1nbros del cons.:jo de aJutmistración. 
o por cu.::i.lquicr otro m<!dio conuol.: a la sociedad controla.Joro de que se trate. 

L.o.s solicitu<les de autorización a que se refiere el primer párrafo de este nnlculo d.:b...-rá.n :u::ompui\arsc: 
de lo siguiente: 

l. Relru:ión de las p..-rsonns que pretendan adquirir el control Je la sociedad conuolaJoru Ji: que so= tnttc 
indicando d capital que suscribirán. ta numera .:n qui: rcaliznrtan su paso, ru;I como .:1 oriscn d.: la.. 
recUTSOS con que se rcali7..ollt'D. dicho puga; 

11. Relación de los conscj.:ros y directi"·os que nombrwia.n en la $0Cici.Wd controladora de la que 
prctcmkn adquirir .:1 conuol~ y 

lll. La d.:nuis documentación que o juicio de ln Scl:ret.DriD de Haciendo y CrCdito Público se requiera a 
efoctu de e"·n)Ullt' In ..olicitud concspandkntc. 



ARTICULO 21•. La controladont 9C abstcndni de iNICribir en el n:gistro de acciones 11 que se n::lien:: el 
articulo 128 de la Ley General de Sociedades Mc:n:antiles. tu transmisiones que se cícctúen en 
contravención Je lo dispuusto en los aniculo 18, 19, 20 y 20 Bis de la ~le Le:)'· En estos casos, la 
controladora dc:bcni rechazar la inscripción e iníonnar sobrl: la transmisión a la Sc\.."lletaria de Hacienda y 
Cn!dito Nblico. dentro de los cinco dios Mbalcs siauicntcs al que conozc.m de dicha transmisión. 

Las personas que convcngnn lo previsto en los artlculos scft4lados en el pBrTafo anterior aenb'I 
sancionada. por la Secretarla de Hacienda )" Cn!dito Püblico, la cual oyendo pr-eviamcntc al intcrcsado 
dctcnninari:. en su caso. que 9C vendan, a la pl"Opia conlrOladora las acciones que c:xcedan de los limites 
lijlldos. al 50o/o del menor de los valores siguientes: 

l. El valor en libr"os de dichas acciones. 9C5ún el último estado nnancicro apl"OtMMio por el consejo de 
administnción de la controladonl y revisado por la Cocni.sión que la supervise', o 

JI. El valor de mcrcodo de esas acciones. 

El beneficio que 9C obtenga 9Cl'4 entrqado por la controladonl al Gobierno Federal. 

Lo anterior, sin perjuicio de la imposición de las sanciones que confonna a bta u otras leyes f\lercn 
aplicables. 

Las acciones asl reembolsadas se mantcndnkn en t.cson:rla y deberán colocarse con preferencia sobn: 
cualquier otra acción dentro de los 91C:is meses siauientes a la fecha de su riccmbol.o. Transcurrido dicho 
plazo sin que las mismas 5ean colocadas, la controladon proceder* a n:ducir su capital basta por el 
monto de las acciones no colocadas. mediante la extinción de las mismas. 

ARTi:CtJLO zr. Las pcnonas que acudan en ~tDción de los accioni .... a las asambleas de la 
controladora. acreditnnkn su pcnonolidad mediante poder Oloraado en formularios claborudos por la 
pl'OPia controladora. que reúnan los siguientes requisitos: 

L Scftalar de manera notoria ta denominación de la conuoladom, ast como la respectiva orden <k:I dta. no 
pudiendo incluirse en el rubro de asuntos gcmcnalcs los puntos que se refieren los arUc:ulos 181 y 182 de 
I• Ley Oeneral de Socicdodes M.:rcantiles. ni el rclati\'o a la designación o remoción del di.rector 
acncm.1~ 

11. Contener apacio pam las instrucciones que .ctlale el otoqantc para el ejercicio del poder, y 

111. Estar íoliados y finnados por el s...-crcuario o prosecretario del consejo de administrución de ta 
controladora. con anterioridad a su cnU'Cga a los accionistas. 

La controladora dcbcrü mantener a disposición de los representantes de los KCionistas. dunmte el plazo 
a que -= n::ficrc el articulo 173 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, los formularios de los 
podc:rcs, 11 fin d-= que aqll.!llos puedan haa..'"flos llqnr con oponunidod a sus representados. 

Los escrutadores cstoran oblisados a cerciorarse de la obscn•ancia de lo dispuesto en este articulo e 
infonnar sobre ello a la asamblea. lo que ,;e ~ constar en el act.a rcspccth·a. 
ARTICULO 23•. El capital pagado y reservas de capit.al de la controladora se invertirá de conformidad 
con las disposiciones de cmUctcr ¡cncral que c.-<pida lo Sc:cretnria de Hacienda y CrCdíto Público. en lo 
siauicnte: 

l. Acciones c:mitidu por los dcnuis integrantes dd gn..apo. Lo controladora sólo podrá participar en el 
capital de sociedades distintas a las panicipantcs del grupo, en casos de incorporación o fusión conforme 
o lo previsto en el articulo 10 de: esta Ley;. 

U. Inmuebles, mobiliario, y equipo, c:nriclmncntc indispenSübks para la rc¡¡lización de su objeto; 

111. Valores a cargo del Gobierno Fcdcr.tl, instnuncntos de captación banclll'ia y otras in\.•crsiones que 
autorice la rcícrida Secretaria~ y 



IV. Titulas reprcsentntivos de cuando mc..""110S cincuenta y uno por- ciento del capital ordinario de 
entidades financieras del exterior, previa autoriz.Dción de lo Secretaria de Haeicnda )' CRdito PUblico, en 
IDll ténnmo. y proporción que dicha Sccrctmia lldlalo::. 

La controladora -.ólo podrá eontnlcr" pa111ivos directos o conling ... -nt ... ":I, y Wu· ... -n anrantJo sus propicJOO.:s 
cuando se trate del convenio de rcsponsabilidadc111 a que se n:licrc el oniculo 28 de esta Ley, de las 
operaciones con el Fondo Bancorio de Protcc;ción ol Ahorro o con cl Fondo de Prot ... -cci6n y Oonmtla 
previsto en la Ley de Mercado de Valon:s, y con autorización del Banco Je M6r.ico, t.rnt.6.ndose &: lo 
emisión de obli.-cioncs subor'dinado.s de conversión fonosa a titulas rcpr-cscntotivos de su capital y de 
obtención de creditos a cono plazo, en tanto se realiza la colococión de acciones con motivo de lo 
inc:orporación o fusión a que se refiere al articulo 1 O de esta Ley. 

La emisión de obligaciones subordinados se sujetará o lo dispuesto en el articulo 64 de In Ley de: 
Instituciones de Creditos. 

A.RTtCVLO 2.r. El consejo de administración está intcgrttdo, a elección de los accionistas de la 
socicdod, por ~ conscjcros r sus mUltiplos. Su nombramiento deberá haccne en asamblea csp...-cial 
por cada serie de acciones. A hu asambleas que: se reunan con ... "SC fin, asl como a aquellos qUiC tcnaon el 
propósito de dcsipw.r comisarios por coda serie de acciones, les scnin aplicables, .... n lo condUCC'lltc:, los 
disposiciones para las asamblcos acnentles ordinarias pn:vistas en lo L..")' G ... 't1crol de Sociedndt...-s 
Mercantiles. 

En lo supuesto de que el consejo 9C in tepe con once miembros, los occionistas de la serie "A" 
dcsilJNU"*n a K'is consejeros y por C&M!a diez por ciento dc acciones de esta serie que exceda del cincuenta 
por eicnto del copital pop.do onlinario tcndrAn derecho a designar un consejero mfts, y en su caso Jos de 
la serie "D" hasta cinco y los de las serie "C". por cadai diez por ciento del c¡apital pagado ordinario 
correspondiente a esta .cric, podrAn nombra,. a un consejero. Los consejc:TOs d<11 la serie •a• dcbcn\n 
disminuirse scsün corresponda, en caso de que las acciones serie ·e• do.Ti derecho a nombrar consejeros 
o que por las acciones serie "A" sc designen n\ñs dc seis consejeros. 

Los accionistas de cada WUI de las citudas :!'C:Tics, que representen cuando menos un diez por ciento del 
capital paa,ado ordinario de la 90Cicdad, tcndnin derecho o de!iignar un consejero de la serie que 
corresponda. Sólo s-1ni revocarse el nombramiento de los consejeros de minoria. cwmdo se revoque el 
de todos los dcm4s dc la missna serie. 

En .::1 supuesto de los consejos que se integren por mUltiplos de once, si como en los casos p.-cvistos en el 
pórTnfo anterior y en el articulo 25 fracción U de C$UI Le,.·. se dcb....'11 a.uarJai- las propon:ioncs 
corrcspondicnlcs confonne a lo dispueslo en este articulo. 

El prcs1d ... -11te del consejo deberá elc¡tirsc de entre los propictnnDll de lo serie "A", y tendrá voto de 
cnlidad en caso de empate. Por los propietarios se nombnmin suplentes, 10111 cuales podrán suplir 
indistintnmcnlc a cwalcsquicna de los propietarios. en el cnto..-ndido de que dentro de cada sesión, un 
suplente sólo~ ~UU' •un propietario. 

ARTtCULO 2s•. La dcsi¡.nnción de consejeros deberá recaer en personas con reconocido honestidad. 
que cuenten con amplios conocimientos y cxpcricm:iq en nuiteria fuuincicrn o m.lministrativa. 

1, Los ftmcion.o.rios y entplcudos de la controladora y do! los dcmAs int ... -g.rnntes del (lrupo. con cxc ... -pción 
de sus directores acncralcs y de los funcionarios que oeupcn cargos con las jer.arquias aJministrotivos 
inmediatas inferiores, sin que! és1os constituyan m!s de lu tercera panc del cons.c:jo del: adminisl.Jución~ 

11: El cónyuge. Las personas que tengan porenk-sco por consanguinidac.1 o afinidad hasta el scgunc.lo 
snsJo. o civil, con más tk: uno o dos consejeros~ 

UI. Qlncnes tcn¡:an litigio pendiente con la controlm.lorn o con alguno de los intcgrantcs del grupo~ 
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IV. Los quebrados o conc~ que no boyan sido rchubi1itaJO:J. las pcnK>llDS scntcncioJ.us por Jclitos 
po.trimonia.lcs. asi como los inhllbilitaJos para ejc:rccr el comercio, o poro dcscmpctlur un cmph .. "O, cm-go o 
comisión en el servicio píablico o en el sistema financiero mcxicuno~ y 

V. Quicmcs n:nliccn füncioncs de rqulación, inspección y vigilancia de la conuoJodora o d.: las 
entidades íuumcieras del pupo. 

Los consejeros que rep.-cscntcn las series "A .. y "'B" ~berAn ser mc:xiconos. 

AR Ti CULO 26". El nombramiento de director &CflCflll de la. controladont dcbcró rcau .. "t' en persono que 
rcima los requi5itos siguientes: 

l. Ser ciudadano mexicano~ 

11. Ser de reconocida honestidad~ 

DI. llabcr prcst.llldo por lo menos cinco Pl\os de sus servicios en puestos de Alto nivel decisorio, cuyo 
dcscmpcno rcquicru conocimicnlos y cx1"Cfiencio en materia lirumcicra o administrativa~ y 

IV. No temer alauno de los impedimentos que, para ser consejero, scilnlan las fracciones m a V del 
articulo anterior. 

Los lbncionnrios que ocupen car¡os con las dos jcnnquias inmcdia\.Qs inferiores a la del director gcncnd, 
deberán cwnplir con los ~uisitos pn:vi5tos en las fracc::ioncs Il ol IV ontcrion .. "S. 

El nombro.miento de los consejeros, c:onlisorios, del dircc:tor acncrol y de los funcionarios que ocupen 
cargos con la jcnirquia inmediat.a. inferior a la de aquCI, surtir6 efectos previa aprobación q~. por 
acuerdo de su jw1ta de Gobierno, otorgue la Comisión que supervise a la controladonl, la que en 
ejercicios de esta facultad, procurara. evitar que se presenten fcn6mcnos de concentración indebida o 
inconveniente para el sistema. 
ARTtCULO 2'79. La Cornisi6n que supervise a la controladora podni rcsoh·""-r que se pnxcda a lo 
remoción de tos micn1bros del consejo de odministructón, director acncrol. comisario, y dcnuís 
funcionarios que puedan obli¡llf con 5U fiflNI a 111 controlodor11. cuando considere que no rcimcn lo5 
rcqui•i.itos que. p11ta et dcscmpcfl.o de sus fwu:ionC11, scnala.n los wtlculos 2S y 26 de esto Ley, no cucntlln 
con la calidad tCcn.ico y rnorul parn el dcacmpcfto de sus funciones. o bien incUJTnn de manera grave o 
reiterada en in~ioncs a la presente Ley o a las disposiciones de canM:tcr B,cncml que de e11a cmancn. 
En los Ultimas sUpUC$tos, ht propio Comisión po.!rú, adcnui.s, inhabilitar a las citadas P"--rsotUJ.S puro 
d..-sesnp.:tlar un empico. cnrgo o comisión dentro del 51stetru1 linanci""-ro mcx1cono, por un periodo Je so::is 
mC!SCs 11 diez o..i\os, sin pi.."'fjuicio de las sanciones que confonn.: a éste u otros onknamientos h:ga.lcs 
resulten aplicables. 

Las rcsol\Kioncs d.: la Contisión se tonuu-An por i.cucrdo de su Junta de Gobu .. ""10. previa audiencia del 
interesado y de la controladora, y considctiuulo, entre otros, 1~ elementos siguientes: la ¡µ-avcJaJ de la 
infrucción y la conveniencia de evilOJ" tales pr8cticus~ el n1\·cl j""-rArquico, antccc:Jcntcs. antigucdad y 
demás condiciones del infrnctor, las conJic1oncs .:.'"1criores )" mcd1Ja.s paro o!j""-cutar 111 infmcción; :1i hoy o 
no rcincid""-ncia, y, en su caso, et monto del b..-n.:licio, dai\o o p.:rJUicio .. -conónuco Jc:riv11Jos de In 
infracción. 

Los resoluciones o que: se refiere: este articulo podrán SCT r.:currida.s ante lo S...-crctrui11 de l-lacicndn y 
Credito PUbhco, dentro de los quince dlm siguientOI a lo fecha "-"ll que se hubu:r .. "ll s1Jo nolllicadus. Lo 
propia Secretaria podrá revocar, modificar o confinnar lo re50luci6n recurrid.u. previo audiencia Je: los 
pono 

CAPITULOll 
De la1 flllale• de lnHlludone• flnanclcras del e:Uc:rlur. 

ARTICULO 2r·A. Paro cf .. -ctos de esta Ley se cntendcni por: 
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l. Filial: la llOCiodDd mesicana autorizada para orgo.niznrsc y operar confonnc o 1o Ley conc:spondicnh:. 
como am1quicru de )as cntidad.:s financieras que se mcncionnn en d primer párrafo del articulo 7" de la 
prc:9CnlC Ley. 

11. Institución Finoncicrn dt:l Extll!rior: La entidad financiera constituida. en un pois con el que Mbico 
baya celebrado un trnlado o ncUCTdo into.."nlaCional en vinud del cunl se pcnnita el establl;.'!Cim.lcnto en 
territorio n-:ional de Filiale!I; y 

111. Soc.icdad Controlodont Filiml: La socicdlld mexicana autorizada paro con.stituinc y funcionar como 
sociedad controladora de un pupo financiero en los tbtninos de la Le)'. y en cuyo capital p&U'ticipe una 
Institución Financicna do.:l Exterior- en los t.Crminos del prc!ICUIC capitulo. 

AllTlCVLO 27"'-B Las Sociedades Controllldonas Filiales se regirán por lo previsto en los trotados o 
9CUados inlcTnacionalcs cOfTeSPX\dicntcs, al presente capitulo. las disposiciones contenidas en esta Ley 
aplicables a las Sociedades Controladoras y grupos fumncicros, y las rc&1os po.ru el establecimiento de 
filiales qu.c expida la Secrclaria d.: Hacio..-nda y Credito Püblico, O)-cndo la opinión dt.:1 Banco de Mo.."xico 
y de las Comisiones Nacionales Danc:mio, de Valores y de Seguros y Fianzas. 

La ~taria de Hacienda y Cn..~ito Público C$UlT6 factdtnda P'll'ª imerprc:t.o.r poro efectos 
..JministratiYos 1- disposiciones .obre acrvicios financieros que K incluyan en tos trntados o acuerdos 
internacionales a que hace mención el p&\rT&fo anterior, osl como pnra proveer a su observancia. 

ARTlCULo 2'1"'-C. Las entidades financieras en cuyo capitDl pnrticipc una Sociedad ControladOTa Filial 
se rq¡irAn poi" las disposici~ aplicables a tas Filiales de Instituciones FinanciC111S del E"'1.crior. 

ARTICULO 2'1"'-D Pum constituir una Sociedad Controladora Filial y operar como ¡pupa financiero, lo 
lnstituición Financien1 del cxteriOC" requerir* autoriuaeión del Oobi1.."n10 Federal. que compete otorpr 
discrecionalmente a la Sccrclllria de? Hacienda y Crédito Pllblico. oyendo la opinibn del Banco de México 
y. *&Íln c:orTCSpOnCla. en virtud de los lntC[tlllntes del ¡µupo financiero. de las Comisiones Nacionales 
Bancaria. de Valores y de Sqi:uros y FiBW'.DS. Por su naturalcu estas autoridades SC'l"b.n intronSftlisiblcs. 
Las autorizaciones que al efecto K otorguen, ast como sus modificocioncs, IC publican1n en el l2imi2 
Ofü;jel de le fcda'KiOp y en dos periódicos de amplia cin:ulacibn del domicilio social de lo S«i~ 
Control-.Jorll Filial de: que se lr'Dtc. 

ARTICULO 2r-E. Las autoridades financieras.. en el ámbito de sus rcsp:ctivas competencias. 
garantiz.anln el cumplimiento de los compromisos &: trillo nocional que en su caso scun asumidos por 
Mbico. en los tbminos establecidos en el tratado o acuerdo aplicnble. 

Las Filiales px!ni.n realizar las mismos opctllCioncs que las sociedades controladoras a menos que el 
trotado o llCUCl'do inlc:rnDciona1 aplicoblc cst.o.blezco algWUl Nstriccibn. 

ARTtCIILO 2r-F. Solamente pxlró c~ituinc un grupo financiero lo Institución Financiera del 
Cl(terior ~te autorizllda cn el tru.tado o acuc:f'do intCTT\Ocional aplicable. de confonnidad con lo 
que sdlalcn la presente Ley y las reglas o las que se n::fict"C c:I primer pármfo del antcu1o 27-B. 

ARTlCULO 2r-G. La solicitud de autorización para coru.tituir una Sociedad Controladora Filial dcbc'1'ü 
cwnplir con los tcquisitos establecidos en la presente Le)· y en las reglo!' a tas que se refiere el nrtlculo 
anl.et'ior. 

ARTlCt.TLO 2r-H. El capiuit social de las Sociedades Controladoras Filial.es dcberi'a cstur integrado par 
un sola acric de acciones. Una Institución Finnncicrn d.!I Exterior. directa o indircctmncntc. dcbcni !6Cr 
en todo momento propietaria de acciones que rcprCS1..-ntcn cuan.Jo m1..-nos el noventa y nu.: .. ·e por ciento 
del capital social de la Filial. sah·o en el ca.so o que se rcfi1.."tc el ultimo pürTafo dc:l articulo 27-1. 

ARTlCULO 2r-l. Las acciones rcprcscnt.o.tivas del capit.o.l scxiol de uno Soc:iedud Controladora Filial o 
una entidad fuutncicro Filial ímicnmcntc podnln scr cnoj1..-naJos previa outonznción de In SccreUUia de 
Hacienda y C~ito PUblico. 



Sah10 en et caso L"ll q~ et adquirente sca. una htstituciOn Finam:icru i.kl Exterior o W111 Sociollld 
Controladonl Filial. para llevar D cabo ta enajenación deb..-nin modiliearsc los estatutos sociales de la 
Sociedad. Controlodont Fifüd cuyas acciones SCllU objc10 de 111 opcrodón, a erecto del cumplir con lo 
dispuesto en Capitulo 1 del presente Tilulo. 

Cu.ndo el adquirente sea WUt lm.titución Financiera del Exterior o una Sociedad Control11dora Filial 
dl:benk otnervanc lo dispuesto en las fracciones 1 y n c.lcl articulo 27-J. 

No 9C n:quc:rir6 autorizacibn de la Secretarla de Hacienda y Crédito Püblico ni modificación de C9U1tutos 
cuando t. tnmsmisión de acciones sea. en ~anmtla o propiedad. al Fondo Bancario de Protccción al 
Abano o al Fondo de Apoyo al M.ercado &=:Valores. 

AllTlCULO 2'79..1. La Secn:tarla de Hacienda y CrCdito Nblico ¡xxlrá autorizar: 

•) A las instituciones Financienis del Exterior o a las Sociedades Controlndoras Filiales la adquisición 
de acciones representativos del capital social de WlD $0Cicdad controladora de un pupo financiero~ y 

b) A las Sociedades Controladoras Filiales la adquisición de acciones rqK'CSCnlJltivas del capital social 
de una cnlldad financiera en cuyo capital participen ma)'Oritariamentc mexicanos. 

Siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos: 

L La Institución Financiera del Exterior o la Sociedad Controladora Filial, .e&Un con-csponda. deberé. 
9dquirir 9":ioncs que rCP1'C5CDtcn cuando menos el noventa y nueve poc ciento del capital social de la 
90Cicdad conuoladota o de la entidad financiera, se&Un sea el ~~ 

11. Debcr*'ti modifü:anc tos estatulOS !IOcialcs de las !IOCicdad comroladonl o de la cntidDd financiera 
mexicana de que se trate, cuyas acciones sean objeto de enajenación, a erecto de cumplir con lo 
dispuesto en el pn=scnte capihdo~ y 

111. Cuando el adquirenle sen una Institución Financiera del Exterior o uno Sociedad Conuoladoru Filial 
que ya 9CA propictmia de acciones rcprcsentath·as del capital social de una Sociedad Controla.dom. Filial 
o cntWad firumc:icru Filial. dcbcri. fusionar ambos sociedades o entidades. scgUn corresponda. a erecto de 
controlar aolamicntc WUl entidod fin.uncii:ra Filial del mismo tipo, o una solo Sociedad Controladora 
Filial. 

ARTlCULO 2'79-K. Las Socicdadcs ControloJoras Filiales no ¡xxlran emitir obligaciones subordinadas. 
salvo para ..:r- adquiridos por la lnstitucibn Financiera del Ext.crior pJ"Opictaria, directa o indircctamcru.c, 
de las acciones n:ptescntotiYas do!I capital social de lo Sociedad Controladora Filial emisora. Tampoco 
les estad pcnnitido a las Sociedades Controladoras Filiales cstablCCCT sucunP)cs o subsidiarias fuera del 
lclritorio rwcional. 

ARTlCULO 2'79-L El consejo de adminisunciOn de las Sociedades Conuoladorns Filiales estará 
intcpWlo par lo menos por cinco consejeros. de enuc los cuales lo mayoria deberá residir en territorio 
RllCional. 

ARTlCULO 2'79-M. Se cxccptilan a los directores stnen1lcs de las Sociedades Controladoras Filiales 
del requisito previsto en la fracción I del articulo 26 de lo pt"C$Cllle Ley. Los directores &enero.les de los 
Soci~ Controladonts Filiales dcbcr-in residir en tcrritorio nacional. 

ARTiCULO 2'79-N. el órgano de visilancio de los Sociedades Conuoladonas Filiales cstar6 integrado 
por lo menos poc un comisario nombrado por la lnsli1uciOn Finunc1cra del Exterior propiL"1aria de l~ 
acciones n:ptt:Sentativa.s Jd capltal social de lo Soci1..-dad Controladora Filial. 

ARTicut.o 2'79-fil. La inspección y vi&ihmcia de las Socicdodcs Controladoras Filiales estará a c:arao 
de la Comisibn que supervise a la entidad financiera integrante del 01'Upo que lo Sccrctaria de huc:icnda. 
y C~to Público dctenninc como la. prcpom.lcrantc dcnuo del propio grupo, en los tCnninos de esta Ley. 
Cuando autoridades supervisoras del pais de ori@cn de Ja lnsl.itución financiera del Exterior pJ"OPictarin 
de acciones rcprcscntativas del cupital social de una Sociedad Controladora Filinl o de UDD Filial. scgUn. 
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!ICa el caso, dcsc.:1i r-culizar visitas dc inspección. dcbenin solicitarlo a las m-=ncionadus Comisiones 
Nacionales. En todo CO!IO tas visitas dcberi.n haccnc: por conducto ch: lo Comisión COrTCspondicntc, la 
que estableced los tb'minos en que los visita• deban n:aliznrsc. 

La solicitud o que hace maición el pbrrnfo anterior dcbr...-ni hna.-rsc por c:5Crlto, cnamlo mc:nDl!I con treinta 
dias notun.JC11 de anticipación ~ dct-.'Té ocompW\nrse de lo siauicn~: 

l. l>c$Cripci6n del acto de inspección 11 ser realizado; y 

lL Las dispolicioncs lqalcs pertinentes al acto de inspección objeto de la solicituJ. 

TITULO CUARTO. 
De I• prolccdón de IN bienes del pübllco. 

ARTiCULO 2r. La controlDdofU y cada una de hu .mtiJadcs financieros integrantes de un LUUJ>O 
suscribinin un convenio confonnc al cual: 

l. La controladonl rcsp<mdcni subsidiari11 e ilimiUIJamcntc del cumplimiento de las obligaciones a cargo 
de las entiJDdcs financieras integrantes del grupo, corriespondic:ntcs a hu oc1ivi~ que, coníonnc a las 
disposiciones aplicnblcs, le scn.n propios a cada uno de ellos, aun respecto de aqué11as controfdas por 
dichos entidades con anterioridad a si inte¡;ración al grupo; y 

JI. La controladon ~ illmit11damcntc por las ptrdidos de todas y coda una de dichas entidades. 
En el evento de que el pauimonio de la controladon1 no fu...-rc suficiente pan1 hacer efectivas las 
responsabilidades que respecto de dos o mAs entidades financieras integrantes del grupo 5C presenten de 
man<!t'a simultánea, dichas responsabilidades se cubrinin a pronuta. hnsto agotar el J14trimonio de la 
controladora. Al efecto, se considcmr6 la rchici6n que exista entre los por cientos que represcnLim. en el 
cnpilal Je las controladoras, la participcación de lo misma en d capital de lalt cntu.Jadcs de que se trntc. 

Las referidas rcsponsabiliJadcs cstnrán previstas espresamente en los cstututolt de la controladoro. 

En el convenio citodo tombio."n dcbo.-ra sci\alarsc e~prcsamcntc que codo una d.: tas entidades financieras 
del grupo no rcspondcn't por las pérdidas de la conlroladom, ni po..- lLlS de los do."tnás participwttcs del 
¡¡ropo. 

A.RTlCULO 2~. Los apoyos preventivos del FonJo Bancario de Protección ol Ahorro ). Jcl Fondo de 
Protección y Gorwttia prcvislo o."fl lis Ley del Mercado de Valores. sólo se: conccdo:rD previo gnrantia 
suficio.-ntc que otor¡JUC la con1n>lisd0t11 del ,arupo Je que sc 1ra1e. o bien, sobre las accion.::s 
rcprcscntntfras del capital de esta úllima. En caso de so.-r suficientes e"t.os gamntia" , no será oblig.otorio 
otorgar las PfC\ristas en otros ordcrnunicntos leples. 

En el evento que, en virtud de algún ispayo de los fondos i:ilBJolt, se tuvio.-ro.-n que dar en gncuntia las 
acciones rcpn:scntotivns del cupital de la controlisdora, primero ~ ofcctorian hu de ht serie "'A"' y, en 
caso de no ser suficiente, los corn:sponJh:nl.:s a las demás so."Jies. Dichos acciones 1amntizmUn el pago 
del apo)-o o."ll la propon:1ón a prorruto que corresponda conf"onne al valor de cada una de dlas. 

Puco los efectos de la 1ora.ntla y propon:ión antes cilaJas, las acciones :ic cons1dcrurán par el cquivolentc 
al 7.S% de su valOI" en libro!t, sc¡:ún el Ultimo estado financiero aprobado por el consejo de 
adminislnlCión de la controladora y revisado por la Comisión que la supo.-rvisa. 

Los estatutos y los titulas ro.-pres<.."flt.Btivos del capilal de la controloJora sci\alunín que lolt socios, por el 
solo hecho de serlo, occptnn que sult accionc..-s pucJnn dan.: o.'TI gucantlo a favor de lo" fondos anle:s 
citadolt, conforme o lo ltiguio."llle: 

1: Dicha S,lllllnlia Jcbo.•nl so.T otorguda por el director 1cno.orol Jc la controluJoru o quien ejerzo :su11 
funciones. Al cfl!ClO, lo mstitución paro el depósito de volorr:s en que se cncucntrcn IDll n:fcndos 
acciones, o petición escrita del director &-o."TICTtd o de quio."ll cjcczn sus funciones, los lmSJ'>'1SDf"Ú y 
rnontcndR en 1,arantia en to."nninos de los se1lt11DJ0 en el prcltCtne articulo, comwliclinJolo ~i o los 
titulo.res ~ las nusmns~ y 
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11. En el evento de que el din:ctor general o quien cjcrzu sus fimcioncs, no solicite oponuno.mc:ntc el 
traspaso antes llCftalado, la i.nstilución para el depósito de valores deberá afectar en garantia las acciones 
correspondientes. en lCrminos de lo dispuesto en el presente articulo, ba!!otando al cfo..oelo In solicitud 
escrita del respectivo fondo. 

ARTiCVLO 389. La controladora cstan!i sujeta a la inspección y vi¡ilancia de las Comisión que 
supervise a la entidad financiera inlcpuntc lk:l IJ.r'Upo que la Secretarla Je Hacicnd,q y Cródito Público 
determine como la preponderante dentro del propio grupo. Para tal cfo..-cto la citada Secretaria tomará en 
cuenta, entre otros elementos de juicio, el capiltll cont.abk: de las entidades de que se trate. Dichas 
controladoras cubrirán las cuotas que ¡:or estos conceptos determine la propia ~tarla. 

La contabilidad que la controladora deba llc,,-arsc se: ajust.ani al c:stAlogo y rcphls que 1;1.I cfocto autorice In 
citado Comisión, quien ademas fijari. las restas pona la estimación de sus activos. 

Lo controt.sora estar* obligoda a recibir los visitas de lo Comisión compctL-nte y o ¡>f"Oporcionnrle los 
infonncs en ta forma y tCrminos que lo mismo solicite. Asimismo, qucdnrá sujeto o lo inlL-rvcnción 
adntinistrotiva por pone de dicho Comisión, de confonnidmJ con el on.lcnnmic:nto legal que: regule a esto 
Ultimo. 

Las empresas de servicios complcmcnuuios a que se refiere el último párrafo dd nrUculo 9". de esto Ley, 
qucdmún sujetas a la inspc:cción y vigilancia de la Comisión que supervise o In conlrolndora. Las 
cntidndcs finnncicms integrantes del grupo cstnrán sujeU\S a la inspc:cción y vigilancia de In Comisión 
que corresponda confonne n los ordenamientos legal~ que las rqulnn. 

TITULO QUINTO. 
De las dlsposldoncs acnenlcs. 

ARTICULO 31•. Las entidades financieros intcgrnntes de un grupo sólo podrán adquirir acciones 
r~totivos del capital de otras entidades finnncicrus. de confonnidad con 1.is disposiciones 
aplica.bles, y sin exceder del uno por ciento del capital pagado Je In emisora~ en ningún cuso purticipanin 
en el copital Je la.. otros integmntes del grupo. Asimismo, los integrantes de un grupo podran invertir en 
títulos n.-prescntntivos dd capitul social de entidad~ finnncit:ras del C)l.1crior, previo outoriz.nción de lo 
S...-crct.ari.i de Hacienda y Cr.:dito Pübhco. 

No obstontc lo dispuesto en el párTDfo 1111tcrior, las instituciones de seguros y las de fianzas podrán 
participar, de conformidad con las disposiciones de las respectivas leyes aplicables. en el capitol de otrnii 
entidades linnncicras del mismo tipo. De igual tnllncra. poJnin invertir en porcL'tllDjcs superiores ol uno 
por ciento, las instttuciones de crCdito. las cosos de bolso y las instituciones de seguros en el capital 
M>C1al Je las 11dministradoras de fondos pora el retiro, y las inslltucioncs Je cn~di10 y casas dc bolso en el 
copital social de sockdadcs 0~11Jorus di: soc100lldc!ll Je lff\"crsión. 

Los integrantes de un grupo tampoco dcbenln participrui; en cl wpital de los personas mondes que. o su 
vez, $1!110 accionistas de la control11Jora o Je tus dcnuis panic1pa111L-s del gnipo. 

Ln..• entidad~ financien1s intc¡uuntes dc un grupo no podrán otorgar fimmcimnicntos para la adquisición 
de acciones rcp.-.:$C.!ntat1vas de su copita!. de In sociL-d<Jd conlroladorn o de cualquier otrn entidad 
financicru intc¡unntc del grupo al que pcrtcncz~n. Tampoco podrán n..-cibir en pnmtia occioncii de los 
entidades lirumcicrus o las que se rcficrc el articulo 7" de lo pn.'51.!ntc Ley, de soc1cdadcs controladoras o 
Je uniollL'!lll de cn:dito, salvo que cUL'tlten con la outoriz.nción de lu Sccrctano di: Hacienda y Cro...'-d.ito 
Püblico. oyendo la opini6n del banco de MC:xico y de lo corni!llión nacionnl supervisora de la entido.d que 
pretenda rccibirlu en prunlia. 

ARTICULO 32•. Las controloJoms de srupos linanciL"TOS, proporcionarán In información que: en el 
ó.mbilo de sus rcspccti\"os competencias, les solicite la Sccrctnrin de Hacienda y Credito Ptiblico, el 
Banco de México y las Comi!llioncs Nacionales Dancarüt, dc Valores y de Seguros y Fia.nzas. 

ARTICULO 33•. Las entidades financieros. aun cuando no fonncn parte de wt grupo financiero, podrán 
proporcionar infonnución a L-rnprcsas que. conforme ul pn:scn1c articulo, tengan por objeto lo prcstDCión 
del servicio de infonnación sobre opo.."TacionL-s ucliva.s. 
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La prcata.cibn de 91:1"Vicios consistentes en ¡xopon:ionar información aobrc tos opr:mcioncs crediticias y 
olrlb de 09turak:m andloga rcaliudas poi' c:ntidlklcs financieras • .olamcnlc podrá Ucvat"SC a cobo por 
90C~ de infonnaci6n a-edilicia que ob<cnp:tt aulorizaci6n de las SecrclArit1 ~ Hacienda y Cn."dito 
PUblico. previa opini6n dd 8mk:o de M~!itico. 

La autorizM:i6n mcncionuda en el pllrroío amcriOI" sblo se olorpl'Ú o las soch .. -dwks mexicanos q~ 
rcUnan. a satisfaoci6n de lo. proria ~a. los requisitos que se ~blczcan en los rcalns de carácter 
.scncr-1 que al efecto expida. la misma. En tales rqlas poJtñn cstablcct::r.ie limilDCioncs D lo 
pmticipeci6n cxUanjcna en el capital Je este tipo de aocicdadca. Estas autoci7.aciones uran 
inttanamisiblcs y .: n:Yp;:arún pl)C' lo So::actaria cuando la sociedad de que se=; unte infrinja. la pr~tc 
Ley o las rcaJas que le son aplicables. sin perjuicio de olJ1ls aancioncs a que hayo lupr. 

La -=-:ritura constitutiva de 1- sociedades a que .: refiere este: articulo y cualquier madificoción a la 
misma. dcbcd 9CI' !llQflk:Üdo a la aprobación pccvia de la Sccrcraria de Hacienda y Credi.to Nblico. Una 
1'Q. aprob.Sa la C"Kritura o IUIS rcfonnas dcbcnin inxribiDC c:n el ~stro PUblico de Comcrc:io. 

Sólo podrmt 9CI'" usuarias Je la infonnocibn que pt"OpOC'Cioncs las aociedudL.-s a qua se rcfiCt"c este articulo. 
las entidades fina.ncicra!t y las pc:rsonas que autorice la SccTctarla de 1 hacienda y Cn~dito Público en las 
rqlas citadas en el pán'tlfo anterior. Las sociedDdcs ..:1\allldas en este articulo poJni.n negar lP 
pl'CSlaei6n de sus 9C1'Vicios 11 aquellas pcrsonos que no les proporcionen infonnaei6n para La. rcPlizaci6n 
de su objClO . 

. LAs 90Ciedades autori7.adas debCTD.n sujel.ar'sil: en SUJS actividades a tu disposiciones de eart.ctcr general 
que expida el ~ de México, el CWll podrá dctL-nninar lns rL-munenu:iones correspondientes a lo 
pn::sa.ci6n de SWJ 9CT'Vicios. 

Las 90C1~ de información crediticia que se autorice de conformidad con este articulo cst.Prl1n sujctns 
a la inspcc.ción y viailanc:ia de la Comisión Nacional Bancwia. a la que dcbL-rD.n cubrir las cuotns que por 
tales c:onccpl09 dchmninc la SccTctarUt de Hacienda y Crédito Público. Las sociedades de infonnnción 
crediticia dcberan proporcionar toda clo!iC de infonneci6n y docwncntos qu.: el Banco de Mtxico o 
cuatquicn1 de las Comisiones cncarv,ados de la inspec:ción y visilarn:io de las entidades financieras les 
M>licitcn. a efecto de que ta.1.:s 6r¡pnos cumplan con sus funciones en termines de ley. 

AKTiCULO 33•.A. Con cxcepdón de Ja infonnoci6n que proporcione sobre opcrocionc;:s activas o sus 
usuarios en los términos dc la presento: Ley y de las disposiciones conducentc:s. a las sociedades de 
infonnec:i6n acditida. a sus funcionarios y a su.s cmplcailos., les scrDn aplicables lns disposiciones de lo 
Ley de Instituciones de Crtdito rclath·as al ~-rclo bancllrio. Est.o obligación subsistirñ 
indor::pmdicntcmcntc de qu.: los mcnciona<los funcionarios o empicados dejen de prest.ar sus ~icios C1\ 
diduu .acicdades. 

Las obliaacionc:s del secreto bancario a que se refiere .:1 pDrnafo anterior, UtnlbiL~ serta aplicable a los 
lUUllrio• de la infonnación crediticia, osl como a $US funcioruulos y empleados, re5peclo d.:: dichn 
infonnaci6n. · 

No .: cousidcranl que c;:xistc violación al sccteto bo.ncnrio cuando una ... ·ntidad finnncicrn proporcione 
información :M>b.-c opimac;ioncs activas a alguna socicdaJ dc infonnisci6n crcJ.iticio. 

Las pc:nolWS que rcnlic.:n alguna s~tión financiero ante usuarios Je información crediticio podnin 
solicitar. a trDVés del propio usuario de que se lraUl, los date$ que ble hubicn: obtenido de lo sociedad. 
Las eclar.:ioncs respecto de tal- datos se realizarán por los intctcsados ante los acreedores respectivos, 
quienes. en su caso, tle\·anln a cabo los gestiones conducentes ante lo i;ocicdad de informad6n cn:diticia 
de que se trntc. 

A.MTtCtJLO 33•.a. Las socicdad.::s de infonnución crediticia. al proporcionat" infomwc1ón sobre 
operaciones activas, dcbr:rin ¡,Ulll'Úar sc:rcto, rcsp:cto Je lo do:nominación de los cntidndcs ocrecdools, 
salvo en el !>ll~to a que se refiere el último párnafo del articulo ontL-rior, en CU)O ca::K> Unicmncnte 
infonnaUn directamente a las p:rsonas intcresaJas el nombre de las entidades acreedoras que -· 
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Dichas sociedades n=sporuk."nbt por los daftos y pcrjuiciCMI qu.: causen el propon:ionar información cuando 
exista culpa pnvc. dolo o rnala fe en el nUJnejo de la base de dalos. 

Pee su parte. las p..-nonns que proporciones infonnaci6n a Ins socicdudc.."S de información crediticia 
i1ualmcntc respondcrin por los dallos y perjuicios que causen al proporcionar dicha. infonnoci6n. cwmdo 
exista culpa puvc, dolo o mala fe. 

ARTICULO 3 .. •. Las Comisiones Nocionales Bancaria y de Valores, de Seawos y Fianz..u y del Sistema. 
de Ahorro para el Retiro, en et 8mbito de sus n:spcctivns competencias, podnin ordenar la suspensión de 
t. publicidad que n:alic:cn los pu.pos financieros, CUDndo a su juicio ~to implique inexactitud, 
obscuridad o competencia ~lcnl entre las mismas, o que por cualquier olf'a cin::wistnncio pucdn inducir 
a CrTOr n::spccto de sus operaciones y servicios. 
ARTICVLO 35•. El incumplimiento a lo dispuesto en la pn:sente Ley y a las normas que de ella 
emanen scr1l sancimU1do con multa que impondnln adminislnltivmncntc la.s Comisiones Nacionales 
Bancaria, de Valores y de Seguros y Fianzas, en sus n::1pc..:tivns competencias, hasta por el 5% <lcl 
capital paa,ado de la soi;icdad dc que se trate, debiendo ser notificada al Consejo de Administnu:ión de: la 
infrac:tont. 

ARTICULO 36•. Al expedir hu disposiciones a que se refiere la presenlc Ley. la propia Secretaria 
acuchari. la opinión del Banco de México y de las Conüsiones Nacionales Bancaria. de Valores, y de 
Seguros y F ianz.as. 

La Sc:cn:taria de Hacienda y Crédilo Público. al otor-glll' las autorizocioncs y al ejercer las focultadcs que 
esta Ley le confiere, (lf"OCunu• evitar en toJo tiempo que: se prc.9C11lcn fenómenos de conccn1raci6n 
indebida o inconveniente pu11 el sistema financiero. 

'TRAJllSITORIOS. 

ARTICULO PRIMERO. La pn:s...-ntc Le)· entrará e:n vigor el dla sisuü.-nh: al de su publicación en el 
l)j1ri9 OOcjal de; lp fS4crat;i<m. 

ARTICULO SECUNDO.&: deros1111 los artículos IS bis. de la U..-y Federal de Instituciones de: Fianzas, 
29 bis de la Ley General de Instituciones de Scauros y 49 de la Ley General de Orannizaciones y 
Actividades Auxiliares de Crédito: asi como las demás di:1pOsicioncs que se: oponaan a lo di~to por 
esta ley. 

ARTICULO TERCERO. Las entidades financicrns y cualcsquieru otros pcnona:i que a la entrada en 
vigor de Ja presente: Ley se ostcnh.-n ante el pUblico como gnipos financk-ros, sin reunir lo!i n..-quisitos 
previstos en esta Ley, deberán solicitar la autoriz.nción a que se refiere el articulo 6 .. de eJta Ley, en un 
plazo de noventa dias h8bi1oes siguientes a po.rtir de la vigencia de este onJcnamicnto. 

Las pcnoaa11 que no prcxnccn dicha ao1icitud y aquellas a las que 1te les nic:suc la autorización, tendrán 
un plazo de doce meses conladoS; a pian ir de la iniciación de vigencia de csua Ley. poru f.kja.r de: 
ostentanc como grupo y, en su e.oso, pans modificar su denominación o ra.zon social. 

ARTICULO CUARTO. Los accioni:>ta:I; de cn1idatks financieras q~. al intcgtur un ¡µupo de I~ 
pn:vistos en esta Ley y canjear los titulo• que hayun adquirido con anh:rioridad a la cntrad.11 en vigor de 
la misma, pcw acciones rcpt"C$Cntatiwas del capital de la rcspci:tiva controladona, lldqui1.."TBn en C!Jta Ultima 
una particip-=i6n accionaria tna)"OI" 11 los aU1orizadot1 por el anJculo 20 de esta Ley, podrán COIUCl"Yar 
temporalmente .su por1icipación 1..-n exceso. no pudiendo adquirir en caso alguno nuevas acciones, ni aún 
tralándosc de po$lcriorcs awncnto:!ll de capital. 

Dichos accionisl4s dcbcnin vemk.-r los titulos. qu.: nw.nlcngan en exceso, dentro de: un plazo de cinco wlos 
11 partir de la constitución del respectivo grupo. 
Mexico. D.F .• a 14 Je julio de 1990.- Oip. Humbcrto Roque Villanucvn, ~idcntc.- Sen. Enrique 
Burgo:!ll Garcla. Presidente.- Oip. 1-blJa Andcrson Ncwlin:z de Rojas. Sc."Cret.11rio.- Sen. J~ Joaquín 
Gonzálcz Castro. Secretario.- RUbrii:as. 

En cumplimiento de lo dispuesto por la úucción J del articulo 89 de lo Constitución Polltica de los 
Estados Unidos Mexicanos y para su debida publicación y obscrvam:ia. expido el presente 0...-cn:to en la 
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rc•idcnciu del Podo!!' Ejecutivo Federal, en ta ciudad de Mésico, Distrito F .. -Jo:ml. a lat1 di .. -ciséi11 Jlas dd 
mes de julio d.: mil novecientos noventa.• Carlos Salinas dc Gortari.- Rúbrica.- El Sccrct.a.rio d~ 
Oobcma.ci6n, Fernando QutiCrrcz Barrios.- Rúbrica. 

DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN, ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS 
DISPOSICIONES DE LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREPITO Y DE LA LEY PARA 

RECULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. 
(Publicado en el Ojprig OOcjal ds; lq fcdc;tac:i6n el 23 de julio de 1993.) 

Al margen un sello con el Escudo Nocional, que dice: Est.Ados Unidos Mexicanos.- Presidencia de lo 
RepUblic:o.. 

Carlos Snlinns de Gortari, Presidente Conslilucion11l de los EstadM Unidos Mc:xicruios, a sus habitantc:s 
sabed: 

Que: el H. Congp:so de lo Unión, se ha scrwido diriginnc el siguiente 

DECRETO 
EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, DECRETA: 

SE REFORMAN, ADICIONAN Y DEROCA.N DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA LEY DE 
INSTITUCIONES DE CRtDITO V DE LA. LEY PARA RECULAR LAS AGRUPACIONES 

FINANCIERAS. 

ARTlCULO PRIMERO.· •••..••••.• 

ARTlCULO SEGUNDO.- SI! REFORMAN los arth:::ulos J• s...<>gundo párrnío~ 2~ primer pttnufo, y 33~ 
SE ADlClONAN los nrttculos 33 A y 33 B, y SE DEROGAN el tercer pámtío, ). las rroccioncs 1 y ll del 
ontculo 7°y fracción D del articulo 10 de lo~ puro Regular tus Agnapucioncs Finunciern!I. 

TRANSITORIOS 
(Publirndos en el Digrjo OGcjgl ds; In f\--J.:rncjón el 23 d.: julio~ 1993) 

PRIMERO. El presente Decn:to entrun\ en viltor ni din siguiente <le su publirnción en el Dmrio Olicjnl 
Je In Fsds:rpción, 

SEGUNDO. Las instituciones dc crCdito deberán contimwr pnrticipando en el sist.."tlla de infonnnci6n de 
opcracionie!I activa que atbninistra el Danco de M.!:xico, hu:oita en tanto no proporcionen Jictw infonnnción 
o alguno de las socicdadt.-s de infonnación crc!diticia a qu.: se refiere el articulo 33 de la Ley paro Regulnr 
las Agrupaciones Finonch.'TllS, o el propio Banco deje de mlministrnr d mencionado si!ltcnm. El Banco 
d.: Mé,.,ico asimismo qm.-da fücultado pura proporcionnr lo infonnaci6n crediticia mencionadas. 

TERCERO. Los rcc;;unos o que se refiere el articulo 110 de la Ley de Instituciones de Crédito, que se 
hnynn interpuesto ante la Secretarla de Hncicnda y Crédito PUblico con ontcnoridud u tu c:nU'lU!D en vigor 
del pr~ntc Decreto, se continuon'.ln tramitando t.-n los mismos t~nmos por úicho. Secretaria, ho.sta su 
conclusión. 

CUARTO. El porct.•ntaje y el monto mú,.imos pre,,.istos para tus multas que apliqwe la Com1si611 
Nacional Dancario 1.-n términos del nrticulo 108 de la I...cy Je ln.'>tituciont.-s Je Cri.."dno. que por virtud Jc 
este Decreto, se rcfonna, continuoran sic..-ndo aplicublcs trutimdoJM: de incumplimi .. -ntos o violaciones 
cometidos con antcrioridutl o la entrada t.,t vi¡¡i.or del presente 0....'C1'eto. 

QUINTO. Se d .. -rog.an to.la!! lns dis¡lOsiciom:s que se opou(l.an a ._o:-¡tc 0...-creto. 

M.:...:ico. D.F. a 8 d.: julio Je 199:\.- ~ll. M~11ril::10 VulJO:s Rotlriguin, Presidente.· Oip. C.!:s.ar Jáurcgui 
Robles, Presidente.- S.:n. Ramón Scrruno AhmnnJ.n., ~crcwrio.- Jip. Luis Moreno Bustamunte, 
Sc.-crctario .• Rúhricas. 

En cwnplimicmo de lo tlispue>to por lu frucción l Je! 11rticulo 89 d.: la Constitución Politica de los 
E!ltado:1 Unidos Mexicanos y para su Jcbidn publicacion y obscn.·un.:ia, expido el presente rkcreto en la 
residencia del Po.kr Ejc.-cutivo Fcd .. -rnl, en In Ciudo.J de MC>0co, Distrito Fcdcrul. a los diccmucvc dias 
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dd mes de julio de mil no\·1..-cicutCH1 noventa y in:s.- Corlos Snliruuo Je Gortnri.- RUbrico.- El So..-cn:w.rio 
de Gobernación. José Patrocinio Gonzálcz Blanco Oorrido.- Rübricu. 

DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN. ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS 
DlsPOSICIONES DE LA LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. LEY 

DE INSTITUCIONES DE CRl:.DITO, LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y 
ACTIVIDADES AUXILLUlES DEL CRltDITO, LEY DEL MERCA.DO DE VALORES. LEY DE 

SOCIEDADES DE INVERSION. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES 
MUTUALISTAS DE SEGUROS Y LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS. 

(Publicado en el pjerip Oficipl ds fil fedentcjón el 23 de diciembre de: 1993.) 

Al mar¡cn un sello con el E5eudo Nacional. que dice: Estados Unidos McXicanos.• Presidencia de la 
Rq>Ubhca. 

Carlos Salinas de Oortari, Presidente Constilucionnl de los Estados Unidos Mexicanos, a sus habiumtcs 
so.bi:d: 

Que el H. Congreso de lo Uni6n, se ha servido diriginnc el siguiente 

DECRETO 
"EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, DECRETA: 

SE REFORMAN, ADICIONAN Y DEROGAN DIVERSAS DISP<>SICIONES DE LA LEY PARA 
REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. LEY DE INSTITUCIONES DE CR2DITO, 

LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVJDADl.5 AUXILIARES DEL CREDITO, 
LEY DEL MERCADO DE VALORE$. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION, LEY 

GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS Y LEY 
FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS. 

ARTtCULO PRIMERO. Se REFORMAN los artículos 7°, primCTo y segundo p41Tufo11. 18; primCt"o, 
segundo y lcTeC1" pAnuíos; 20, primer pámsío, y hu fracciones 1 )' V ; 21, primer pü.rrafo; y 31, primer 
pü.rmfo, y se ADICIONAN el articulo 20 Bis; una írncción IV al Brticulo 23; y un Capitulo U. 
denominado .. De las Filiales de Instituciones Finnnch .. "Tns del Exterior·, qui.: compr ... -ndc los ortlculos 27-
A a 27-1'1, al Titulo Ten:eTo, pasando los articulas IS a 27 a fonlUU" parte de:: un Capitulo l, dienominado 
"De las SociedoJes Controladoras•, del Titulo TeTccro, de to ~· para Regular lns Agrupaciones 
Financieras. 

ARTlCULOS SEGUNDO A Si:PTIMO.-.............. . 

TRANSITORIOS 
(Publicados en el Qinrig OOcjql de !11 Federncj6n el 23 de diciembre de 1993) 

PRIMERO. EL presc..-nte Dccn:to cntmrD en vigor el primCt"o de enero de t 994. 

SECUNl><>. La S<::cTetaria de: Hacienda y Crédito Público autorizarO el limite de ca;pital individuul que 
podrá olc.:mzar cada Filial. asl como iel limite agrc~ado q~ en su conjunto podnín alcanzar 1ns Fihol ... -s 
de:l mismo Upo, de conforntidad con 1011 trotados o ocucr~ internacional~ aplica;bles. 

TERCERO. Las adqub1icioncs por parte de Filiales, Instituciones Finuncicrus die! Exterior o Sociedades 
Controla.doras Filiales de acciones de: int ... -rml!dimios financieros. en cu>o capital participien 
mayorita.riamcntc in\rcrsionistas m.:xicanos. o de nccion~ Filia.1~ o Socie:dnd ... -s Controladoras Filiales. 
estanin sujetAS a los llmill!"s de capital individuat. .. -s y agrcgadO!i que en su ca;so cstabl~ los trutndos o 
acuerdos intcmncionalcs oplicablc::s. 

CUARTO. Cuando una Fdi11l nlcan.;c el novcntn por cio:nto do:l limite U.: cnp1tnl individual outonzado, 
det>cra notificru- este hecho a la Sc!crctnria de l-1oc1< .. 'l1Wl y CrCdito Público do..-ntro d.: los cinco dios tui.bit .... ~ 
sip.u1cntes. 

El incumplimiento de lo oblip.aci6n o qui.: se refiere el pO.rmfo imt ... -rior sera sancionado por- la Comisión 
Nocional compctc:nte: prc\.·ia ouJi.:ncio, con multn de: hasta 2,500 días de 5Dlano minimo por ca.Ja din de 
retraso en la notificnctón corr ... "1'1pond1cntc. 
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QUINTO. Cunndo lU\O Filiol ex~ el limite de copitul individUDI ouloriz.odo. La S.:cn:t.ario Jc 
Hacienda y Crédito Pi1blico C$\iln!i fucult.oda pam cstnbl~r un propuma de reducción de capital 11 fin de 
que en un periodo ddcrminndo se ajuste • dicho llmilc. En todo CAllO, para cumplir con )O!I 
requerimientos de copitnliZDCión aplicables sc tomará en cuenta el tnc.:nor entre el limite de capital 
individual autorizado y el capital n:ol con que cuenta la Fi.liol de que se U"atc. 

Cuando ac exceda el llmilC de capital individual auloriZGllo, la Comisión Nacional eompctcnte estard 
facultada para remover. ·~ o imponer veto 11 tos miembros del consejo de odministración, 
din:ct~ generales, comisarios, dircctoces, &Cl"cntcs y funcionarios que pUedan obliaar con su firma o lo 
socicdod, previa audiencia, de confonnidad con el pnx:cdimicnto establecido c:n lo ley aplicable. 

Si la infracción a lo dillJ>UCSlo en el pQrrafo anterior es reiterada, o si la Filial no cumple con el proaramo 
Je reducción de capital a que s.: n:fü."fl: el primer pó.rrufo del prewmtc o.rticulo, se pDdrú dcc11Ul1r la. 
n:vocación de=: Jo autorización piu11 constituir y op..-rur wm Filial o una Sociedad Contn>ladoru Filial. 
previa audi ... "llci11. en los tCrtninos C$t.DhlcciJos en la ky aplica.ble. 

SEXTO. El otorgmnicnlo de autorizaciones para organiz.anc y operar cOU\O Filiales. asi como po.rn 
inscribirse en lo S..."CCi6n de lntc:nnedimios del Rcgisuo Nacion.ql de Vol~ e lntcnncdiarios. se podrA 
suspender cuando se hayan alcanzado los limites aareaado• a la participación de lnstilucionc!!i 
Financieras del EKtcrior, o procedan las cláusulas de -•vaauarda que en su C450 at.ablez.ca el tratado o 
acuerdo intcnww:ional aplicable. 

Sil:.PTIMO. Los limites individuales y aerqados aplicables a 1 .. Filiales que en su caso cstablc:zcan los 
tratados o acuerdo• internacionales corn:spondic:ntes. serán colculndos con base en la información 
propon::ionada por la Comisión Nacional competente y por el Banco de M.!xico. en lo• lCnlUnos de lms 
rcglms para el cstablccintiento de las Filiales. 

OCTAVO. Trabindosc de instituciones de banca múltiple Filiales, los limites de capital individuales y 
apqiados se (ijart\n con base en el capital neto de la totalidad de los instituciones de bancD mü.ltiph: 
establecidas en M.!xi(:O en la fecha de ~lculo. 

NOVENO. TrntAnJosc de sociedades financ:icnlS de objeto limitado Filiales. ID!!' limites individuales y 
apcsados .e (ijarBn con hose en Ja suma de los activos dc la totalidad de las instituci~ de banca 
mUlliple y las sociedades financieras de objeto limitndo establecidas en México con la fecha de c.Alculo. 

DÉCIMO. TrnUindo5C de lD.!J soci~ Filiales inscritas en la Sección de Intermediarios del Resisuo 
Naeional de Valores e Intcrmc:JiW'los, los limites de copital individual._, y agres.nJos se lijunm con bus..: 
en el copital global de la totalidad de las instituciones del mismo lipa establecidas en México en lo fecho 
de cAlculo. 

DÉCIMO PRIMERO. TrnUindosc de orpnizacioncs au.xiliBl"eS de crédito Filiales, cosa de cambio 
Filial~ e: instituciones di: lianuts Filiales, los limites de capital individ,wles y op.n:11"'1os se lijonin con 
bue en la swna del capital contable de la totalidad de las instituc1ones Jcl mistn0 tipo establecidas en 
MCx.ico en la fecha de c:Alculo. 

Df:CIMO SECUNDO. Los limites de capital individual y arµ-cgao.los Pplic.ablcs o las instituciones de 
seawos se lijlll"ian con hose en la cantidad que: como requerimiento brulO ~ solvencia. n«esitcn las 
instituciones de sc¡r.uros. Dicho requerimiento bnJto de wolvcncia concspondcni al capital mlnimo de 
garanUa que se establezca de acucnJo a la9 reglas que conforme al aniculo 69 de la Ley Ocncral de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros compete emitir 11 lo Secretarla de Hacienda y Crédito 
PUblico. y se c:onsidc:nuA por !iCpPrudo paro lu rcaliz.Dci6n de: las opcmc:ioncs de vida. accidc.."JltCS y 
cnfcnncdodl.-s por una parte y de Wulos. consid...'TUlldo CDl1a WlO de sus ramos. por la otra. 

DÉCIMO TERCERO. No obstanti: lo dispuesto en el articulo 29 frucci6n ll del la Ley Gcncrnl de 
Instituciones y Socicdudcs Mutualistas de Seguros, 1115 lnstituciun ... -s Financic:ros del Exterior podnin 
adquirir. previo autorizac16n úc un pravnm.n Je invcnion._-s por la S.."Cretaria de Hacienda y Crédito 
Público. o)·endo la opinión de la Comisión Nacional de Sc:au.ros y Fianzas, wua portic1pac;:ión acc::iONlria 
en una institución de seguros de las previstas en el inciso a) de la frocción 1 Bis. del articulo 29 de la Ley 
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Clenct'al de lnstilucionc:s y Socicdadcs Mutualista. • Squros, por con.•tituirac o )'Q establecida, de 
confonniJad C(IQ lo dÍSf>Ul=i'IO en Jos tratados o~ inlcmacionalc..-s aplicabl~. 

Las instituc:iones Finaru:icnu1 dc:I ex'1erior q11c: ant~ de la cntni:dn en vigor del trDtado o acuado aplicable 
tcnaan invcni~ en instituciones de -.;uros. podnbi incrcn1cnta l!sta.s da conformidad con dicho ......... 

A Ju inveniionc. tld\aladh en los do:I p4tra.füs ant.crio.rc:s no les Sc!nin aplicabl~ los Jimiles de capital 
individuale1 y ap~ de cot1f"annidad con ~l trmta.do o acucnlo inccrnncional aplicable. 

MéKico, D.F., • 14 de diciembre de J99J .• Dip. Manuel Ri11au del Campo, Presi~-ntc.- &m. Eduardo 
Robledo RinUJn, Prcsiidcttlc.- Dip. Juan Aclri.tln Ramlnez: Oarcla, Sccn:tmio.- Sen. .lsnw=I Sobcoulis 
N~ucda. Sccr"Cfario.- Rúbrieu.'" 

En cumplimiento de lo dispuesto por I• frac::ción l del artículo 89 d.: Ja Constitución Polllica de Jos 
Estados Unidos Mexicanos y ptara su di::bida publicación y obscr\lancia, expido el pn:scnh: Decreto en lu 
residencia del Poder Ejc:culivo F.cdctal, en la Ciudad de Mé.'l:ico, Distrito Fed..mlJ, a los quince dlas del 
mes de dicicmbn: de mil no\'CCicntos no'hmta y tn:s.- CArl0!5 Stlfinns de Ourta.ri.• Rúbrico.- El Sc:cn:l4rio 
de= Oobcrnación, Jo.! Patrncinio Cionzdlez OliUK':o Garrido.- RUbrica. 

DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN, ADICIONAN' V DEROGAN DIVERSAS 
DISPOSICIONES DE LA LEY PARA REGULA.R LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. LEY 
DE INSTITUCIONES DE CÜDITO. LEY DEL MERCADO DE VALORES, Y LEY GENERAL 

DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIA.RES DE Citt:DITO. 
(Publicado en el pjDóo OOciel de; la Eqlrntcjóg el 30 de abril de 1996.J 

AJ mataen un wcllo con el EM:udo Nacional. que dit;;e: Estados Unidos Mexicanos.· Presidencia de la 
República.. 

ERNESTO ZEDCLLO PONCE DE LEON, Ptcsidcnlc de los EstDdo:s Unidos MexiCAnos, a sus habitanlC$ .. """' 
Que eJ Honorable Congreso de la Unión, se ha ai:rvido dirigirme el siauicntc 

DECRETO 
EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS. DECRETA: 

SE REFORMAN. ADICIONAN' V DEROGAN DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA LEY PARA 
RECVIAJI LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. LEY DE l.NSTITVCIONU DE CR*DITO, 

LEY DEL MERCADO DE VALORES. Y LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y 
ACTIVIDADES AUXILIARES DE CRÉDITO. 

AJITjCULO PRIMERO.- Se ADICIONAN los artfcuJos J J con un ~'1" párrn.fo, "pasando Jos actuales 
I~ y cu.ano a sei- cuarto y quimo pirnú~. ~tivamcntc:; J 1, cou un cwu1.o pánafo;. y J3, con uu 
cuan.o pt&rrufo. pasando lo:s nclualcs cuarto, quinlo y s.:xto o Sc.'1" quinco. sc:x10 y séptimo pBnuf~. 
respccli\•amcrnc, de Ja Ley piua Rqular las A¡µupocionC$ Financieros. 

A.RTjcVLO SECUNDO A CVA..RTO.-.. ••••••••.• 

TRANSITORIOS. 
(Publicado~ cJ Djorio OOdgl s1c la fcdcrncjón el 30 de abril de 1996.) 

PRIMERO. El ~t&? ~reto L'ntrani en visor al dio siguknlc de :su publicación cm el pjacig Oficial 
de la Fsdgpsis)n. 

SECUNDO. En tanto lo SccTclarla Je Hacienda y CrCdito Público crnilc la.s di$p0sicioncs dd Qltácta' 
gen.mil a que se refiere el pémlfo .tegunJo Je la fracción l dcJ oniculo l .S de Ja Ley Ocncral de: 
Orsanizacioncs y Actividades Auxiliares de Cn!dilo. sc:guini obscr\·ándo:M: el texto ontcrionncmt.: 
aplicable. 
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Mtx.ico, D.F .• a 17 de abril de \996.- Dip. Mu. Claudia Es.quedo. t.1an~. Prcsidc:nt..:.- Sen. Migw:\ 
J\l<emdn VclP..:o, Presidente.- Dip. Jc:sUs Carlos Hcruú.ndcz Martlnez.. So:\."TclUrio.- ~- Humbo..'Tlo 
Mayo.ns Canobo.\, Secretario.- Ri'.lt.neas. 

En cumplimiento de \o dispuesto por la fracción 1 de\ articulo 89 c1c la Conlllitucibn Polhica d<:c \os 
Estndos Unidos Mexicanos y par11 su debida publicación y ob$1e.tviuu:ia, cxp,ido e\ pTescntc Decreto en la 
residencia del Poder Ejecutivo F~l, en la Ciudnd de:: MCsico, Distrito Fctlcm.1, a \os vcintiS.:is dias 
del mes 4c abril de mil novecient.oa noventa. y seis.- Ernesto Zedilla Pone..: de ~n.- Rübrica.- El 
Secretario de Oobcrnac:ión, Em11io Chuay{T.:t Chc:mor.- Rübrica. 

DECRl.TO DE LEY DE LOS S1'$TEMAS DE. AHORRO PARA EL RE.TIRO V DE REFORMAS 
V ADICIONE.SALAS LE.YES GENERALES DE. INSTITUCIONES Y SOClltl>Al>ES 

Ml.lTUA.LISTAS DE SECVROS. PARA REG\ILA.ll LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. DE 
INSTITUCIONE.S DE caa:ono, DEL MERCADO DE VALORES y FEDERAL DE 

PROT&CCIÓN AL CONSUMIDOR. 
(Publicado en el Qjgriq Oficio\ de \p EsdemciOn el 23 de mayo de 1996.) 

Al morgen un sello con et Escudo Nnc.i.onat. que dice: Estados Unidos McxicnnCtS.• Presidencia de \n 
RcpUb\i.:a. 

ERNESTO ZEOR..LO PONCE DE LEON. Presidente de los E5tados Unidos Mc:sicanos. a sus hnbitnnt~ 
sabed: 

Que el Honorable Con¡trC$0 de la Unión, se ho servido dirigirme el sigui~te 

DE.CR~TO 
EL CONGRESO DE. LOS ESTA.DOS UNIDOS MEXICANOS.DECRETA: 

LEV DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO Y DE. REFORMAS Y ADICIONES 
A. LA.S LEYES GENERALES Di:. INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUT1JALISTAS DE 

SE.G\J1t.OS. PARA Rl'.CULAll LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS. DE INSTlTUCIOr"l:s 
DE CRt.DITO. DE.L MEllCAl>O DE VALORES Y FEDERAL DE PROTECCION AL 

CONSUMIDOR. 

ARTICULO PRIMERO A SECUNDO.• ...... . 

ARTtCULO TERCERO.- Se reforman tos art.leu\os 7°. pri1ner y segundo p4rroíos·. 10, primer ptuTnío~ 
1 \. prim.:r parmro; 12, primct pé.nafo~ \ 9, primoCT pb.nnfo~ 31. segundo pórrafo y 34 de: \a Ley paro 
R~111r las Agrupaciones Finnncitto.iJ. 

ARTiCULO CUARTO A SEXTO.-•••••••• 

TRANSITORIOS. 
(Pub\iCDdo en el Dinpo Oficgql ds lg Fr1J.:rpciQn c1 23 de nln)O Je l9'>6.) 

A'RTtCULO PRIMERO. El ~-ni.e ducrcto entrani c..-n ,;igor c1 dia sigui.&:'JllC d.: su publicación en el 
p>qxjg OOcipl d.; lo Fes.ls:nacjQn. excepto c1 ortlculo 76 dc lo Ley dc \os Sisto:mas Je Ahorro pum el retiro. 
que cnuntá en viLtor el dla. primero de enero de 200 t. 

ARTlCULO SEGUNDO. So: o\'lroga la !A>' paro lo Coordinncibn dc \os iJi.lltcmus A.horro pnrn el Retiro 
pubhcudn en el Ptqrio OOcin\ di: In FsJi:racjPn el 22 de juho de 199-l. 

ARTICULO TERCERO. En tonto s.: expida .el Reilo.mt!nto lntcrior de la Comis,ón Nocional del 
Sistema Je Ahorm pum c:l Retiro, continuara en vigor el publicw.lo en el pjnrio OOsinl de; la Esds-"fl!S'"º 
cll&deju\iodc.!; 1995. 

ARTICULO CUARTO. En tunto se e:-.pida el Rc@.lamc.."tllo .Je \n L.....-y dc \o:o Sist ... ·mas U.: Ahon-o pora el 
rcti.ro, se nplic:orá en ma.tcri.a de insp..-cción y vi.¡ilanda d Rc¡J.lamcnto d.: \D Comi.o>i.ón Nnctonnl Bancaria 
en t\\Qterla d.: Inspección. Vigilnncin y Contabihdml 
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ARTlCVLO QUINTO. Los ocu1...-rdos. reglas gcm .. -rolcs, circulares. acuerdos dclcgntorios y \Jcmtb 
disposiciones y actos aJ1ninistrotivos, tunlo de cnnktcr gcm .. "Tlll como porticula..-, c,.;po:dklos por In 
Comisión Nacional del Sistema de AhorTO para d Retiro, continunrán en vigor c:n lo que no se opon¡um n 
la [Ay de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

La Comisión Nocional dd Sistema de Allorro porn el retiro sancionnr.ó. !ns infracciones a los 
disposiciones de lo Ley pam la Coordinación de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y a las 
di11posiciones de carécter gencrnl, ocurridas durante la vig ... -ncia de In misma, en los ténnino!I de Ju 
mencionada Ley. 

ARTICULO SEXTO. El trabajado..- tcndni derecho o que las subcucnt.lls del s.:guro del retiro y del 
Fondo Nocional do:: Ja Viviendo. previstas l!ft Ley del Seguro Social vig .... -ntc lwsl.11 el 31 de Jicicmbrc de 
1996, ~ transficnm a la administradora elegida por btc, para que esta Ultimo las administre por 
separado de la cuenta individual prevista por el seguro de retiro, ccsanlia en edad avanzado y vejez. 

Los recursos de los trabajadores acurnulmJos en la subcuentn de rc:tiro transíc..-ridos, J.?bc:rBn invertirse 
por las administradoras en lo.!J mismos términos previstos por la U'}' de los Sish:mns de Ahorro para el 
Retiro, para los recursos de In cuenta indl'ridual del seguro del retiro, CC$0lllla en edad a\•unzadlt y vejez. 
Los recursos correspondientes a la subcucntn del Fondo Nacional de la Vivic:nda se mantendrán 
invertidos en los tbntino de 1111 Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vh·ienda para los trabajadores. 

En las subcucntas del seguro del retiro y del Fondo Nacional de In Vivictu.la lnlnsíCTidas, no se cíc..-cluuró 
por alBim motivo dcp:!lsitos por oport.neioncs posteriores o las eorTespondic:nh:s al sexto bimestre de 
1996. 

ARTICULO S~PTIMO. Los recursos corrC!'lpondicntes o In suN::uentn del Sc!¡:;uro del retiro prc\·istn en 
la I.cy del Seguro Scxial v1gc..'11te hasta el JI de diciembre de 1996, asl como los correspondientes a la 
subcm.-nta de retiro, cesnntJo en edad avnnznda y vejez prevista en la Ley del Seguro Social que entrará 
en vigor el dta pnmero de enero de 1997, de los tnabajaJor.:s que no Jmynn elegido nJminii>trmJora, se 
abonanin c:n la cuc..-nta concentradoro a nombre del In•nituto Mexicano del Seguro Social prevista en In 
Ley de los SistcltUls de Ahorro paru el Retiro, durnntc 1m pinzo máximo de cuatro rulos contados o partir 
del día primero de enero de 1997. Transcurrido el pla7o o que sc refiere este pñrmfo, la Comisión, 
considerando la eficiencia de las distintas adm.inistradorns, osl como sus estados financkTos, buscnndo el 
balance y equilibrio del sistema, dentro de los limites o In conccntrución de mc.."Tcado establecidos por In 
Ley de los Sistemas de Ahono parn d Retiro, ~ftahmi el destino de los rccunios correspondiente!! a los 
trub4_1adon.<>s que no lmytm elc¡tido ooJministruüom. 

Lo!I rc,:ursos de los trabujodorcs que no ha)an elegido ac.lministradora dentro del plnro a que se refiere el 
párrafo anterior, Jcbct"llll ser colDCDJos en sockdadc..<>s de invCTSi6n cuya cnrtc..'TI! se integre 
funünmentnlmc..'11te por los \'Olores a que se refiere el articulo 43, fracción U, ind"'° e) de la Ley Je lo!! 
Sistemas de Ahorro P4"' el Retiro, Q.!Jf como por aquellos otros que a juicio de la Junta de Gobien10 
pcnnitn.n olcnnzar el objetivo de preservar el vnlor odqu1sitivo del ahorro de los trubojndorcs. 

la cu..-nta concentradora será uno cuenta ob1Cf'LD. o nombre Jd lns1it1110 Me:"l.ic.u.no del Seguro S<K':i.u.I que 
l1e\·nrá et Dnnco de! Mé-.;Jco, en la cunl se Jc:pos11anín lus cuotas obrero p.u.tronnks y los nport.u.cionc..<>s del 
Gobierno Federal dcl seguro del rc:l1ro, cc..-santln en edad u\·nn.7.ndn y \'eJeZ corrc..-spondic.."1ttcs a 10:1 
trabaJndorcs que no hayan elegido udmimstmdora. 

Lo!I recunos depositados en la cUc.."111.u concentradora se m\·ertirán <.."11 \'.U.lotc:s o crc.."ditos u cnrgo <lcl 
Oobicn10 Fcdernl, y otorBután un rcudimiL"nlo que Jetcrnunnrli 111 Sc..-crc:tarin de Hacienda y Crédito 
Pllblico, misma que estnblcccrli las demás caroctc..-risucas do: oto cuenta. 

Durante el mlo de 1997, In cuenta concentrndorn cousani it1t<!:rcscs o urna tasa de dos por ciento nnunl. 
pai;:adcros n1cnsunlmc:nlc mediante su reinvc.."t'Sión c.."11 la!!. cuentas inJi\·iJunles. El cálculo de c.."'ltos 
imCl'C$CS se h.ani: sobre el s.uldo promedio diario mc.."'tl."lunl Je las cuentas individuales. ajustando en una 
cuntidad igunl o In r ... -sultante de aphcnr a dicho saldo, In ,.-arinc16n porcentual del Indice Nacional de 
Precio• al Consumidor publicado por el Banco de México, correspondiente ni mes inmediato anterior ni 
del o.juste. 
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El tnlbajadot" podrá soliciw.r informaci6n sobrc: sus rccu,._ dc confonnido.J con cl Reglamento dc la l...cy 
de las Sistemas de Ahorro para c1 Rcliro. 

AllTlCt.JlA> OCTAVO. El Instituto Mexicano del Scauro Socio\ podr6 constituiJ" una odminislt'Ddoro 
de fundos para c1 n:ti.ro. sicmpn: y cuondo cumpla con todos los requisitos previsto:& en la t....cy del Seguro 
Social que cnlron't en vigor el prim ... ,.o de ctM.-ro de 1997 y en la Ley de lo11o Sistcmns de AhorTo pnru ..:1 ......... 
AllTliCULO NOVENO. Los U'DbajaJorcs que optaro •• -n por pcn:sioncs confonnc al r.!-gimcn cs.tablccido 
en la Ley del Scauro Sacia\ vigente basto. el 31 de dici.:mbrc de 1996, tcndrtm el derecho a rctirnr en unu 
901- exhibición '°"' rccunos que se hn~·nn o.cumulado hostn C1IQ fecha en lmi subcucnw.s de -.-guro d.:l 
n:tin> y del Fondo Nacional de la Vi.vicn.la. incluyendo 10$ rcndimi'--illo» que se huyan generado. 

ARTlCt.JLO DECIMO. El PrcsiJcntc de la Comisión, prcvio acu..:rdo de la Jw1ta de Ciobicn10, podrD 
au.tl:X"iuu" la salida voluntaria de los sislellUlS de ahono pcs.ra el rcüro de lus instituciones de crédilO que 
pcx- minisk!rio de ley participen en los sisto:mu.s de ahono poro et retiro. siempre y cuando se caunplnn los 
sipic:mcs requisitos: 

L Que cxis:tm solicitud por' escrito de lo persona interesacla diri&idn n lo Comisión, """" tn t:ual aquClla 
~ las causn.s o motivos por los cuales so1icha la autoriz.Pción par.o dejar de pm'licipar en los 
sistanas de ahorro para el retiro, DC01npm1P.ndo las pruebas que cQf\:l.idc.."Te convenientes en apoyo a su 
.. icitud. 

11. Que •juicio de la Jwita de Oobi<!TI\a de la Comisión existan t:ircunstancios cconómicns. juridicas, 
téc:nicas u operativ- que justiliqucn la salida dc los sistcmDS de ahorTo poro el retiro dc la institución de 
cftdito de que se trol~ y 

llL Que los inlCrc:tCS de los trabajadores no sufran Jnno ni p..-rjuicio alguno con motivo de la salida de '°"' sis&.e!no.s de ahorTo parad retiro de la institución de aCdito de que se trote. 

En relación con este requisito, la Comisión queda facultada para dictar e imponer los medidas que 
c::onsidac n.:ccsaria11 a fin de garantiZAr la pl"oto;.ción de los trabeijodor.:s. 

A.RTtcllLO D._CIMO PRIMERO. Lo• r.:cursos administrativos, reclamaciones, trúmites y 
procedimientos que se sipn ante lo Comisión Nacional del Sistema de AhorTo para el Retiro y que se 
cncuentn::n pendientes de resolución al momento de la entrado cn vigor de la Ley dc los Sistemas de 
Abono para el retiro, se rcsolvcmn confonnc o los disposiciones onterionnente aplicables. 

Rc:spccto de los pcoccdimicntos conciliatorios, se 50.\'guirán aplicando las regios conforme a las cunh.-s se 
~ rc¡,ulondo en tanto no sea expedido el Reslnmcnto de la Ley del los Sistemas de Aho1To para el 
RctUo. 

AartCULO n•clMO SEGUNDO. Las refcn:ncins a tn Ley puru la Coordinación de los SislatUI" de 
Abono para el Reliro que hoce lo Ley del ~uro Social que inicio su vigencia el 1"' de enero de 1997 y 
danlis «dcnami.:ntos k.-gales ~ entcndcrim lu.."Chas o la Ley de los Sistcmus d.: AborTo pura el Retiro. 

AllTiCULO o•c1Mo TERCERO. Los a.rttculos de ta Ley del Se¡uro Soeial que se citan en lo Ley de 
los Sistemas de AhorTo pura. el Retiro en rcloción con las odministrodorns. socicdadc$ de inversión. 
pt.ncs de peiuioncs y cuotas. del 11C¡.uro del retiro, cc..-sanlia en edad ovnllUld..D. y vejez, se refiere a la Ley 
dd Sesmo Social publicada en el l)i11tio OOcjol de; lq Fsdergcjón el 21 de diciembre de 1995 que cntrnni. 
en,,.¡.,.- el 1º de enero de 1997. 

AllTtCULO D'tCIMO CUARTO. El cnlj..-ro y rj..-cawJnción de las aportaciones correspom.lij..-ntcs ni 
rqimat. pcvisto por la Ley del Instituto de Squridad y Sct"v1cios Sociales de tos Trabojl\dorj..'S del 
Estada, 91: s.cguinll\ rigiendo por lo dispu.i=slo en dicha ley y ¡10r el sistj.."lnn de po:ns1onj..-s vigj..""tlle poro l0$ 
tnba~ al servicio del Eseado. 

AllTtCULO D~CIMO QUINTO. Los instituclones de cr~ito, scguinin sujetns al régimen de 
supc::rvistón pt"CVisto en la Ley para la. Coordin.aciOn Je los Sistic:nuis de Abono pw-o d Retiro. c:n tanto 
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.adminisucn ha cw..-nta individual del :seauro del retiro a que: se: rdicn: la Ley del S...ogur-o Social que: dejará 
de estar en vigor d dia 31 de diciembre de 1996. 

ARTICULO DÉCIMO SEXTO. Las administrndo'1ll5 de foruJos pura el rctl.-o y soc:icc.lm1cs de inversión 
especializadas de fbndos poru el n:tiro, :!iC considera.nin para efectos de la legislación mcxico.na como 
intamoJiarios llnnncicros. 

ARTICULO DÉCIMO SÉPTIMO. Dunmtc un pluzo de cuatro aí\os contando a partir del primo.."To de 
enero de 1997, el limite a la participación en los sislctnQs de ahorro para el n:tiro establecido pur el 
artic:ulo 26 de la Le)' de los Sistemas de Ahorro para el Rctfro, sení dc: diecisiete por ciento. 

En todo cnso, la Comisión Nuciorud del Sistema de Ahorro pana el Retiro podrD autorizar un limite 
m.a)'Or o Ja conccntmción de mercado, siempre que esto no n:pr.:~nh: p.:rjuicio a los intcn:s.cs de 10>1 
trabajadores. 

ARTlCULO DÉCIMO OCTAVO. Plll'D el primoer pupo de aWttinistmdoras y sociedades de im·crsión 
que se autoricen, la Com.isión vclar.:i porque el nUmero de ouroriui.cioncs otorgadas. propicie un 
desan'oilo eficiente de Jos sistcm.as de: ahorro para el retiro. Para eJJo, lo Comisión autorizará el inicio de 
operaciones de las administradoras en Ja misma fecha. 
ARTtCULO D~CIMO NOVENO. A partir de la entrada en vigor de este Dccr.:to, lo Sc:crctruia do: 
Haciendo y Crédito PUblico px1rá autorizar 11 las instituciones e.fo sc:guro11. que o esa fL-cha estén 
filcultadas para prncticar en ~uros la operación do: vida, a que temporalmente, por un pinzo qu.: en 
ninaUn coso podrá exceder del t• de enero dcl IU'lo 2002, controlen los seguros de pensiones, derivados 
de hu leyes de sc&uridad 90eiol a que: se rencrc el articulo 8", frllcción J, segundo pénufo de la Ley 
Ocneral de Instituciones y Socicdadc:s Mutualistas de Sc¡:uros o condición de quc: a m4s tardar en esta 
última íecha escindan a 14 institución JXUll que, con Jo corte-ro corrcsponJient.: a los seguros de 
pensiones, derivados de las kycs de seguridad social, se constituya y opere un.a. institución de seguros 
especializada, quc: cwnpla todos los requisitos establecidos en la Lc.."Y citada y L"tt las disposiciones que do: 
ella emanen. La institu<.::ión c:ocindida debiera m.o.nh ... -ncr el mismo grupo de control accionario de la 
escidentc, salvo autorización que al efecto otorauc Ja Sccn:truia de 1 facicnda y CrCdito Público, oyendo 
la opinión de la Comisión Nacional de Seguros y Fio.ru.as. 

Para tal efecto, en el plazo de transición, las instituciones de seguros do= vida asi autorizadas, deberán 
n:nlizar Jos seguros de pensiones, i.krivados de las leyes de sc¡i:uridad social en un dcpartumL"nto 
cspcciali7..ado, debiendo cwnplir con los requerimientos de: .$0h·.:nciu correspondientes y ofcct.ar. o.si como 
rcgistrnr ~ad.amente en Jibn>s las n:sc...-rvas tc..."cnic.a.s quc: queden aícc;l.!ls a es1os seguros. coníonna u 
las disposiciones de carácter acncru.J quc: establezca la Comisión Nacional de Sc&uros y Fianzas, sin que 
dichas reservas puedan servir pqro garantizar obligacion~ contru.ld.a.s por pólizn.s emitidas ~ otros 
opcnacioncs y en su coso, en otros rzunos. 
Para el supuesto de que al t • dc enero del IU'lo 2002 la institución dc SC:fllU"os de que se trole no hubiere: 
procedido a su L-scisión C0D10 lo ordena el primLT párrafo de este unJculo. tu Sccrct.aria de Hacienda y 
C~ito Piablico, podrá rcvocur ht amorización 01or¡roda par.a pracucar los ir.c:guros de pensiones, 
derivados de lus lqcs de mir:guridad :10eiol ... u la propia Secn:tnnu procok.-rá. con Ja participación dc lo 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. al U"D!lpiuo de la cartera concspondiente u una institución de 
scauros. debiendo observar lo dispucslo en el procedintiento establecido L'O el anlculo 66 de la. Lc:y 
Gencrnl de Instituciones y Socit:da.i.Jcs Mutualistas de: Scauros, con imk."11C'l1dt.."ncio de las sancionc:s que 

"""""""'· 
México, D.F., a 2$ de oblil de 1996.- Dip. Ma. Claudia. Esqucda Llunes, Presid.:nte.- Sen. Miguel 
AlcmAn Vclasco. Presidente.- 0.p. FlorL"ncio Catalán Valdcz.. Secretario.- Sen. Luis Alvarc:z Scptien. 
So:cn:tario-. Rllbrica.s. 

En cumplimiento de lo dispuesto por la fnu:.ción 1 del onkulo 89 de Ja Constilución Politic.o de lo" 
Estados Unidos Mexicanos y paru .su debida publicación y ot>SoL.-n·a.ncia, cxpido el presente Decreto en la 
residencia del Poder Ejecutivo Fcdetul, en la Ciudad de Mé:x.ico, Distrito Fcdcrnl. a los veintiséis JJus 
del mes de abril de mil novecientos noventa y seis.- ErnL-sto Zedilla Ponce de León.- RU.bnco.- El 
Sccrctruio de Gobernación, Emilio Chuu~ITet Chcmor.- Rllbricu. 
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X. ANEXO ESTADÍSTICO 
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ARGENTINA 
BRASU.. 
CHILE 
MÉXICO 

2•• 
CUADRO 11 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN iNDICE ECONÓMICO 198!! 

(MÉXIC0-100) 

4980 
2560 
1819 
3090 

1.61 
0.83 
0.59 
1.00 

30331 
135564 
12122 
72689 

0.42 
1.86 
0.17 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN iNDICE ECONÓMICO 1986 

(MÉXIC0-100) 

0.67 
1.55 
0.10 
1.00 

Pm POR HABITANTE POBLACION INDICE DE INDICE 
VALOR INDICE POBLACIÓN ECONÓMICO 

ARGENTINA 
BRASD.. 
CHILE 
MÉXICO 

ARGENTINA 
BRASD.. 
CHILE 
MÉXICO 

5274 
2692 
2185 
2913 

1.81 
0.92 
0.75 
1.00 

30737 
138329 
12327 
74374 

0.41 
1.86 
0.17 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN iNDICE ECONÓMICO 1987 

(MÉXIC0-100) 

5342 
2728 
2273 
2900 

1.84 
0.94 
0.78 
1.00 

31137 
141068 
12536 
76075 

0.41 
1.85 
0.16 
1.00 

Fuente: Internarional Fin.anee Corporation. Emerging Stock Madcets 

~Washington • varios nümeros. 

0.75 
1.72 
0.12 
1.00 

0.75 
1.74 
0.13 
1.00 

Banco Interamericano de Desarrollo. Progreso económico y saciaJ en Aroerica Latina Anuario 1996 

Washington • 1996. 



ARGENTJNA 
BRASIL 
CHILE 
MÉXICO 

ARGENTINA 
BRASIL 
CHILE 
MÉXICO 

ARGENTINA 
BRASlL 
CHU..E 
MÉXICO 

286 

CUADRO U A 

MERCADOSEMERGENTESCLASlFICADOS 
SEGÚN iNDICE ECONÓMICO 1988 

(MEXIC0-100) 

Pffi POR HABITANTE POBLACION INDICE DE INDICE 
VALOR INDICE POBLACIÓN ECONÓMICO 

5174 
2671 
2395 
2873 

1.80 
0.93 
0.83 
1.00 

31534 
143771 
12748 
77789 

0.41 
1.85 
0.16 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN iNDICE ECONÓMICO 1989 

(MÉXIC0-100) 

4798 
2702 
2576 
2906 

1.65 
0.93 
0.89 
1.00 

31929 
146432 
12961 
79515 

0.40 
1.84 
0.16 
1.00 

~U:RCADOSEMERGENTESCLASIFICADOS 

SEGÚN ÍNDICE ECONÓMICO 1990 
(MExlco-100> 

0.73 
1.72 
0.14 
1.00 

0.66 
1.71 
0.14 
1.00 

Pffi POR HABITANTE POBLACION INDICE DE INDICE 
VALOR INDICE POBLACIÓN ECONÓMICO 

4742 
2536 
2623 
2971 

1.60 
0.85 
0.88 
1.00 

32322 
149042 
13173 
81250 

0.40 
1.83 
0.16 
1.00 

0.63 
1.57 
0.14 
1.00 

Fuente: lntem:itional Finnnce Corporation. Emerging Stock Markets 

~Washington • varios números. 
Banco Interamericano de Duarrollo. Progrew ccon6mico v social en Arnc!riea Latina. Anuario t 996. 
Washington • 1996. 



ARGENTINA 
BRASIL 
CIULE 
MÉXICO 

287 

CUADROllB 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN ÍNDICE ECONÓ!\llCO 1991 

(MÉXIC0-100) 

5096 
2496 
2762 
3016 

1.69 
0.83 
0.92 
1.00 

32713 
151598 
13386 
82997 

0.39 
1.83 
0.16 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN ÍNDICE ECONÓMICO 1992 

(MÉXIC0-100) 

0.67 
1.51 
0.15 
1.00 

Pffi POR HABITANTE POBLACION INDICE DE INDICE 
VALOR INDICE POBLACIÓN ECONÓMICO 

ARGENTINA 
BRASIL 
CIULE 
MÉXICO 

ARGENTINA 
BRASIL 
CIDLE 
MÉXICO 

5467 
2444 
2992 
3037 

1.80 
0.80 
0.99 
1.00 

33101 
154105 
13599 
84770 

0.39 
1.82 
0.16 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN ÍNDICE ECONÓMICO 1993 

(MÉXIC0-100) 

5731 
2492 
3114 
2993 

1.915 
0.833 
1.040 
100 

33487 
156569 
13813 
86581 

0.39 
1.81 
0.16 
1.00 

Fuente: lnternational Finance Corpora.tion. Emerging StOC"k f\..farkets 

~ \Vashington , varios nUmcros. 

0.70 
1.46 
0.16 
1.00 

0.74 
1.51 
0.17 
1.00 

Banco Interamericano de Desarrollo. Progreso económico y social en América Latina. Anuario l 9Q6 
Washington • 1996. 



ARGENTINA 
BRASIL 
CIULE 
MÉXICO 

ARGENTINA 
BRASIL 
CHILE 
MÉXICO 

288 

CUADROllC 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN ÍNDICE ECONÓMICO 1994 

(MboC0-100) 

6081 
2591 
3193 
3041 

2.00 
0.85 
1.05 
1.00 

38875 
159000 
14026 
88431 

0.44 
1.80 
0.16 
1.00 

MERCADOS EMERGENTES CLASIFICADOS 
SEGÚN ÍNDICE ECONÓMICO 199S 

(ME>aco-100> 

5747 
2678 
3393 
2778 

2.07 
0.96 
1.22. 
1.00 

0.38 
1.79 
0.16 
1.00 

Fuente: lnternadonal Finance Corporation. Emerging Stock Madcet1 

~ Washington • varios números. 

0.88 
1.53 
0.17 
1.00 

0.78 
1.72 
0.19 
1.00 

Banco Interamericano do Desarrollo. Ptogrno económico y social en América Latina. Anuario 1996 
Washington • 1996. 
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TAllLAI 
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fuente: El Economista. Mlli:xico,1$ Noviembre 1996 p. JO 
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TABLAIA ___ ,. <-__ .. __ .. 
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===- -
Fuente: El EcqnpmjJI& Mdxico, U Noviembre 1996 p. 30 
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===-=:=-c--c--·---1' ___ ...,.__ .. 
.,._.u,._ .. -



302 

TABLA U 

SiNTESIS DE LA EVOLUCIÓN DEL PROCESO DE REFORMA 

1976-1979 1980-1911!1 19116-1990 1991-199!1 

ARGENTINA 
Liberalización de importaciones 
Promoción de exportaciones 
Liberalización cambiaría 
Apertura de Ja cuenta de capitales 
Apertura de la inversión extranjera 
Desregulación de la tasa de interés 
Privatizaciones 

BRASIL 
Liberalización de importaciones 
Promoción de exportaciones 
Liberalización cambiarla 
Apenura de Ja cuenta de capitales 
Apertura de la inversión extranjera 
Desregulación de la tasa de interés 
Privatizaciones 

CUILE 
Libernlización de importaciones 
Promoción de exportaciones 
Liberalización cambiaría 
Apertura de la cuenta do capitales 
Apertura de la inversión extranjera 
Dcsrcgulación de la tasa de interés 
Privatizaciones 

MÉXICO 
Liberalización de importaciones 
Promoción de exportaciones 
LibernJización cambiarla 
Apertura de la cuenta de capitales 
Apertura de la inversión extranjera 
Desregulación de la tasa de interés 
Privatizaciones 

R: Rcfonna nidical 
G: Ráorma sradwil 
A: ReveniDn del proceso 

R A G 
R 

R A 
R A 
R 
R 

G 
R 

R 

R 
p 

p 
R 
R 

p 
R 

R 

R 
R 

G&P 

•; Traba5 en la implernenlación. sw;peruión de la rcfonn.a o aumento tranliitorio de •ram:cles 
P: Proceso parcial 
Fuetnc: CEPAL. Fortala:sr si depuollo. ln1EC1cciones mtrs macro y mjcrpcconomj•. 
S•ciones Unidas.Comisión Económ.ica para AmCrica Latina y el Caribe. Chile, 1996 p. 22·23 

R 

R 
R 

R 

R 

G&P 

R 

R 

p 

R 

R 
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TABLA 111 
MODELOS DE AJUSTE: DEL 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL V EL BANCO MUNDIAL 

COYUNTURAL 

LOBJETIVOS 

1. ConecciOQ d• lo. "--luolibrioa ~ómicos 
::. o-ra1 capacidad u Jl981) imernacianal 
3. 0-.rn>Uarle .canOQ:dad9 ~ 

IL l:s'l'RATECIAS 

1. Relonua fi--S 
:?. o-nocriD111 d. •lle.O.ne comen:ial 
3. "Control man.tano 
4.Coo1rold.elade1Daf1dii•~ 
!S. Apertur• c-rcaal y et. i.a._.ón 
6. R9ducaQ;J d• ... ao eoonóf:sqca d.l e..a.do 
7. FUl.U"'lct•miWlto mdonno 

llL POLÍTICAS Y MEDID"5 
1. Monwt.an• y camblaria 

J.J c .... ,., .... 1cv, llbrw 
/.:! Ub..nM~ur:lUn d• las lastt:U .. lnl•r<th JI f!llminucof.11 J. la.r p,..,f,,.,,,,n.u 
1 . .3 /L>plde,.-, J. lu liqlllok:. -turla 

::. Fi9CU 
:!. 1 .lu-mo oh lo C0'11U lr1b.daHa 
:::!.:::! Al:.u .W /n tarifa J,, .. .-rv1na. pMbllcas 
::! • .J "4••-•"o J. lo.• prwclas J. lo.s cantbiullb/.-.s 
_;!,.¡ /l#OJOü1' J./ lllUIO pMblJco 
::! • .S ElurW11Ucl6" J. /.u .n1luldio& 
:!.6 R.-pl.tn<Mr J.I cntldlto pilbllco 
::!.7 Prf...n~oclun Jrt ~~y••r'Wcitt:U dd Estado 

3.Cominaal 
.J./ Rf!du~lrit• p"'IJl'W'Slvu #k lo born1~ clhMJC•lorlu 
.J.:! E/11~100 J. controles y rrrp/acr~ fhl ~n::la 
.J . .J F-a .W ,.._.._ •xporr...,__. 
.J,.¡ F-1110 J.-¡,,. n>nfPldl!Hdo y .J. 1.,, ~'"''"Jad 

..a.Faccon.i.. 
4./ LJb•roc1t»r J• /ru ,_....,_.,.,.,...,.. ok cup1lal 
4.::! LJb•rm:100 y fl•Jllbl/eacidn d.l nw~o® labarol 

DL EFECTOS PREVISTOS 
1. Eq..i:ibrio maCl'09CODÓDÚCD 

Z. Conuacculu d.& inp- real 
3. Mod«-maon del creeia:aemo 
4. Auai..,,10 d. J.. d•tt<l. •OU..rn. 

Fuente. Elaboración propia en ba- a lnfonn•ción del FMI y del Banco Mundial 

ESTRUCTURAL 

LOBJIETIVOS 

1. R9ConV9f"ll:Íon ct. I• .conomi• • 1.11 compMaliYidad 
2. Libnación ct. 1"• fl..-n:.• ct. ...,oaomia pnvada 
3. Crac:imí.ato ... w. 

lL ESTRATEGIAS 

1. R••9ianación d• Neune>s 911 favgr d• los bi-• y -..,,¡ci.os u.nuble• 
2. R•forma d.I e...ado 
J. Parucipación en •I pT'OC•sa da ylobaliz.aaon 
4, Rev.laciOo da wniajaa compaQliva• 

llL POLtTICAS Y MEDIDAS 
1. Moa-ta ria y cambiaria 
/./ ParfJodr.talJ•fU/Ulllbrlo 
/.::! .V-rrolldaJ d• lo afana mDfl•fnna 
/ • .3 lasos ,.,,,n/•s d• l•ll•rtl.s d• •qulllbrfa 
/ ,<I ~-,..,a$ ,_,.rarl.u lnl•t?raC'lannl•.s ad•.:uada.s 

2. Fiscal 
::!. I .v-trulldad d• la g-tlónft.sca/ ,,.,.,.,,a 
::!.::! G•m1rac1ón ti• sup•l'ávll poro •l .s•,...lno J. /a Jn.d11 
2 . .3 ..r .. taJJ"anclamJ•nla d• los .s•rvrnos pWb/lcos 

J.ComafCl•I 
.J./ E/1m1unc10;1 d• oh.stÚC'Sl/os ul c-JT/u 
.J.:! ~61,_,, a~lano ,,,.,trol 

4. Produc:cloa. 
4.1 &can-r.rldn imlu..strlol y ugrico/o 
4.::! .\{OIJ.,..1t::oc100 d• la •conantia --- y rtrol•rt:1 
J,.J lnt•rnnctuna//::aclón J. /a cantp.-t1n1cla 

llL EFECTOS PREVISTOS 
l. Eqi.&labno de t.~· ecoaoQ:Uca 
2. EapecialiZ11aón en nuev.• ram.a• 
J. 0-lin•ción del Helor a1CpOrt11dorin1•rn•cion81 
4. lnl..rnacionaliuci6n da 1.11 9COll1nmia 
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