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INTRODUCCION

E! SFM a atravesado en los Gltimos 15 afios por una serie de
profundas transformaciones de caracter cuantitativo al incrementarse
por ejemplo el numero de IF que lo conforman; como cualitativo,
como seria el caso, por citar algunas, de la reprivatizacion de la banca
comercial, la formacion de Grupos Financieros, la autonomia del
Banco de Meéxico, la creacién de nuevas figuras o IF como las EFF,
las SAP, SOFOLES, etc.; la autorizacion para la creacién de nuevos
IF nacionales y aun la entrada de Filiales de IF extranjeros.

Todos estos cambios, hacen necesaria la presentacion de un
marco analitico y conceptual, que dé respuesta sobre la Naturaleza,
Alcance y Objetivos de dicha Reforma en este sector de la economia
y su vinculacién con el conjunto de medidas que conformaron el actual
modelo econdémico implementado a partir de 1982 y vigente hasta
nuestros dias y su particular forma de financiamiento; asi como de su
responsabilidad en la creacion de un entorno financiero altamente
inestable que habria de conducir a la Crisis Financiera de 1994.

En este sentido, el hilo conductor que sintetiza dichos cambios
en el SFM es el constituido por el mismo trinomio presente en el
Cambio Estructural de Ia economia mexicana; es decir:
Desregulacion-Privatizacion-Apertura; y que en conjunto, constituyen
la Reforma Financiera en México y la configuraciébn de un particular
Patron de Financiamiento del Modelo econdomico implementado a

partir de 1982.

Por todo lo anterior, en el presente trabajo se analiza la
experiencia mexicana del proceso de Liberalizacion o Reforma
Financiera, la cual inicia a fines de la década de los aflos ochenta y se
extiende hasta nuestros dias, aunque en términos de la presente
investigacion se cubre hasta abril de 1995. El contexto en el que se
ubica este estudio, tiene que ver a nivel mundial con las actuales
transformaciones del capitalismo en las esferas productiva, comercial
y financiera que conforman un nuevo patréon de financiamiento de la



riqueza en un entormo de Globalizacion y Regionalizacion. En lo que
respecta a la esfera financiera, ésta se caracteriza por el derrumbe del
marco establecido en jos acuerdos de Bretton Woods, que
configuraron las reglas monetarias y financieras que apoyaron la
expansion capitalista de la segunda posguerra. Sin embargo, desde
inicios de la década de los afios 70, se ha verificado el abandono del
patron oro y los controles a los flujos de capital (tipos de cambio fijos),
io cual ha terminado por resquebrajar dicho orden. Lo cual se ha
traducido en un proceso de continuas crisis monetarias y financieras
que asumen la forma de Shocks, producto de un incremento de la
liquidez internacional muy por encima de las necesidades de
financiamiento productivo, que ha empujado a las economias de los
paises desarrollados y principalmente en desarrollo, a promover la
desregulacion de sus sistemas financieros, lo cual los introduce en
esta Orbita altamente especulativa. Esto se a acentuado en los palses
on desarrollo como México que han impulsado estrategias de ajuste y
cambio estructural que han asignado un papel estabilizador a las
tasas de interés sobre los precios (inflacion); 1o cual se ha dado a
través de la fijacion del tipo de cambio. Sin embargo el riesgo que
conlleva este tipo de ajuste sobre el cual se levantan los procesos de
liberalizacion financiera constituye un serio riesgo, ya que al depender
del alza de las tasas de interés internas para financiar los crecientes
déficits en cuenta corriente y las finanzas publicas, se atenta contra
las estructuras de deuda internas que tienden a incrementar el riasgo
de insolvencia de los agentes econdmicos con el aumento del crédito
que la desregulaciéon trae consigo y acentuar el caracter de Fragilidad
de los IF, asi como a poner en contradiccion dos de los objetivos del
Banco Central: velar por mantener el valor de la moneda, o vigilar y
mantener |la estabilidad del SF.

En lo interno, el presente estudio ubica estos cambios en el SFM
a la luz del proceso de Ajuste Macroecondmico promovido a partir de
1982, y como elemento constitutivo del Cambio Estructural promovido
desde 1982 y profundizado a partir de 1989; que marca nuevas
condiciones institucionales para asegurar (segun el Discurso Oficial)
un crecimiento estable y sostenido, el cua! involucra una agenda mas
amplia que tiene que ver con la Renegociacion de la Deuda externa, la
Desincorporacion de las Empresas Paraestatales, la Apertura
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Comercial y que le asigna a la Reforma o Liberalizacion del SFM, en
un papel fundamental en la conformacion de! nuevo patrén de
financiamiento interno y externo de dicho modelo econdmico.

La Investigacion consta de cinco capitulos. En el primero, se
describe y analiza en que ha consistido el proceso de Ajuste
Macroeconémico y de Cambio Estructural en México, para ubicar en
este ultimo, la Reforma Financiera; sus objetivos, los elementos
tedricos que le dan sustento y los elementos que la constituyen.

El segundo capftulo, da cuenta del proceso de Desregulacién y
Privatizacion de! SFM. Del primero, se destacan cuales son las tres
modalidades que asume y cudl fue la experiencia en este sentido para
el caso mexicano. Dandose un mayor énfasis en los cambios de
caracter legal que dicha desregulacién promovié. Del segundo, se
pasa revision en particular, a la reprivatizacion de la Banca Comercial
ocurrida entre 1991 y 1992, donde se hace una evaluacion de dicho
proceso.

En el tercer capftulo, se muestra el tercer elemento del
trinomio: el proceso de “Apertura” del SFM y las modalidades que
asume; es decir, Apertura Financiera Interna, Externa y la que tiene
que ver con la Entrada de Flujos de Capital a nuestra economlia a
partir de 1989. Destacandose de éstos ultimos, su origen, forma y
dimension; asi como las consecuencias de depender de estas formas
de ahorro externo.

El cuarto capitulo presenta la Estructura del SFM que se
conforma con los cambios cuantitativos y cualitativos que la Reforma
Financiera trae consigo. Esta es una parte sobre todo descriptiva, que
da cuenta de como esta constituido el SFM, que funciones realiza
cada uno de los IF que lo conforma, asi como la cuantificacion de los
mismos. En esta parte se evidencia el caracter eminentemente
concentrado y la estructura oligopdlica del SFM y la imposibilidad que
ello genera de asignar eficientemente los recursos.

Finalmente, en el quinto y daltimo capitulo, se hace una breve
revision de los factores explicativos que condujeron al estallamiento



v

de la crisis financiera de 1984; destacandose sobre todo cu#les son
los elementos estructurales que dan cuenta de la Vulnerabilidad del
Modelo econémico prevaleciente; asi como de |a responsabilidad de |a
Reforma Financiera y del patron de financiamiento que configuré en
ella y en la configuracion de la Fragilidad del SFM que condujé a la
transimision de la crisis cambiario-monetaria al panico e insolvencia
de los IF y a la adopciétn de medidas como los programas de rescate
financiero de dichos intermediarios.

Finalmente, cabe mencionar que la hipétesis que guia la
presente investigacion, establece que la Reforma Financiera en
México se instrumentd sobre bases macroeconémicas inestables; lo
cual junto con problemas de indole microeconémico que tienen que
ver con el desempefio ineficiente de los IF, habrian de estar en el
centro de la situacion de Fragilidad Financiera (entendiendo por ella
una situacién de incremento del riesgo asumido por parte de los IF en
la busqueda de la maximizacion de sus ganancias, lo cual se agrava
en un entorno desregulado y de alta volatilidad en los mercados
financieros), que transmiti® el colapso cambiario de 1994 en una
situaciéon de Crisis Financiera, manifestada con la situacién de
sobrecndeudamiento interno y externo posterior, que colocd en
quiaebra técnica al sistema bancario y financiero en su conjunto y que
paraddjicamente a lo que se plantean dichas reformas, le asigné un
papel de suma importancia al Estado, con la implementacion (tardia
en su papel de prestamista de ultima instancia), de los sumamente
cuestionados programas de rescate financiero de la banca comercial.






1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.1. cQUE ES Y QUE FUNCIONES TIENE?

n primer lugar, conviene sefialar que el objetivo de todo SF es llevar a cabo

una labor de intermediacién Financiera; entendiendo por esta a tarea de

"contribuir a la adecuada generacién y transferencia de recursos financieros
entre entidades (individuos, empresas y Gobiemo) superdvitarias y deficitarias™.
Por ello, debe proporcionar opciones de ahorro, y de financiamiento que faciliten
1a generacién, captacion y canalizacion de ahorro y su posterior colocacion, para
satisfacer las necesidades de ahorro e inversion de los distintos agentes
economicos. Por ello, buscara atender la satisfaccion de las preferencias e
intereses de oferentes y demandantes de recursos (Ver Diagrama No. 1).

Por tanto, la realizacién de esta labor de intermediacion financiera amérita
la presencia de IF que en forma masiva y con caracter profesional, actuen y
conformen los distintos mercados; es por ello que “...cuando esas diversas
actividades de intermediacion financiera se realizan bajo un orden que las
organice (Organismos de Supervision) y relacione entre si, dandoles estructura y
coherencia para que contribuyan a realizar fines comunes, estamos en presencia
de un Sistema Financiero™.

Ademas de o anterior, cabe sefialar la importancia de la intermediacion
financiera en el aceleramiento o retraso del crecimiento econémico, porque adapta
los instrumentos de captacién de recursos a las preferencias del publico ahorrador
(unidades superavitarias) y canaliza esos recursos de acuerdo a las necesidades
de las unidades deficitarias. De esta manera, favorece la generacién de ahorro y
su canalizacién a la inversion productiva, ta cual es un componente muy
importante de la demanda agregada y cuyas variaciones en et tiempo explican la
naturaleza y tendencia del ciclo econdmico®.

! Borja Martincz. Franci “El Nuevo Sistema Fi ? . México: F.C.E., 1991, p. 19.

2 Ibid. p. 20.

3 La interrelacién que se da entre cf sector_real y et i iero y su imp en el i ico ha
sido objeto de analisis por di de i ico, 1as limitaci de espacio no permiten que
se aborden estos aspectos ledricos, sin embargo esto s¢ puede suplir i Ia i que no es

ni por mucho 1) Staford. John D. “El dingro, la banca v la_actividad econdmica’. 2) M
1., Fry: “Dinero, interds y banca en el desarrollo econdmico”, México: CEMLA, 1990. 3) Lizano, Eduard

reforma a en Américg Latina”’. México: CEMLA, 1993,




DIAGRAMA No. 1: INTERMEDIACION FINANCIERA

Financiamiento » <N:ﬁvos Financieros primarios
i INTERMEDIARIOS -
H FINANCIEROS
| — —
: t )
5 : | i
l : i
; ! Activos Finandieros indirectos Financiamiento :
i v v i
OFERTA DE AHORRO Fi iami Directo » DEMANDA DE
FINANCIAMIENTO
GENTE: - B AGENTES
SUPERAVITARIOS Actives Financieros primaric.- DEFICITARIOS

Del presente esquema se desprende que la funcion basica de los Intermediarios Financieros es
la de transformar los activos primarios (monetarios, p.ej. de ahorradores y obligaciones, p.ej. de
fas empresas) en activos indirectos, es decir, los creados por los intermediarios financieros.
E! Financiamiento fluye de los agentes superavitarios (con ahorros excedentes) hacia los que
precisan financiamiento o agentes déficitarios (demandantes de recursos). mientras que los
activos financieros circulan en sentido contrario. Los Activos Primarios en forma monetaria son
aportados por los ahorradores, |03 cuales los entregan a los Intermediarios Financieros contra

la adquisicion de activos financieros indirectos (depositos bancarios, stc.). Los Intermediarios

Financieros utilizan los fondos as| obtenidos para proporcionarselos a los prestatarios o agen-

tes demandantes de recursos con de finar adquiriendo a cambio acti-
vos primarios (intereses por el uso del ito mas el capital originalmente). Como se
puede observar, la presencia de Inten ios Fir facilita la 'y 1 del

del ahorro. para su posterior utilizacion en inversidn; de no existir éstos, el financiamiento de las

y de servicios se darla de manera ditrecta entre los agentes
con excedentes y {os que los requieren, sin embargo, esto traeria consigo dificultades como la

armonizacion de plazos, intereses y garantias que se facilitan con la presencia de intermediarios
que en forma profesional logran hacerios compatibies.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de: Mochén, Francisco. EQnomla Teoriay Polltica
Mc Graw Hill, 1995, pp. 393, 394.
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En este sentido, cabe sefalar que ol sistema financiero forma parne del

sector terciario o sector servicios en una economia (Ver Cuadro No.1) y

generaimente se reconoce que proporciona los siguientes custro tipos de servicios
a la economia en su conjunto; a saber:

1) proveé de medios de pago de aceptacion general (motivo transaccion de e
demanda de dinero keynesiana) con io que se pone fin a las economias basadas
en el trueque (desapareciendo sus limitaciones, aunque se cean obras
problemiaticas como los procesos inflacionarios);

2) suministra (como ya se menciond) servicios de intermediacion financiera entre
las unidades econétmicas (con lo que se superan las lmitaciones del
autofinanciamiento);

3) facilita el manejo y la administracion en el tiempo de |a cartera de activos de kns
unidades econdémicas (motivo precaucion y especulacion de la demanda de dinevro
segun el enfoque keynesiano) y finalmente

4) ofrece servicios de financiamiento a las finanzas publicas®.

Elementos todos ellos que varian en su natural y profundi on ol
tiempo, y en cad- pais en particular, pero que en conjunto conlonnan un m
de fi pecifico o propio de cada mod NCO P

4 Informacién mas amplia referente a estos cuatro servicios que proporciona todo sistcma finsnciero y s relacion cam ef
pucde ser en : Lizano, Eduardo. Op. Cit, pp. 11-31.




CUADRO No.1

5

CLASIFICACION DEL SECTOR SERVICIOS SEGUN EL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES (A 3 DIGITOS)

CLABMICACION
oaL
secTon

Gran Divwaion 8
COMERCIO. RESTALRANTES
¥ HOTELES

Gran Dhason 7

TRANSPOR
ALMACENAMIENTO ¥
COMUMCACH

Gran Division 8

SEGUROCS, S
Lt

Gran Division 9
SERVICIOS COMUNALES,

“COMERCIO rame 62

“RESTAURANTES
¥ HOTELES rama 83

ESTAURANTES ¥ .
oTROS, subrame 830
HOTELES. subrame 631
MOTELES. subrama 832

['FERROVIARIO, subrara 840
PASAIEROS,

POR AGUA.
JTRANSPORTES AEREDS, sutrama Bes
[cONEXQS AL TRANSPORTE. subrama 648

*CORREQS. aubrama 650

TELEFONOS, subrame 832
<0TROS SERVICIOS, subrama 833

[} O CREDITO, subrmma 880

“ALQUILER DE INMUEBLES rama 87

GUROS FIANZAS, OTROS, sutrmma 681

[prencias, morena a70

Jconrenones or bienes RGeS, aorama 672

rroresiomsTas moEPENTIENTES

“SERVCIOS DE EDUCACION
rama 83

“SERVICIOS MEDICOS
rama 70

SOCIALES v Es

rama 71

“OTROS SERWICIOS
rema 72

“ADMINSTRACION PUBLICA ¥
DEFENSA ame 73

-AGENCIAS DE PUBLICIDAD
-0TROS SERVICIOS

8ECTOR PRIVADO, sutrame 820
CTOR PUBLICO, subrama 681

3£CTOR PRIVADO, subrme 700
CTOR PUBLICO, sutrame 701

SPECTACULOS PUBLICOS. subvarme 700
'RADIO ¥ TELEVISION, subrame 711
-PROD. ¥ DIST. DE PELICUAS, subrmma 712
"OTROS SERVICIOS. sutrema 713

-cmms BERVICIOS, subrmme 728
Fservicios oouexncos. subreme 726

'GOHIERND CENTRAL. subrama 730
RNOS LOCALES. subrema 731
-SEGURO SOCIAL. tutrema 732

Fuente: Elabaracién propia con base on el Sistema de Cuentas Nacionales, INEG!, 19594 (serie 1560-1993)
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1.2.1. LA ECONOMIA MEXICANA: ENTRE EL AJUSTE ORTODOXO (1982-
1987) Y HETERODOXO (1987-1994).

Para México, la crisis de 1982 fue la peor desde la Gran Depresién; ésta
fue precipitada por el Shock energético externo que representd la caida de los
precios internacionales de petréleo de 1981 y que desencadend la crisis de la
deuda de 1982 (Shock financiero), cuyo epicentro habrian de ser las economias
de A.L., fundamentaimente México y que a partir de entonces, habrian de explicar
la naturaleza y el ritmo del ajuste experimentado por las economias en desarrollo
como las de A.L. y México en lo particular. Desequilibrios fundamentales en las
finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspensién de los
flujos de ahorro externo, al iguat que el deterioro de los términos de intercambio y
la devaluacion, marcaron el comienzo de un periodo de elevada inflacién y
estancamiento econdmico. Como respuesta a la crisis, en 1983 el Presidente De
la Madrid establecid el Programa inmediato de Reordenacion Econdmica (PIRE),
que se caracterizd por ser un tipico programa ortodoxo de control de la demanda
agregada, para corregir el desequilibrio externo y el control de la inflacion
mediante la restriccibn monetaria y crediticia interna. La idea era corregir las
finanzas publicas, que eran segln el discurso oficial, la causa de los problemas de
endeudamiento publico y del origen de la inflacidn y sentar las bases para una
recuperacion mas sana a mediano plazo. Con este propdsito, el gobierno recortd
substancialmente su gasto® y aumenté los precios y tarifas del sector publico.

Las cuentas externas representaron como siempre, una restriccion
importante para la formulacion de la politica econdémica después de 1982. Las
transferencias netas a México cayeron precipitadamente; el pals, de ser un
importador neto de capital del orden de 12 mil millones de ddlares al afo en 1981,
se convirtid un exportador neto de capitales, con una salida de mas de 10 mil
millones de ddélares durante la ultima administracion, por concepto del servicio de
la deuda externa y amortizaciones al principal. Situacion que habria de volver a
repetirse a partir de 1990 y hasta 1994, con la apertura de la cuenta de capitales.

En 1984 el gobierno redujo la tasa de depreciacion del tipo de cambio
nominal, como parte de la estrategia de control de inflacién. La apreciacién del
tipo de cambio real comenzd a afectar las exportaciones manufactureras, scobre
todo el primer semestre de 1985.

Sin embargo, nuevamente el Shock energético externo que representd la
caida de los precios internacionales del petréleo en 1986 y que se tradujo en la
caida de la Bolsa de Nueva York indujeron inestabilidad monetaria y financiera a

% Iin este sentido. cabe senlur que ¢l gasto programable como proporcion del PIB pasé de representar ¢l 28.2% en 1982
al 22%% en 198K: mientras Que €) gasto corriente paso de representar ¢} 15.9% a 13.6% en cl mismo periodo ¥ por su
parte et gasto de imversion (de por si bastante exiguo) pasd de ser det orden de 7.7% al $.1% . respectivamente.
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la economla nacional, precipitando el Crack burs#tii de 1987 y dejando a! pais
nuevamente con un problema de desajuste de! sector externo y crecimiento
interno de la inflacion, asi como problemas de sobreendeudamiento privado, que
evidenciaron el fracaso y pusieron fin al programa de ajuste tradicional (ortfodoxo)
de control de la demanda agregada. Es asi que a partir de este momento se da un
viraje en la forma de realizar el ajuste de ia economia, para atacar el componente
inercial de la inflacién, por medio del anclaje de los precios clave (ajuste
heterodoxo) de |a economia: Tipo de Cambio, y Salarios, dejandose
deliberadamente libre el de la Tasa de Interés.

Por lo que el 15 de diciembre de 1987, e! Presidente de la Repdublica y los
representantes de los sectores obrero, campesinoc y empresarial suscribieron el
Pacto de Solidaridad Econdmica.(PSE). El pacto se disené de acuerdo con los
siguientes objetivos:

- Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas
publicas;

- Aplicar una politica monetaria restrictiva;

- Corregir y evitar ia inercia salarial (es decir congelar ios salarios reales®);

- Definir acuerdos sobre precios en sectores lideres;

- Profundizar la apertura comercial (iniciada en 1986 con la entrada de México al
GATT):

- Optar por el control de la inflacién y la negociacién de precios lideres en lugar de
la congelacién total de precios y

- Adopta, medidas basadas en controles de precios negociados.

El gobierno emprendidé entonces la busqueda de consensos clpulares y se
comprometi® a realizar un ajuste fiscal permanente, con efectos altamente
recesivos. Este ajuste no sélo se reflejo en una reduccion del gasto corriente, sino
en un sdlido programa de privatizacién y en el cierre de compafiias deficitarias
manejadas por el Estado. Por su parte, el sector privado debia comprometerse a
sacrificar sus margenes de ganancia mientras que los sectores obrero y
campesino prescindirian de un incremento adiciona! a sus salarios nominales.

Para garantizar el éxito del programa de estabilizacién, la politica fiscal se
centré en tres objetivos principales: en primer termino, el gasto de! Gobierno
Federal se mantuvo en estricto control. Los gastos corrientes se recortaron y se
orientaron hacia las necesidades sociales mas urgentes. En segundc lugar, y en
lo correspondiente a la politica de ingresos, se efectué una reforma fiscal a fondo
y se realinearon los precios y tarifas puablicos de acuerdo con los niveles

6 Al respecto, cabe scfalar €l grave deterioro del sslario real, que en los hechos hizo que los trabajadores soportaran
mayormente ¢ peso del sjuste. En este sentido, cabe mostrar que tomando como base 100 ¢l salario real en 1982 ¢
observa que para 1988 (ya inmersos en ef ajuste éste habia disminuido a 51.1, es decir, un deterioro de
48.9% con respecto a 1982,




internacionales. Finalmente, el sector puablico pasé por un proceso de
reestructuracién mediante la Desincorporacion (Venta, liquidacion, transferencia
y/o fusién) de empresas no prioritarias, prioritarias y aan de algunas de las
estratégicas manejadas por ef Estado.

El siguiente pas6 era crear las condiciones minimas de crecimiento de la
economia, para garantizar el cumplimiento del servicio de la deuda externa, e ir
difiriendo en el tiempo las amortizaciones al principal. Esto significé que al concluir
la correccion interna de 1988, el siguiente paso en el proceso de estabilizacién y
transicién al crecimiento necesariamente tenfa que provenir de la renegociacion
de la deuda externa, como de hecho ocurrié durante el primer afo de la
administracion del presidente Salinas de Gortari.

Durante los primeros meses del sexenio del presidente Salinas de Gortari,
las negociaciones con los bancos comerciales, el Club de Paris, el FM! y el Banco
Mundial permitieron finalmente a México y a sus acreedores negociar un paquete
financiero que inclufa una operacion de reduccion del saldo de la deuda externa
en un monto equivalente al descuento en el mercado secundario de la deuda
mexicana . Como resultado de los efectos directos del paquete, el nivel de
transferencias netas disminuyo alrededor de 3% del PIB . Con esto y el resto de
las medidas de cambio estructural, México no sélo adquirid un acceso renovado al
crédito internacional voluntario, sino que la repatriacién de capitales y la nueva
inversién extranjera directa (via Swaps de deuda por inversién) pérmitieron que la
econom.a regresara a un nivel negativo de transferencias netas, situacidn normal
en un palis abundante en mano de obra y con escasez de capital.

La politica monetaria adoptada durante el proceso de estabilizacién
contaba con dos elementos: por un lado, el Banco de México evitd movimientos
bruscos del tipo de cambio mediante una politica crediticia muy restrictiva’; por
otro, las autoridades aceleraron el proceso de innovacion y reforma financiera
para facilitar la repatriacion de capitales y apoyar la intermediacién financiera
necesaria para permitir que la economia respondiera a las oportunidades de
inversion. Las tasas de interés reales se elevaron y volvieron positivas®. Ello
podria deberse a dos circunstancias completamente diferentes, con implicaciones
contrarias sobre la politica monetaria, sefialaba . La primera posible era que la

7 En este sentido, cabe sefialar que ¢} Banco Central recurrio al control de la base 1o cual se
observar que ésta disminuyé como proporcion del PIB; ya que paso de representar el 7.7% en 1987 al 5.3. 4.6 y 4. s
en 1988, 89 y 90 respectivamente.

8 Cabe sefalar que cn la mcdida que el objctivo priositario dcl Banco Central fue sicndo ¢l de preservar cf poder
adquisitivo de 1o moneda en lo intceno (control de la inflacién) ¥ en lo externo (fijacién del tipo de cambio). csto
ultimo promoviendo el incremento de las tasas dc interés intemmas, a fin de evitar fugas dc capita) para seguir
financiando los crecicntes déficits de In cuenta corriente, sc fomé en un
contradictorio. ya que fue <u papel en ta vigilancia de la estabitidad de) SFAM. lo
cual habria de reventirsele a fines de 1994, con la crisis financicra de ese aflo, que requirid que intervinicra ardiamente
en su papel de “p de Gltima i
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caida en la inflaci6bn esperada, y la subsecuente reduccién en el impuesto
inflacionario, habrian estimulado un incremento en la demanda de saldos
denominados en pesos. En estas circunstancias, tasas reales elevadas reflejan un
exceso de demanda de dinero y, en consecuencia, la politica monetaria acertada
es monetizar. La segunda era que las tasas podrian haber aumentado como
reflejo de un mayor premio de riesgo cambiario, que debe pagarse por la enorme
incertidumbre de una economia en transicidon, que fue mas bien lo que sucedid y
tendid a entrampar el financiamiento de las finanzas publicas y del déficit externo
de la cuenta corriente.

El desafio de la politica monetaria consistia, por tanto, en encontrar una
regla que al mismo tiempo evitara la estrangulacién crediticia y un desplome del
tipo de cambio, lo que se logré a costa de un financiamiento altamente volatil de!
déficit de cuenta cotriente. El acortamiento de los vencimientos de la deuda
publica durante las primeras semanas (y en las semanas anteriores a las
renovaciones del Pacto) representd un claro indicio de que fa razén de las altas
tasas de interés estaba asociada mas con la incertidumbre y el riesgo devaluatorio
del pals, asi como con la liberalizacién financiera, que con un incremento en la
demanda de dinero.

Junto con la politica crediticia de corto plazo, tas autoridades pusieron en
marcha una serie de medidas para fortalecer el papet det ahorro financiero privado
en respaldo a la nueva inversién: En primer lugar, se crearon nuevos instrumentos
financieros con vencimientos mas largos y con tasas flexibles, con el fin de facilitar
las transferencias intertemporales e intergeneracionales entre los agentes
economicos y, al mismo tiempo, obtener proteccién contra inflacion y el riesgo
cambiario. En segundo lugar, se pretendia establecer un marco regulador para
modernizar a los intermediarios financieros (desregulacion). El tercer elemento fue
la privatizacion de la banca comercial. Estos tres elementos, estarian en el origen
del incremento del riesgo asumido por los IF, principalmente bancarios, que en un
entorno de desregulacion y privatizacion, por el gue pasaron, tendieron a asumir
mayores riesgos para maximizar sus ganancias, a la postre el resultado final de
estas practicas rentistas de la banca fue la situacion de fragilidad financiera, que
la crisis financiera de 1994 puso al descubierto.

En la practica, la reforma financiera ha sido clave para financiar
internamente al modelo econdmico, aunque como se vera mas adelante, esto
ocasiond otras distorsiones como la fragilidad financiera del SFM y nuevo
sobreendeudamiento interno y externo. Consecuentemente, la combinacién del
ajuste fiscal con el desarrollo de un mercado de titulos de deuda publicos, para
manejar el financiamiento de las necesidades de endeudamiento del sector
publico, ha propiciado que el gobierno ya no acuda a los fondos del banco central
para financiarse, sino a las Operaciones de Mercado Abierto (OMA's), lo que a su
vez pasd a representar una nueva fuente de presidon inflacionaria, via costos.
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La administracién de precios y salarios bajo el Pacto manejd criterios
estrictos que contribuyeron a alcanzar los objetivos macroeconémicos sin crear
mayores distorsiones microecondmicas, segun establece el discurso oficial; sin
embargo, bajo el éxito aparente del modelo neoliberal mexicano, se escondia una
polarizacion social acrecentada y una redistribucion de la riqueza
extraordinariamente concentrada en unas pocas manos. Ya que se hizo recaer
principalmente el peso del ajuste en los salarios; los cuales sufrieron un deterioro
alarmante, ya que si partimos de un nivel de! salario de 100.00% en 1982, éste
pasd a 43.0% en 1993. Ademas, la parte de los salarios en el P!B pasd de
representar el 37.2% en 1992 al 23.3% en 1993° Entre dichos criterios estan los
siguientes:

- El Pacto se basd en acuerdos sector por sector. La negociacion de precios se
centrd particularmente en sectores lideres, para asl aprovechar las estructuras de
mercado oligopdlicas, heredadas del proteccionismo de décadas anteriores;

- En la primera etapa, se llevé a cabo un riguroso ajuste inicial de los precios y
tarifas del sector publico con el fin de corregir los rezagos;

- En vista de la reciente apertura comercial, los precios de los bienes comerciables
internos fueron automaticamente determinados por los precios externos y por la
politica de anclaje del tipo de cambio, que tendia a la sobrevaluacion
(abaratamiento de importaciones), lo cual controld la inflacidn de costos, pero
acentud el caracter estructural del estrangulamiento externo, que el modelo de
Industrializacién Orientada a las Exportaciones (IOE) adoptado, pretendia corregir.

- La fijacién o anciaje del tipo de cambio con respecto al ddlar, durante el primer
ano, y la politica de deslizamiento predeterminado, en base a bandas
preestablecidas, representaron un importante factor en la disminucidn de las
presiones inflacionarias, pero desencadenaron problemas mas graves, al
postergar un ajuste del tipo de cambio real, que finalmente terminé por colapsarse
y detonar la crisis financiera de 1994, que comenzé como una crisis cambiaria,
provocada por un desbalance del sector externo.

La finalidad del Pacto era eliminar la inflacidon inercial y de costos mediante
la apertura comercial y el anciaje del tipo de cambio. Por tanto, la disciplina
presupuestal, la apertura comercial y el anclaje del tipo de cambio, representaron,
junto con el mecanismo de concertacion, las medidas estructurales mas
importantes del Pacto. La negociacién con los productores de bienes no
comerciables, asl como la disminucién de barreras al comercio en los sectores de
bienes comerciables, eran indispensables para romper la inflacién de costos. El
Pacto Econdmico fue renovado en seis ocasiones en su modalidad de Pacto de

d i be del Neol A v, en:

9 Véase: Guillén Romo, Héctor. “Los F
Jovestigneion Econdmica, Vol. LVI, No. 215, encro-marzo de 1996 pp "71 -298.
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Solidaridad Econémica (PSE) y en ocho veces en la de Pacto para la Estabilidad y
Crecimiento Econémico (PECE), ya propiamente durante la administracion

salinista, que le heredd su altima renovaciéon (vigente hasta el 31 de diciembre de
1994) a la administracion Zedillista. (Ver Cuadro No. 2).

Finaimente, cabe sefialar que la politica econdmica de Ajuste o
Estabilizacidn macroeconémica, en sus versiones ortodoxa y heterodoxa; ha sido
acompafnada por un amplio conjunto de reformas estructurales que incluyen una
reforma fiscal, la privatizacion de empresas de propiedad estatal. la renegociacion
de la deuda externa, la apertura comercial y la reforma del sistema financiero,
todo ello como parte de un sdlo programa integral.
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1.2.2. EL CAMBIO ESTRUCTURAL. DE LA ECONOMIA MEXICANA, 1982-1994

Como se ha venido senalando, durante el periodo comprendido entre 1982
y 1994, la economia mexicana se ha caracterizado por entrar en una dinamica de
“Pare y Siga”, producto de las medidas de politica econémica instrumentadas por
los gobiernos de MMH y CSG que han sumido al pais en Crisis Financieras
recurrentes (1982: de la deuda, 1987: bursatil y 1994: monetario-financiera) y que
no han resuelto sus problemas estructurales: Insuficiencia de Ahorro Interno
{brecha del Ahorro-Inversién), déficit del sector externo (brecha de divisas o
estrangulamiento externo) y fiscal (Balance Econdmico). Siendo este ultimo, el
dnico que se ha resueito, aunque de manera muy superficial, ya que ha
dependido de los ingresos no recurrentes producto de la privatizacion de
empresas paraestatales. Se pasé por tanto, durante este periodo a una gestion
monetario-financiera de las crisis, sin que se atacaran los problemas de fondo de
la economia nacional, es decir aquellos que tienen que ver con el sector real y
aun los pretendidos equilibrios macroecondmicos, descansaron sobre bases
artificiales, como es el caso del control de la inflacidn que no disminuyd producto
de un incremento de la productividad de fa economla, sino de medidas de politica
monetaria y de {a apertura comercial.

Es asi que, como se ha venido expresando, durante este periodo al igual
que en el resto de A.L. (con distintos matices)'®, se dio la combinacién de medidas
de Ajuste Ortodoxo y Heterod (Externo: Control del déficit de cuenta
corriente; e Interno: Control de la inflacién) o Reordenacién Econémica y otras de
impacto a largo plazo, como son las de Cambio Estructural que maodificaron la
gestion economica del Estado y las relaciones externas de la economia nacional.

Por tanto, las politicas de Cambio Estructural, segun el discurso oficial,
estaban orientadas a la consecucién de! “crecimiento con estabilidad” en el largo
plazo, por medio de la eficiente asignacién de recursos entre el sector productor
de bienes exportables y el sector productor de bienes de consumo doméstico, no
competitivos internacionalmente. Ahora bien, entre las politicas de CE, destacan
por sus objetivos, las siguientes:

10 Al respecto se pueden revisar entre otros los siguientes materiales:

Ajuste en Chile, Argentina, Mdxico y Brasil: Los Limites de la Vol. LIII, No.
206, octubre-diciembre de 1993, pp. 9-50. Guillén Romo, Héctor. El heallberall.rmo en América Latina®™, en:
Investigacién E:onﬁmlcn ( FE-U’NAM). Vol. LIV, No 209, julio-sept. 1994, pp. 107-144. Larraln. Christian y Rivas
Gonzalo. “f : Andlisis Critico y Criicrios para wna Propuesta
Alternativa”, en: !nvesngncmn E.congmwn( FE-UNAM). Vol. L. No. 195, enero-marzo de 1991, pp. 207-263. Rivera de
i1a Rosa, Jesl‘ls Amér{cu Latina en la Economia Mundial durante 1993: Aspectos Cenirales de una Nueva Forma de
Insercidn®, en: Vol. L1V, No. 209, julio-sept. 1994, pp. 144-173.

avares, Ma. Concepcion. “Las Politicas dc
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1) Politicas que propician el eficiente empleo de los recursos, en el sector publico;
como serian las de privatizacion de empresas publicas y de reasignacién del
gasto Y en general las que buscan el equilibrio de las Finanzas Publicas.

2) Politicas que corrigen las distorsiones en los mercados; como son la
liberalizacién o apertura comercial, la correccién de distorsiones en precios y
eliminacién de subsidios y controles de precios. Incluiriamos en este punto y
segun este razonamiento, la liberalizacién de las tasas de interés bancarias y
en general la Liberalizacidn Financiera.

3) Finalmente, las Politicas que propician un marco institucional propicio para el
éxito de las politicas de ajuste; es decir las medidas de Desregulacién

econémica’’.

Ahora bien, cabe sefialar que la implementacion de estas medidas de
Cambio Estructural junto con las de Estabilizacion o Ajuste macroecondmico
propiamente dicho, obedecen a criterios de politica econd6mica dictados o
condicionados por los organismos Financieros Internacionales (Fondo Monetario
Institucional y el Banco Mundial) y por los circulos politicos y académlcos de
Estados Unidos y que se han dado en llamar el “C de | "2 g
estas medidas se les conoce como de “condicionalidad cruzada®, ya que
involucran por una parte politicas de estabilizacién de corto plazo, propias del FMI;
como prerequisito de una estrategia convencional de crecimiento a iargo plazo,
lograda con medidas de Cambio Estructural, propias del BM (Ver Cuadro No. 3).
La instrumentacion de estas medidas tiene en teoria una logica interna (aunque
también hay posiciones encontradas) que determina la secuencia y profundidad
de cada una de las acciones de politica econdmica que se deben instrumentar,
aunque en la practica su ejecucion esta determinada por la capacidad de
respuesta de la sociedad y de los sectores que son afectados por ellas y que le
confieren matices distintos en cada pais que las aplica. En el caso mexicano,
como ya se ha mencionado, el Cambio Estructural incluyé un conjunto de medidas
que contemplan una reforma fiscal, la desincorporacién de empresas de
propiedad estatal, la renegociacion de la deuda externa, la apertura comercial y la
reforma de! sistema financiero; todo ello como parte de un sélo programa integral,
que se puede sintetizar en el trinomio: Desregulacién-Privatizacién-Apertura.

1 Fuentc: Ayals Cspino, José. = ia Publica. Diccionario Moderno™. México: FEAUNAM, p. 21.
12 La aplicacion de estas recetas i para el caso i se pueden por una parte la
vision de los O Financicros citados, en; John. *EI Cambio en las_Politicas Econdmicas d
éxi ici c.ermn 1991, 132 pp.. La version Oficial “n (ot e
2 en México™, cn: Nexos, No. 158, febrero de 1991, pp. 31-48

de la
y ocadémica :n Guilén Romo, Héctor. "El Consenso de Washingion en México™, en:

y una visién criti
i No. 207, de 1994, pp. 29-44.




PROGRAMAS DE AJUSTE O ESTABILZACION
a) Ortodoxos: C.P.
b) Heterodoxos: Graduales

Crédito Excesivo
Aumento exagerado de Salarios

2) POLITICA DE ESTABILZACION
Liberaizer Comercio Exierior:
Libertad Comercial

Libertad Cambaria

Libertad Movimiento de Capitales
Equiltrio Fiscal:
Aumentar Precios y Tarfas Pibicas
Reduck la Administracion Piblicay
Hacerla mas Eficiente

Aumento de Tasas de Inferés
Contencién Salarial

CUADIO No. 3

.,

CAMINO ESTRUCTURAL:
Wedernisacién y Efcioncie
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1.2.2.1. LA REFORMA FISCAL

Entre 1955 y 1972, los presidentes de !la Republica enviaron al Congreso
cinco importantes iniciativas de reforma fiscal, que tendlan a construir un marco
impositivo congruente con los objetivos de la industrializacion de la época . Esta
primera etapa de (a reforma fiscal incluyd la sustitucibn de gran numero de
impuestos sobre la produccién y las ventas por un impuesto sobre ingresos
mercantiles Unico y mas facil de administrar, ademas de la creacién de un registro
nacional de contribuyentes, y el establecimiento de un enfoque enteramente
nuevo del Impuesto sobre ia Renta que vino a sustituir lo que se conocia como

“sistema de cédulas".

La segunda ronda de reformas tuvo lugar entre 1978 y 1981, en parte como
respuesta a los adversos efectos distributivos de la inflacidn provenientes del
sistema tributario y en parte con la intencidn de reducir las distorsiones implicadas
por el efecto "cascada” del impuesto sobre ingresos mercantiles. Vista desde una
perspectiva a largo plazo, esta etapa fue menos "revolucionaria” que la anterior y,
en cierta manera, pretendié adaptar la regulacién existente a una nuevo contexto
inflacionario. En consecuencia, la mayoria de los aspectos esenciales de un
sistema impositivo, como tamano y la distribucién de la carga entre grupos de
ingresos y sectores, no se plantearon. Asl, el sesgo a favor de "sectores de alta
prioridad” y contra el ingreso del factor trabajo permaneci® basicamente sin

cambio.

La reforma fiscal de 1989-1991.

Al igual que en las reformas de los aftos cincuenta y sesenta una vez mas
se hizo necesario actualizar el sistema tributario, para adaptario a los cambios en
el entorno econdmico y en la forrmulacién de la politica econdmica; es decir, para
responder de manera adecuada a los nuevos objetivos de austeridad presentes
en la estrategia de ajuste macroecondmico. La modernizacion tenia que abarcar
desde los procedimientos administrativos hasta incluir una revisién completa de la
estructura de los impuestos directos e indirectos. Esta vez la nueva estrategia de
desarrollo requeria de un conjunto de reglas compatibles con una economia
abierta a la competencia internacional, y de un papel mas activo por parte de!

sector privado en la industrializacién de México.

La estructura impositiva en vigor antes de 1989 colocaba la carga tributaria
sobre las personas fisicas y sobre unos cuantos sectores de la economia, que
debfan pagar tasas muy altas en comparacion con los estandares internacionales.
Habia también sectores privilegiados que disfrutaban de exenciones fiscales, sin
justificacién social y econdmica en una economia que buscaba fundarse en la
competencia, la inversion dinamica y el crecimiento acelerado de ia productividad.
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Estas debilidades e inequidades se plantearon en las iniciativas legislativas

aprobadas por el Congreso entre 1989 y 1991.

El objetivo de la reforma al Impuesto sobre la Renta fue reducir en forma
significativa las tasas impositivas a las empresas y a las personas fisicas a niveles
similares a los de los Estados Unidos y Canada. Junto con estas reducciones en
ias tasas, se introdujo un impuesto de 2% sobre los activos totales de las
empresas sujetas al Impuesto sobre ia Renta, (con excepcién de las instituciones
financieras). Aunque este gravamen establece un piso a los impuestos que deben
de pagar, las empresas mas rentables no se ven afectadas, debido a que el
impuesto sobre activos puede ser acreditado totalmente contra el Impuesto sobre

la Renta.

Con el fin de garantizar que las reducciones en las tasas impositivas
procuren una distribucién mas equitativa de la carga tributaria, sin poner en riesgo
el nivel de la recaudacion, se hizo indispensable blecer medidas firmes para
reforzar el cobro de los impuestos. Con este propdsito, la administracion fiscal se
descentralizd, ya que actualmente el cobro de los impuestos se realiza a traves de
los bancos comerciales y los almacenes de aduanas son manejados por
empresas del sector privado; en las que la informacién, el calculo del impuesto y
el trabajo documental se realiza por agentes aduanales privados, cuyo numero ha
aumentado 80% debido a la liberalizacion de las reglas de entrada en este sector.

Las mejoras logradas en las areas de recaudacién y administracién de los
impuestos con mayor progresividad permitieron la posibilidad de reducir las tasas
de ios impuestos menos progresivos. De esta manera, a partir de noviembre de
1991 la tasa general del IVA bajo de 20 y 15% a 10%, en e! marco de las
negaciaciones del PECE; aunque volveria a subir al 15% en 1995, como resultado
del! nuevo plan de ajuste (AUSEE Y PARAUSEE) instrumentado para enfrentar la
crisis de 1994, lo cual da cuenta de lo fragiles que siguen siendo las finanzas
publicas, y de la ldgica de desmantelamiento de los activos nacionales que guian
a la tercera ola privatizadora de empresas paraestatales a partir de 1995,

En sintesis, podemos sefalar que el objetivo central de la reforma fiscal ha
sido lograr el equilibrio de las finanzas publicas, ya que segun el discurso
ortodoxo, es el déficit fiscal el origen de los problemas de inflacién y
endeudamiento de ia economia mexicana. Esto se ha logrado incrementando las
fuentes de ingresos estatales - impuestos, derechos, aprovechamientos y
productos -, y principaimente por la via de la desincorporacién de empresas
paraestatales, cuyas ventas han contribuido con altos ingresos “no recurrentes”
que sin embargo, han disminuido los activos nacionales para garantizar dicho fin y
disminuyendo el gasto de inversién, corriente y programable. El saido fina! ha sido
el que se ha pasado de un déficit publico promedio de 7.6% como proporcién del
PIB en el periodo lamado de populismo desestabilizador (1970-1982) a uno del
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11.7% en el que va de 1982 a 1989" y finaimente a uno de 2.7% para el de 1989
a 19944, con afios de superavit en 1991, 1992 y 1993'%, que dan cuenta de la
severa austeridad caracteristica de los planes de ajuste macroeconédmico.

1.2.2.2. DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES

Uno de los elementos mas importantes en la estrategia de ajuste y cambio
estructural en México ha sido la desincorporacion de empresas del sector publico.
Vista segun el discurso oficial, como una condiciébn necesaria para la correccién
permanente de las finanzas del sector publico y por tanto en la colaboracion del
ajuste macroeconémico. Y también como factor fundamental del Cambio
Estructural al implicar un cambio en la relacion Estado-Capital Privado, donde se
otorga un mayor predominio al segundo en el crecimiento econdmico (Ver Cuadro

No. 4).

El término genénco de "Desincorporacién” impiica /a venta, liquidacion,
fusion y/o ¢t /a de las empresas paraestatales, que para tal fin se
clasificaron en nuestro pais en: no prioritarias, prioritarias y estratégicas mediante
tecnicismos legales que modificaron el articulo 3°. Constitucional, que Unicamente
reservo éstas ultimas al Estado. Lo anterior, en el contexto de la crisis fiscal del
Estado de fines de los aftos setenta en los palses desarrollados y de la crisis de ia
deuda de inicios de los ochenta en los palses de América Latina. Cabe senalar
que este proceso ha asumido un ritmo, direccién, profundidad y secuencia distinta
en cada uno de los palses que lo han instrumentado; lo cual tiene que ver con
matices distintos en cuanto a la relacién Estado-mercado, los programas de
desregulacion y apertura, asi como los reacomodos dentro de las fracciones de
capital en pugna, tanto internos como externos que se benefician de ello; asi
como un cambio en las relaciones entre trabajo asalariado y capital, y el "pacto
historico” entre ei Estado y la clase trabajadora, para el caso concreto de

México.®

13 Fuente: OCDE. i icos de ta QCDE: México™, 1992, p. 17.
*, en: El Trimestre ico, Vol. LXIIL. No.

14 Fuente: D igicr. “Mdxico: Estabi isn y Cr
250, abril-junio de 1996, p. 978.
15 Aunque cabe senalar que hasta 1992 sc llamaba Balance Financiero, pera a partir de 1993 se trata del Balince
Econémico de Caja, porque a pmn de esc afio, ya No sc mcluyo el monto dcl gasto en lmerm:dmcnon Financiera. pero
ios 0 *no de Ia desil de cmp, f

si se los i
16 Estos clementos caracteristicos de 105 desafios tedricos de [a “economia politica™ de las privatizaciones, puede ser
revisado en los siguientes materiales: Biencn, Henry y Jhon Waterbury. “La Economia Potitica de la Privatizacidn en
ltas Palses en D - en Vol. L, No. 197, jul-scp 1991, pp. 377-412 y en: Alvarez
Béjar, Alejand Las p en Aféxico, 1988-1994: economla politica de la fabricacidn de millonarios”,
en: Henry Favre-Maric Lapoinie (coordinateurs). LE MEXIQUE, de Ia réforme ale & la
1988-1994. L*Harmatan, Canada, 1997, pp. 61-88. -




CUADRO No. &:

MEXICO: EVOLUCION HISTORICA DEL NUMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES, (1930-1954).

ANO Nimero de
Empresas =
Paraestatales
1

1930 12 !
1940 57
1950 158 l
1960 259 ‘
1970 a9 E
1976 845 "
1982 1155 ’
1983 1074 .
1084 1049 s
1085 %1 2
1986 LEl *
1987 617
1088 an
1989 379
1990 260
1991 29
1992 2
1993 210
19941 219

Nota: */ para julio de 1994, las empresas estatales sumal
posterior desincorporacion de

Puertos Mexicanos.

Fuents: Paredes Gomez, Carifo; "La Privatizacidn da las Empresas Estatales y ¢f Proceso
Licenciatura, F.E., UNAM, 1994, pp. 67y 72.

san 249, Ias 9 adicionales en relacidn al ciere de 1993 se deben a empresat
‘Ademés de esto para 1994, setenian proyectadas 48 empresas para ser desincorparadas.

s

5 creadas parala

de Reestucturacidn en Mxico, 1983-1992°, Tesis de

Empresas J N

]
|
|
1

i

ozc
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Ahora bien, la “racionalidad” tedrica que le da sustento a las
privatizaciones, parte de la vertiente del monetarismo, la cual ha profundizado un
doble ataque: tetrico y principalmente ideoldgico; que pretende demoler los
cimientos de la economia mixta que sustenta el pensamiento keynesiano, bajo el
argumento de la ineficiencia de la empresa publica.’”

Segun esta logica, la privatizacion debe introducir practicas competitivas
para mejorar la eficiencia en la asignacién de recursos. De esta manera, es
importante por una parte, la liberalizacion de mercados para promover la
competencia y por otra, la regulacidn para prevenir practicas monopdlicas. En este
sentido, como veremos mas adelante en el caso mexicano y en particular para la
privatizacion de la banca comercial, se viold esta regla elemental de ia
racionalidad neocldsica; ya que los criterios de asignacidon de empresas
estimularon ia formacidon de monopolios y oligopolios privados que en nada
mejoran la eficiente asignaciéon de los recursos, lo cual da cuenta de los tintes
eminentemente ideoldgicos de esta base de razonamiento.

Es asi que para el caso mexicano, podemos distinguir dos etapas del
proceso de privatizacion de paraestatales. La primera abarca de 1983 a 1988 y
esta inmersa en la l6gica del ajuste ortodoxo, que establece la reduccion del
Gasto publico; en ella se combinaron dos grandes procesos: uno de
racionalizacién bancaria con fuerte intervencion estatal y otro de repliegue estatal
de sectores productivos'®, mediante la liquidacién, extincién, fusion y transferencia
de las ampresas consideradas no prioritarias (en conjunto representaron el 66%
detl total de procesos concluidos) y 1a venta en menor escala (23.67% del total de

desincorporaciones en este periodo) de algunas de las consideradas prioritarias
{Ver Cuadro No. 5).

17 Entre las vertientes a favor de tas privatizaciones se encuentran cntre otras, las sugm:mes Enfoque Agente-Principal;
que sefala un pi basico de ia, es decir. 1a publica (la porque sus
<con el Gobi o con el i (1 i ) son i debido a que no -:smn mediadas por el mercado. La
Escuela de la Eleccién Pablics; parn la l:ual fa privatizacién es un caso paruculur d: I- regulacidng es dcclr. cuando
las empresas publicas podrian ser mas en un
solucién consiste cn cambiar Ia de los de propicdad, esto es, privatizar y aplicar una regulacidn de
para i el de los i Enl'oqu: de los Cril!rlol de Eficiencia; quc sefiala que no
existe eficiencia cn 1a asigaacidn (cn donde se cumpte ¢l éptimo parctiano, lo Que significa que €l costo marginal debe
ser igual -l PI"CCIB) en la empresa pubhcn. por que su estructura de precios no refleja el nivel’ compcmno y tampoco

existe (que cq una funcién de costos. que la empresa debe minimizan, sujeta a
cualquier restriccion) por que se fos precios . ya que las no sus

costos y/0 no estén sujctas a restricciones, Escuels de los Derechos de Propiedad, para clla, 1a principal falla de (a

ta

intervencién del Gobiermno y de In de las. teside en la dela porque los
estan de 1a 3y e no tienen incentivos para introducir
innovaci bajar costos, ir ¥y cn suma, scr eﬁcuenles Lo cual, sefiala (simplistamente) se lograria von ¢}

cambio de propicdad.
18 Alvarez, Béjar. Op. Cit., p. 72.



CUADRO No. §:

MEXICO;: PROCESOS DE DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES

PRIMERA ETAPA: 1983-1988

Tipo de Proceso P Procesos
Autor [~

Liquidacion 258 138 120
Extincion 135 102 a3
Fusion 78 63 15
Transferencia 28 23 5
Venta 218 116 102
Subtotal 717 442 275
Por Disposicidn de la Ley
Federal de las Entidades 48 48
Paraestatales
TOTAL 768 480 278

Fuente: Secogef. Comisidn Intersecretarial Gasto-Financiamienta.

Citado de: Paredes Gomez, Carifio, "La Privatizacion de las Empresas Estatales y el
Proceso de Reestructuracion en México, 7983-1992". Tesis de Licenciatura

F.E.-UNAM, 1994, p. 75.
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La segunda etapa cubre el régimen de Salinas de Gortari; ésta se
caracterizé por dar un saito no sélo cuantitativo, sino cualitativo, ya que entre
1988 y 1994 hubo como sefiala Alvarez Béjar:

“...un profundo repliegue de la intervencién estatal en sectores
clave de la economia, repliegque que se tradujo en un aumento del
grado de monopolizacion y en una modificacion sensible del perfil y
peso relativo de los principales grupos privados. Hablamos de cambios
importantes en sectores camo la siderurgia, la mineria, el transporte
aéreo y el urbano, las telecomunicaciones, la banca comercial, el
petrdleo y la energlia eléctrica, el abasto de agua, las carreteras, los
puertos, la agricultura y silvicultura™®

En este sentido, hubo casos de privatizaciones particularmente
significativos: el de la banca comercial (que concentré poco mas del 50% de los
ingresos), de telecomunicaciones, aerolineas y de las siderurgicas y mineria, pues
en ellos se concentraron no s6lo el grueso de los ingresos que obtuvo el Gobierno
Federal por la venta de paraestatales en este periodo, sino que fueron claves en
la reconformacion de! perfit de los grupos privados nacionales (productivos y
financieros) y de !a redefinicién de sus articulaciones con el capital extranjero (Ver
Cuadro No. 6).

€n lo que respecta a la mecanica que siguié el proceso de privatizacion,
cabe sefalar que se caracterizé por el empleo de diversos mecanismos, comao: la
reestructuracion previa de las empresas publicas, especialmente en el area de las
relaciones laborales (Aeroméxico: 1988, Mexicana: 1990, Sidermex y Altos
Hornos de Meéxico: 1990); ia reestructuracion de sus condiciones financieras y
hasta tecnoldgicas (Mexicana del Cobre: 1988, Sidermex: 1987/89 y la Banca
Comercial: 1990); Modificacién de ordenamientos constitucionales (Ejido: 1989 y
Banca: 1990%%); modificacién de Reglamentos de segundc orden (Petroquimica
basica. reclasificaciones: 1886, 1989, 1992, Reservas de mineria: 1990);
declaratoria de quiebra (Aeromeéxico: 1988 y Cananea: 1989); modificacion previa
del titulo de Concesiones por el de Autorizaciones (Telmex y Banca Comercial:
1990) y finalmente la utilizacién en algunos casos, del mercado bursatil para la
realizacién de operaciones de compra-venta (Telmex v Banca).

19 1bid, p. 73.
20 En relacién a csto, llama parti 1a i6n un hecho io en materia de practicas “jurldicas™, ya
que m'm ¥ cunndo los de estos p i lal en sus monos para formular las

qQue § 1a venta de las empresas y de contar con un Congreso totalmente décil para
nprobar las a tal fin, en el caso de la promulgacion de 1a nucva Ley de
Institucioncs de Crédito del 18 de julio de 1990, pmdo,.cnmcme su propia Ley sc les volvis en contrn, ya que un
pequenio articulo transitorio de ésta, en que el Ej tenia un plazo de 360 dias para
expedir los Decretos respectivos para transformar en s A alas i i de Crédito (S.N.C.).
sin embargo, al no realizarse esto en tiempo ¥ forma ante de haber sido reprivatizados entre junio de 1991 y julio dc
1992, los citados bancos carecian de figura juridica para ostentarse como tales y prestar dicho servicio.
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CUADRO No. 8:
PR DE 1ON DE PARAESTATALES
SEGUNDA ETAPA: 19 -
EMPRESA PRINCIPAL PRECIO PARTICIPACION
COMPRADOR (mitones de NS) %
Teldfonoe de México Grupo Carso 26.8
Comunicaclones Radic Televisora del Centro 2,000.1 2.9]
Aseguradgora Mexicans GF Mexival-Banpals 1,800.8 2.6
Miners Cananes Mexicana de Cananea 1,374.7] 2.0
Asronaves de México lcaro Autotransportes as8.2 0.9
Siderurgica L8zaro Cérdenass Siderdrgice del Paifico $08.0] 0.9
Miconss Grupo Fideicomiso Molinero 802.8 0.7|
Unidad Agro, , NIl y Admon, 473.7| 0.7,
WMexicana de Aviacién Grupo Xabre 4884 0.7]
Altos Homoe de México Grupo Acerero del Norte 440.7, 0.6]
Conssupo (10 plantae) Unilever (Anderson Clayton) 4431 0.6
Sidenirgica de Balass ISPAT Mexicana 388.0) 0.5
Liconsa Operadora de Licteos de Aguasc. 234.7 0.3
Grupo DINA Consorclo G~ 2139 0.3]
Otrss Empresss Varios 3,301.3 4.8

FUENTE: SHCP
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1.2.2.3. RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

La historia de la crisis de la deuda externa mexicana es muy larga.
Comienza con el incumplimiento del servicio de los prestamos de 1821, solo tres
anos después de que fueron contratados, y prosigue con la suspension de pagos
y las reiteradas recalendarizaciones durante el resto del siglo XiX, cuando el pais
fue escenario de guerras internas, invasiones extranjeras y del propio ciclo
economico internacional.

El corto periodo de solvencia entre 1890 y 1910 fue interrumpido de nueva
cuenta por el periodo armado de la Revolucidn, y se prolongd por las
desfavorables condiciones externas de una economia mundial en recesién.
Durante los afos cincuenta y sesenta el financiamiento externo, aunque presente,
no desempefnd un papel significativo en la promocion del crecimiento. Con
respecto al sector publico, los anos del desarrollo estabilizador se caracterizaron
por déficit financieros muy modestos que se cubrian con financiamiento "forzoso"
no inflacionario, obtenido de los requisitos de encaje a gque estaban sujetos los
bancos comerciales. Por otra parte, la inversién en el sector privado se financi¢
sobre todo con sus propios ahorros, debido a la forma en que se estableci¢
originalmente la estrategia de industrializacion.

Esta combinacién de disciplina fiscal y autofinanciamiento privado funciond
razonablemente bien durante casi 20 afios. Sin embargo, a principios de la
década de los setenta fue evidente que las fuentes que apoyaban la dinamica de
la industria privada y la expansion del empleo, tenian que transformarse
radicalmente en una estrategia de impulso al sector exportador, a riesgo de ser
sustituidas por un modelo de crecimiento sustentado en el sector publico y
financiado con deuda externa. En ese tiempo. las autoridades optaron por la
segunda alternativa.

Dada la dinamica de los acontecimientos, no pasé mucho tiempo antes de
que el pais cayera en una grave crisis financiera. En 1976, termind un periodo de
22 anos de paridad fija con el délar, y por primera vez tanto el nive! de fa deuda
publica externa pendiente de pago como el tamafio del déficit presupuestal
plantearon serias dudas sobre la politica de desarrollo de México.

El programa de ajuste de 1977, que recibidé el apoyo de un.convenio stand-
by del FMI, alcanzé la meta inmediata de estabilizar el uso del financiamiento
externo. Desafortunadamente, no se plantearon las cuestiones mas profundas
relacionadas con las perspectivas del crecimiento y desarrolio a largo plazo.

Cuales quiera que hayan sido los argumentos, el hecho es que los
desequilibrios interno y externo se aceleraron rapidamente y el endeudamiento
externo creci® a un ritmo insostenible. En agudo contraste con las crisis
anteriores, la dinamica del colapso econdmice de principios de los afios ochenta
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revelod que la estructura econdémica mexicana era mucho mas endeble de o que
se habia previsto seis anos antes. En esta ocasion, el endeudamiento publico se
i los mercados

vio acompafado por un fuerte endeudamiento privadoe en
internacionales y por un deterioro extremadamente acelerado de las expectativas

y la fuga masiva de capitales.

LA CRISIS DE LA DEUDA DE 1982.

La cronoiogia de fa crisis financiera de 1982 comienza con el subito
deterioro de los términos de intercambio hacia mediados de 1981, provocado
principalmente por el inicio de !a reduccion en el precio internacional del petréleo y
por el alza en las tasas de interés mundiales (shocks externos), que aceleraron la

fuga de capitales.

La renegociacién de la deuda de 1982-1983 tuvo que centrarse en resolver
la posibilidad de un incumplimiento inmediato en los pagos, sin hacer referencia al
problema fundamental de la carga de la deuda, que eventuaimente implicaria
transferencias externas netas negativas del orden de 6% del PIB en los seis afios
siguientes. El paquete financiero derivado del convenio con el Comité Asesor de
Bancos y las instituciones financieras internacionales, consideraba basicamente
tres elementos: a) recalendarizacién de todos los pagos vencidos o a vencer entre
el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984; b) el financiamiento
adicional canalizado mediante un convenio stand-by del FMI?' y |a concertacién
de un préstamo sindicado con mas de 500 bancos, por un monto de 5§ mil millones
de ddlares y c) reestructuracion de la deuda externa privada. Como el gobierno
habia decidido no asumir la deuda externa privada, y los deudores no recibirian
subsidio alguno para saldar sus obligaciones externas, se tomé la decisidén de
establecer un mecanismo para alentar el proceso de reestructuracioéon.

Este mecanismo ofreceria cobertura para los riesgos cambiarios (Ficorca)
en relacién con los pagos del principal e intereses, que serian recalendarizados
de acuerdo con los lineamientos emitidos por las autoridades financieras.

E! desplome de los precios del petrdleo en 1986 y su efecto
macroecondmico, hicieron surgir nuevas y muy serias dificultades para pagar la

2! Cabe senalar que a partir de mediados de la década de los anos ochenta el FMI disefis nucvas “facilidades™ financicras
i dos, al mismo

oricatadas ha promover el Cambio Estructural, que un mayor volumen de recu
tiempo que establece condicionalidades que van mas halla de los mldlcnonales ajustes de corto plnza del sector externo.
En este sentido, cabe sefinlar que un pals miembro del FMI pucde di .. a través de diversas
dades™: en primer lugar, pucde usar ¢l “framo de reserva™, cquivalente nl "S'Sde su cuota. Otro 25% de fa cuota
20 €0 cf “primer tramo de crédifo”, hasta esc punto 103 recursos pucden ser usados sin ninguna condicion. Si se
mayor. sc ) para que los recursos puedan

i i isi ) del imi de los compromisos. Por eso. los

desea utilizar unn
ser y se hacen

créditos se denominan “stand by™ (en espera de, o ml:nlnls tanto). Otras formas de conscguir recursos a travéds de! FAIT
implican ¢l uso de Créditos Ce jos. de los Acuerdos de Facilidad Ampliada y de los Acuerdos parn Ajuste

. que cobran vigencia a partir de 1988,
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deuda externa. En ese momento, existian basicamente dos opciones: aplazar la
decision de reconocer el caracter estructural de la carga de |a deuda y empujar no
sélo a México sino al resto de los paises deudores a una prolongada recesion,
muy semejante a la ocurrida en los aftos treinta: o buscar un mecanismo que
pudiera distribuir las perdidas contraldas durante el proceso de
sobreendeudamiento, de acuerdo con la capacidad de pago de cada una de las

partes involucradas.

Antes de la renegociacion de 1989, en la administracién dél Presidente De
la Madrid se utilizaron dos esquemas de reduccién de |la deuda basados en el
mercado, que ofrecieron una experiencia valiosa para el disefic del paquete
financiero de 1990-1994. En primer lugar, un programa de intercambio de deuda
por capital, vigente desde 1986 hasta mediados de 1988, demostré qQue no todos
los esquemas basados en el mercado eran necesariamente convenientes desde
el punto de vista de |a estabilidad macroeconémica y de la eficiencia.

El segundo programa, dado a conocer e! 29 de diciembre de 1987 (dos
semanas después del inicio del Pacto), consistia en una innovadora propuesta
para que los bancos comerciales combinaran voluntariamente parte de la deuda
existente por bonos a 20 aflos. ios bonos negociables recientemente emitidos con
amortizaciones en un sélo pago, ofrecian un diferencial en tasas de 1 5/8% sobre
Libor, y un bono "cupén cero” del Tesoro de los Estados Unidos, no negociable,

con vencimiento a 30 afios como garantia.

Este segundo enfoque de las operaciones de reduccién de ia deuda con
base en e! mercado resultd ser una proteccién real, aunque el volumen negociado
sb6lo fue marginal para las necesidades financieras del pais. Sin embargo, esta
negociacion fue el antecedente directo de propuestas similares conocidas como el
Plan Miyazawa, el Plan Mitterrand y, eventualmente, el Plan Brady, en los cuales
izados del mundo apoyaron |a reducciéon de la deuda.

los pai: industri;

En marzo de 1989, el secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
Nicholas Brady, anuncioé una nueva estrategia para tratar el problema de la deuda
externa del! Tercer mundo. Al poco tiempo, esta propuesta comenzd a
reconocerse como Pian Brady. Este plan propuso alentar mecanismos para
disminuir la deuda y su servicio de manera mas decidida y frontal que la que
permitian los derivados del llamado "menu de opciones de mercado" del Plan

Baker.22

Los aspectos novedosos de la iniciativa de Brady son: 1) El compromiso de
asignar recursos publicos, sobre todo por medio de las instituciones multilaterales
(FMI y Banco Mundial), para apoyar y estimular operaciones de reduccién de la

22 Parn una descripcion y andlisis del Plan Brakcr. véase: CEPAL. “Evolucidn del problema de la deuda externa en
América Latina y el Caribe”. . Serie de Estudios ¢ Informes de la CEPAL, nom. 72, 1988,
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deuda bancaria; 2) La recomendacién de que el FMI deje de condicionar la
aprobacion de programas o de su financiamiento a que los paises concluyan
previamente las negociaciones de la deuda con la banca comercial; 3) La
propuesta de que los paises donde se localiza la banca acreedora modifique sus
regulaciones bancarias e impositivas para propiciar las operaciones de reduccion
de deuda.

El efecto principal de las declaraciones de Brady fue modificar la
conformaciéon de las coaliciones y la relacién de fuerzas entre las partes
involucradas en el problema de la deuda. Sin embargo, la propuesta Brady
mantuvo ciertos principios presentes en el Plan Braker. Al igual que antes, los
acuerdos para instrumentar operaciones de reduccién del monto de la deuda o su
servicio deberian ser voluntarios, negociarse casoc por caso y basarse en
operaciones sancionadas por el mercado. El acceso de los paises a los fondos
publicos y el apoyo institucional continuaria determinado por su desempefio
macroeconémico. En particular, para obtener el primero, el programa econédmico
del pais deudor deberia contar con la aprobacién del FMI.

LA RENEGOCIACION DE 1989.

£l 26 de mayo de 1989, se suscribiod finalmente un convenio con el FMI
siguiendo los lineamientos del Plan Brady, la caracteristica mas importante de
este arreglo fue que ademas de los recursos que se recibirian durante varios anos
con el <ojeto de apoyar el Programa de Estabilizacion, la institucién reconocia la
necesidad de efectuar operaciones para reducir la deuda y contraia el
compromiso de constituir una reserva de recursos adicionales que serian
utilizados en garantia de dichas operaciones. Gracias a las propuestas de
Nicholas Brady, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, la posiciéon
adoptada por el FMI reflejé un cambio en la actitud de las instituciones oficiales
ante el problema de la deuda, y sentd un precedente a seguir por otros agentes
financieros. El 30 de mayo, México llegé a un acuerdo con el Club de Paris, para
reestructurar los créditos a corto plazo y obtener nuevas lineas de crédito. El
resultado fue la recalendarizacion de los pagos del principal por 2,600 millones de
ddlares con un periodo de 10 afios de gracia, lo que significaria un alivio de 100%
tanto del principal como de los intereses entre junio de 1989 y marzo de 1990,
100% del principal y 80 % de los interés hasta marzo de 1991 y 100% del principal
y 90% de los intereses hasta mayo de 1992. Lo mas importante de todo fue que el
Club de Paris ofreceria garantias al crédito para la exportacién aproximadamente
2 mil millones de délares al afio, hasta 1992.

Con el apoyo de esta paquete financiero, y los antecedentes de su propio
programa de ajuste interno puesto en practica por mas de seis afios, México
comenzdé a negociar con los mas de 500 bancos comerciales representados por el
Comité Asesor de Bancos con la misma linea que el plan Brady. Una operacién
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exitosa haria posible captusar el alivio implicito en los precics de |la deuda externa
en el mercado secundario, dados los recursos disponibles para garantias.

Ei resuitado directo del paquete negociado con los bancos comerciales fue
de 7,190 millones de dolares de reduccion en el principal, y una disminucién en
las transferencias netas de recursos por 4,071 millones de ddlares al afo en
promedio entre 1990 y 1994, provenientes de ahorros anuales en el pago de
intereses por 1 629 millones de doélares, dinero fresco por un monto de 288
millones de doélares y aplazamiento de pagos del principal por 2154 millones de
dblares a vencer durante el periodo.

- Otro efecto directo de la renegociacion es que, en principio, el convenio con
los bancos comerciales a mediados de 1989 permitié a México, nuevamente, ser
sujeto de créditos wvoluntarios en los mercados financieros internacionales.
Finalmente, el convenio incluia ia reapertura de un programa de intercambio de
deuda por capital (swaps de deuda) que, con el fin de evitar las desventajas de la
experiencia anterior, tiene restricciones en términos de la cantidad de deuda
sujeta a subasta, el uso del producto de una operacién de intercambio y el tiempo
durante el cual estas operaciones pueden tener lugar.

En conclusidn, el proceso de ajuste y renegociacion de la deuda, que inicié
en 1982 y culminé con la firma de! convenio con los bancos comerciales el 4 de
febrero de 1990, no sélo le abrid el acceso al financiamiento externo voluntario
para las entidades publicas y privadas. sino que también despejo el camino para
pensar y actuar en otras mediadas necesarias, tales como la desregulacion, la
privatizacion y ias politicas sociales. Durante ese tiempo, el desendeudamiento de
la economia segun sefalamientos oficiales, ha sido notable: ia deuda total del
sector pubtico ha caido de 80.5% del PIB en 1987 a cerca de 46% de! PIB en

1991.
1.2.2.4. APERTURA COMERCIAL

En México, el ajuste macroecondmico y estructural ha ocurrido en el
contexto de una profunda transformacién de la economia mundial, caracterizada
por tendencias aparentemente opt : la Globali. iGN o Multilateralismo y la
tendencia a la Integracién o Regionalizacion mediante la conformacion de
Bloques. Como resultado de éstos cambios, ia concepcién acerca de las
industrias nacionales y de las pomlcas de desarrollo nacional ha tenido que
ampliarse, al verse afi por variabl antes no contempladas. Una politica
nacional exitosa ya no puede basarse en la sobre proteccién de los mercados y
de los productores locales, sino en la creacién de un ambiente econémico que
ofrezca a empresas nacionales y extranjeras la combinacion adecuada de
regulacioén, infraestructura, mano de obra calificada y estabilidad
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macroecondmica, para producir con eficiencia y ser competitivas en el mercado
global.

Para la estrategia mexicana de desarrollo, la apertura a los flujos de
comercio e inversién internacionales ha significado un cambio drastico en la
direccidn y en los efectos de las politicas industrial, comercial y financiera de largo
plazo. De hecho, entre 1940 y 1982, el esquema de desarrollo llamado de
Industrializacion Sustitutiva de Importaciones (IS!), tuvo dos caracteristicas
principales con respecto a sus relaciones con el sector externo. En primer lugar, la
industria nacional se mantuvo sobreprotegida mediante barreras arancelarias y no
arancelarias, asi como por reglas muy restrictivas a la inversidn extranjera. En
segundo, el sector financiero se encontraba tan fragmentado que inducia a las
empresas a financiarse con recursos propios y al gobierno a financiar su déficit
con recursos del exterior. Como resultado de estas politicas, el proceso de
industrializacién tuvo que ser sustentado por una creciente inversion
gubernamental, sélo para mantener la expansion requerida del empleo y la
actividad econdmica. Esta base industrial ineficiente comenzé a necesitar cada
vez mas ajustes del tipo de cambio real para enfrentar sus requerimientos de
divisas, en lugar de enfrentar la competencia externa con mayor productividad. Al
mismo tiempo, la estabilidad financiera del pais estuvo cada vez mas amenazada
por las cuantiosas fugas de capital que ocurrian ante cualquier sefal interna o
externa de dificultades.

PROGRAMA DE APERTURA COMERCIAL.

Durante los afos cincuenta, la politica muxicana del comercio exterior tenia
como principal objetivo sustituir importaciones de bienes de consumo final. Hacia
1970, estas politicas habian conducido a una proteccién ligeramente negativa de
las actividades primarias, una proteccibn moderada a las manufacturas
intermedias y una proteccion considerablemente alta para los bienes de consumo
duradero. Durante ios afos setenta, las politicas de comercio exterior se
establecieron atendiendo principalmente a consideraciones de balanza de pagos;
aun cuando la estructura proteccionista basica no cambid, la politica de
importacion fue mas estricta durante la administracién del Presidente Echeverria,
en un intento por controlar e! creciente déficit externo que finalmente desembocd
en la devaluacién de 1976.

A comienzos de la década de los ochenta, todas estas medidas habian
dado jugar a una estructura de precios muy distorsionada. Habia una protecciéon
fuertemente negativa para los productos derivados del petréleo, una proteccion
negativa para la mayoria de los bienes sujetos a alguna forma de control de
precios, y una proteccién medianamente positiva para la mayoria de los bienes no
controlados. Estas distorsiones se exacerbaron mediante le uso generalizado de
barreras no arancelarias, como los permisos de importacion que se requerian
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practicamente para todos los productos, y el uso de precios oficiales para la
valuacién aduanera.

Como resultado dei deterioro de los términos de intercambio, en 1981 las
autoridades respondieron con una alza de las tasas nominales de proteccion
elevando el promedio hasta cerca de 10% antes de la devaluacién de 1982,

Afines de 1985, se inicid un profundo proceso de desregulacién y apertura
comercial, que todavia continua. Las medidas han abarcado una drastica
reduccion unilateral en los niveles y dispersién de los aranceles, la eliminacién
casi total de las restricciones comerciales cuantitativas, y negociaciones
comerciales intensas con el objeto de suscribir tratados de libre comercio con los

principales socios comerciales de México.

La eliminacion de barreras no arancelarias y la reduccién de los aranceles
ha tenido lugar en tres etapas. La primera implicdé dos decisiones importantes que
se adoptaron en 1885. Antes que nada, México suprimiria unilateraimente los
permisos previos de importacion sobre casi 80% de las fracciones arancelarias
sujetas a restricciones cuantitativas, para comenzar después un proceso gradual
de eliminacién de las cuotas restantes. En noviembre, el pals inicid negociaciones
para ingresar al GATT, lo que se logro en julio de 1986. Como resultado de este
primer movimiento hacia la apertura comercial, a fines de ese afilo menos de 28%
del valor de las importaciones quedo sujeto a permisos, en comparacion con 83%
que se tenia a principios de 1985. El nivel arancelario ponderado descendié de

16.4 a 13.1%, y la dispersién se redujo de 16 a 11 niveles arancelarios.

La segunda etapa se relaciona de manera directa con la implantacion del
Pacto de Solidaridad Econdmica. En ese entonces, ademas de los efectos
estructurales favorables de una estrategia de proteccibn mas racional, se
considerd que la competencia externa contribuiria también la esfuerzo de reducir
ia inflacién. En consecuencia se decididé que la politica de apertura ya en proceso
deberia acelerarse significativamente como parte integral dei programa de
estabilizacion. Entre diciembre de 1987 y diciembre de 1988, el arancel mas alto
descendié de 100 a 20%, y el numero de articulos sujeto a restricciones
cuantitativas paso de 1,200 a 325, representado 21.2% de las importaciones
totales. Durante 1989, 13 articulos adicionales quedaron excluidos del esquema
de restricciones de cuotas, y 106 mas durante 1990. Para finales de 1991, menos
del 10% del valor total de las importaciones esta sujeto a permisos de importacion,

el nive!l mas bajo en 36 anos.

Como parte del esquema de liberalizacion, todos los "precios oficiales”
usados para la valuacion aduanera que se aplicaban a 41 fracciones arancelarias,
fueron eliminados en ios primeros meses de 1988 y sustituidos por una legislacion
antidumping (de conformidad con las normas del GATT) y un sistema de derechos
compensatorios. Con respecto a los niveles arancelarios, el numero de fracciones
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disminuyé a 5 hacia fines de 1987, llevando el arancel maximo hasta 20 %, con
una reduccién adicional de la dispersion en 1989; cuando se elevd 10% el arancel
minimo para un numero significativo de productos. Asi, en 1990, mas de 20% del
valor total de las importaciones ingreso al pais sin tener que pagar impuestos,
mientras que la porcidn restante quedod sujeta a tasas entre 5y 20 %.

La tercera etapa en el proceso de reforma comercial ha sido marcada por el
fortalecimiento de las relaciones bilaterales con nuestros principales socios
comerciales. En 1985, México y los Estado Unidos suscribieron un convenio
bilateral sobre subsidios y derechos compensatorios, en virtud del cual las
empresas estadounidenses debian demostrar que habian sufrido algun perjuicio
para que se pudiera aplicar un arancel que los protegiera. En 1987, ambos paises
firmaron un convenio marco par establecer los principios y procedimientos
aplicables en la resolucidn de controversias en materia de comercio e inversiéon,
En octubre de 1989, se firmdé un nuevo convenio marco para iniciar
conversaciones globales que facilitaran el comercio y la inversién.

Al mismo tiempo, México ha estado también negociando tratados de libre
comercio con otros socios comerciales de importancia. por ejemplo, en septiembre
de 1991 se suscribid el primer Tratado de Libre Comercio con el gobierno de Chile

y se tienen convenios semejantes con Venezuela, Colombia y los palses
centroamericanos.

En materia de Inversion Extranjera Directa (IED), cabe sefialar que los dos
instrumentos mas importantes de la legislacién sobre IED en México han sido el
decreto presidencial emitido en 1984, que otorgd al gobierno facultades
discrecionales para exigir un 51% de la propiedad mexicana en todas las
compafiias mexicanas, y la Ley para Promover la Inversidon Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera de 1972, que ratificé los principios establecidos en el decreto
anterior, pero que contenia definiciones muy ambiguas con respecto a que

sectores quedarian reaimente sujetos a esos limites, permitiendo la aplicacion
discrecionai de las normas.

Desde que se emitié el reglamento ley de 1972 ( 16 de mayo de 1989 ), y
con posterioridad a la culminacién de la renegociacién de la deuda, se ha
registrado una evolucion muy favorable de los flujos de inversiéon extranjera. Estos
flujos se han acelerado también como resultado de las oportunidades de inversion
prevista a raiz de 1a formacién de una zona de libre comercio en Ameérica del
Norte.

Lineamientos de Ia reforma.

La legisiaciéon reglamentaria de ia Ley de 1972 ofrece un marco mas claro y
menos discrecional que favorece el desarrollo de proyectos que traen consigo
transferencia de tecnologia, entradas netas de divisas y generacién de nuevos
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empleos. Se pone también énfasis en inversiones que contribuyan a la
descentralizacién de la actividad econémica y a lograr elevadas tasas de
formacién de capital.

En ia actualidad, los inversionistas extranjeros cuentan ya con fa posibilidad
de establecer nuevos negocios en México con 100% de propiedad en actividades
econdmicas llamadas "no restringidas”. En su conjunto, estas representan
aproximadamente 66% de! PIB, e incluyen alimentos, bebidas y tabaco, textiles,
vestido, piel, productos de madera y de papel, restaurantes, hoteles y comercio.
Adicionalimente, para estos sectores se ha eliminado el requisito de presentar sus
proyectos para revisién formal y aprobacién por la Comisién Nacional de
inversiones Extranjeras (CNIE). La aprobacién es automatica, al momento de
inscribir e! proyecto en el Registro Naciona! de Inversiones Extranjeras, siempre y
cuando se cumpla con los siguientes criterios: a) que la inversién en activos fijos
al inicio de las operaciones, no sobrepase el equivalente en pesos de 100
millones de délares estadounidenses; b) que los proyectos industriales se ubiquen
fuera de las tres grandes zonas metropolitanas de México: Ciudad de Meéxico,
Guadalajara y Monterrey; c) que ia compania mantenga un saldo positivo global
en divisas durante los primeros tres afnos de operacion; d) que la inversion tenga
el potencial para la creacién de puestos de trabajo permanentes y el
establecimiento de programas de capacitacién de mano de obra; e) que el
proyecto utilice tecnologia que cumpla con los requisitos de proteccién al medio
ambiente.

1.3. REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

Al igual que en otros paises, la evolucién del Sistema Financiero Mexicano
(SFM) esta vinculada con el desarrolio de la figura de la Banca y ésta, como tal,
ligada con el crecimiento econémico en general y con el “patrédn de
financiamiento” interno particular que adopte el modelo econdmico vigente y
finalmente, por la evolucion del Sistema Monetario y Financiero internacionales.

De esta forma, et SFM en tanto generador, asignador e intermediario de
recursos financieros entre agentes superavitarios y deéficitarios adoptara un papel
especifico en la definicibn de los circuitos monetarios y financieros que se
desarrolten al amparo de determinadas medidas de politica econdmica para asi
financiar el crecimiento econdmico. Por tanto, Los grandes cambios cualitativos y
cuantitativos experimentados por el SFM desde finales de la década de los 80's.,
tanto en su estructura institucional como en sus practicas operativas, deben
explicarse con base en el andlisis de los desequilibrios macroecontémicos que
precipitaron la crisis del pals en 1982, con ias medidas de ajuste macroecondmico
posteriores y con la forma particular que se le asignd de financiar el crecimiento
econdémico que ei Cambio Estructural pretendia.
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En efecto, al SFM se le asignd un papel de suma importancia dentro de la
Reforma Econdmica del Estado impulsada durante el sexenio que va de 1989 a
1994, como se vera mas adelante cuando se pase revista a los objetivos de la
Reforma Financiera; simplemente cabria adelantar que dos habran de ser los

criterios centrales que persiguié 1a Reforma Financiera; estos son: dotar al SFM
de Modernidad y Eficiencia.®®

Ahora bien, es importante reconocer que las instituciones, su estructura de
mercado y el marco regulador del sector financiero pueden tener una influencia

muy significativa sobre el crecimiento y el desarrollo econdémico, por lo menos en
ias siguientes tres formas:

a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los choques
internos y externos en la economia. La forma en que legalmente se les permite

operar, afecta la aplicacién por parte de las autoridades monetarias y fiscales, de
una politica anticiclica eficaz.

b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversion y esta requiere
de ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o facilitar este proceso

proporcionando los instrumentos para que los agentes econdmicos ahorren y
canalicen esos ahorros a actividades productivas.

c) Debido a las economias de escala existentes en los servicios financieros
y al costo de informacion en los paises en desarroilo, el crédito no suele estar al
alcance de las pequefas empresas. Esto significa que proyectos rentables se

dejan de realizar, ademas de que los mercados financieros incompletos pueden
tener un efecto regresivo sobre la distribucion del ingreso.

Por tanto, una exitosa reforma financiera tiene que ser vista como un
paquete de medidas que no comienza ni termina con la simple liberacidon de las
tasas de interés (como sefiala la teoria de la Liberalizaciéon Financiera tradicional),
sino que en primer lugar, debe implementarse en un entorno Mmacroecondmico
ajustado y en segundo lugar, al interior del propio SF, deben generarse entre otras
las siguientes condiciones: un marco regulador que estimule las practicas de
competencia dentro de las sanas practicas financieras y no que las inhiba, en aras
de la supuesta obtencién de economias de escala, que no hacen mas que
propiciar la concentracidn de los recursos en unos cuantos IF y beneficiarios, lo
que esta muy lejos de lograr una eficiente asignacién de los mismos; medidas
para respaldar la creacion de nuevos instrumentos financieros y aun de nuevos IF;
redefinir el papel de los bancos de desarrollo; asi como las politicas de Regulacion

23 Qué tanto sc cumplié esto e la practica y Ia

$ de fa R en los hechos que habrian de
¥ 1a Cnsls Financicra dc 1994, son las preguntas a las que la presente
intenta dar
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y Supervision Prudenciales que aseguren sanas practicas financieras y terminen
con la discrecionalidad en su aplicacién.

Por otra parte, al hacer un breve examen de |los acontecimientos que
desembocaron en las crisis de 1982, 1987 y 1994 en términos de mercados
financieros, se cbserva que ni las practicas llamadas por el discurso neoliberal de
“Represion Financiera®, ni las implementadas para destrabar los controles
cuantitativos y cualitativos impuestos por éstas; es decir, las de Liberalizacién o
Reforma Financiera bhan resuelto el problema de un “sano y eficiente”
financiamiento del modelo econdémico en tumo. Por tanto, se ha llegado a la
conclusion por una parte, que los controles cuantitativos de crédito estuvieron muy
ligados al proceso en el que ocurrian simultaneamente fuga de capitales privados
y endeudamiento privado en los meses anteriores a las devaluaciones. Los
bancos se veian obligados a racionar el crédito sin la intermediacién
gubernamental (por que mucha gente retiraba su dinero para colocarlo en el
exterior ) en un ambiente de dolarizacion y las empresas tenflan que endeudarse
en el exterior para poder seguir operando. Y por la otra, que las medidas de
Liberalizacién Financiera promovidas desde finales de los afios 80's. condujeron
a la Fragilidad del SFM y de la banca comercial en particular y provocaron las
mismas situaciones de sobreendeudamiento interno y externo, asi como practicas
alejadas de la competencia que distorsionaron las tasas de interés internas y se
guiaron por una légica de rentismo y especulacibn parasitarias que no
incrementaron los niveles de ahorro de la economia, ni su eficiente asignacion;
objetivos que pretendia (al menos en el discurso) la Reforma Financiera, pero que
en los hechos para el caso mexicano, asf como para las experiencias
liberalizantes que le antecedieron a principios de los afos 70's en el Cono Sur,
desembocaron en problemas de Crisis Financiera y quiebra del sistema bancario,
que ironicamente devolvieron al Estado un papel de suma importancia para evitar
ia crisis generalizada de sus sistemas de pagos.

En conclusién, podemos sefalar que tanto a principios de la década de los
ochenta, en un entorno de SF “reprimido” y de manera similar a principios de los
90's, en uno de SF “liberalizado” fue evidente que el sistema financiero contribula
a generar un ambiente de inestabilidad financiera y que los IF se hablan debilitado
debido tanto al incumplimiento de las regulaciones financieras, producto de
practicas financieras sumamente rentistas y riesgosas, como a las condiciones
macroeconomicas de inestabilidad.

Como se ha sefialado, los IF desempenan la tarea de captar e! ahorro y
canalizario a proyectos productivos. Sobre este respecto, hay distintas teorias que
analizan cuales son los principales determinantes del ahorro. La respuesta a estas
cuestiones depende mucho de las caracteristicas de cada pais en particular; en el
caso de México, el discurso oficial sefala que la experiencia de largo plazo
sugiere que [os cambios en e! sector financiero puede afectar no solo el nivel de
intermediacién financiera sino también el volumen global de ahorro. Ademas, se
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concluye que los incrementos en el ahorro privado y publico pueden contribuir de
manera real al crecimiento, ya que estidn asociados a niveles mas altos de
inversion interna; siendo éste por tanto, uno de los principales objetivos que en
teoria deberia producir la “Liberalizacion Financiera”, el segundo seria en relacion

a una mas eficiente movilizacion de esos recursos.

Para tener una idea para lo que deberia de hacerse con el fin de
incrementar el ahorro, primero es necesario observar en detalle los factores que
han afectado el comportamiento del ahorro privado en México durante los Gltimos
40 anos. El primer factor de importancia es que el ahorro privado voluntario ha
sido desplazado por formas de ahorro forzoso. En otras palabras, los impuestos y
las cuotas por concepto de seguridad social se han complementado con otras
formas de ahorro privado, lo cual se debe a que la gran mayoria de ta poblacion
no ha tenido acceso a los instrumentos de ahofro para el retiro y para asegurarse

contra diversos riesgos.

Un segundo elemento, estrechamente relacionado con ia situacién anterior,
es que el ahorro voluntario responde de manera positiva a la innovacién e
intermediacion financieras o que indica también el grado de fragmentacion y
segmentacion de los mercados financieros. Un tercer elemento se refiere al grado
de desigualdad en la distribucién del ingreso. Por Gitimo, también, existe evidencia
de que las tasas de interés reales negativas disminuyen el nivel de ahorro
voluntario.

Por todo lo anterior, un programa efectivo de Reforma Financiera en
Meéxico, segun el discurso oficial, tendria como objetivos prioritarios, el contribuir a
la estabilidad macroeconémica a corto plazo e incidir en la promociéon e
incremento del ahorro y su eficiente asignacién en e! mediano y largo plazos; lo
cual se desprende al revisar los documentos que sentaron las bases del Proceso
de Liberalizaci5n o Reforma Financiera en México y de algunos de los
funcionarios encargados de su instrumentacion.

1.3.1. OBJETIVOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA (DISCURSO
OFICIAL)

1.3.1.1. GUILLERMO ORTIZ MARTINEZ

Este funcionario de la SHCP, seria a la postre el encargado del proceso de
desincorporacion o privatizacion bancaria; al respecto sefiala que *“..las
importantes medidas que se han venido instrumentando en el ambito financiero,
forman parte de la nueva estructura de las relaciones entre la autoridad y la
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sociedad, que derivan de la reforma del Estado que, por iniciative del presidente
Salinas de Gortari, esta llevandose a cabo en nuestro pais 2.

Por tanto, “...en el contexto de ia reforma del Estado, debe entenderse que
la modernizacion financiera ha de cumplir con dos objetivos basicos. En primer
término, el SFM, cualquiera que sean sus modalidades, instrumentos e
ingtituciones, debe 1a i6n del ahorro nacional, 1o que
significa ampliar el monto de los rocunos disponibles en cantidad suficiente y
canalizarios de manera eficaz y oportuna hacia aquellas actividades productivas
mas dinamicas, que permitan alcanzar los niveles de crecimiento deseados. En
segundo lugar, e! SF debe ser amplio, diversificado y sobre todo moderno; de tal
forma que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de la
economia nacional...”*®

De esta forma, concluye diciendo: “...acorde con una estrategia general de
desarrollo....el presidente Salinas puso en marcha, a partir del uitimo mes de
1988, una serie de reformas tendentes a modernizar el SFM.” Estas medidas
abarcan cambios institucionales y regulatorios a nivel del sistema, asl como la
modificaciobn de las estructuras juridicas y administrativas de los distintos
intermediarios y responden a la creciente integracién de los mercados financieros
y de la economia internacional, pero sobre todo, a las nuevas condiciones
politicas, econdmicas y sociales de México™°.

1.3.1.2. FRANCISCO BORJA MARTINEZ

Este funcionario del Banxico establece que hoy en dia se reconoce que la
excesiva regulacién limita la eficiencia de los SF y que se observa a nivel
internacional, una tendencia general a liberalizar el que hacer financiero. Por
tanto, los objetivos a alcanzar por la Liberalizacion Financiera son:

e Asegurar una adecuada solvencia y liquidez de las instituciones;

o Eficacia en la aplicacién de politicas regulatorias de la moneda, el crédito y el
tlpo de cambio.

. Prc v de los ir del publi

e Acceso a crecientes niveles de Eflclom:l- en los servicios.

24 Ver: Ortiz M e v _In_Desi ion Bancaria™. F.C.E.
(Coleccion: Una Vision de la Modernizacion de México), 1994, p. 36.

23 Ortiz Martinez, Guillermo. Op. Cit., pp. 36-37.
26 1bid, p. 39.
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Logrando lo anterior, concluye el citado funcionario de Banxico, la Reforma
mencionada tiene ventajas evidentes (sic)”.

En relacion a los documentos oficiales que sustentaron los Objetivos y
finalidades de la Reforma Financiera, se encuentran el “Plan Nacional de
Desarrollo, 1989-1984" y el “Programa WNacional de Financiamiento del
Desarrollo”, de diciembre de 1990, que se isan a contin ion.

1.3.1.3. PLAN NACIONAL DE DESARROLLO, 1989-1994

Este documento establecid criterios de politica en materia financiera,
engiobandolos dentro de un concepto general de modernizacion financiera que a
su vez estaba inmerso en el de procurar la modernizacién de la economia
nacional, la de! Estado y, en general, la del pais.

En el propic Plan se expresaba que, Modernizar (en general) es:

« ampliar y mejorar la infraestructura econémica;

« aceptar y enfrentar con eficacia la apertura comercial;

e eliminar obstaculos y regulaciones que reducen el potencial dei sector
productivo;

e abandonar con orden lo que en un tiempo pudo ser eficiente pero hoy es
gravoso y

e reconocer que, en el mundo moderno, el desarrollo no puede ser resultado sélo
de las acciones del Estado, sino también precisa la participacién amplia de los
particulares.

£n materia Financiera, el Plan sefialaba que se atenderia en especial a los
propositos siguientes.

Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de la banca;

e Examinar cuidadosamente [a reglamentacion relativa a banca y crédito,
instituciones de seguros y fianzas, mercado de valores y la de otros IF, para
garantizar el sano y eficiente funcionamiento de los mercados y el control del
sistema con la autonomia de gestion y la flexibilidad necesarias para su
crecimiento y adecuacién a las nuevas condiciones econémicas y financieras;

e Articular mejor las funciones del sistema bancario con las de los IF no

bancarios promoviendo una mayor complementariedad que evite duplicidades

inconvenientes;

27 Ver: Borja Maninez, F i ~El Nuevo Sistema Fi iero Mevicano™, México: F.C.E. (Ci i6n Popular. No.
449). 1991. 262 pp.
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Modernizar la regulacion de los IF no bancarios, especiaimente la de aquellos

que operan de manera principal en el mercado de valores y
Promover con decisién la actividad aseguradora y la de otros IF como las

Afianzadoras, las AF, y los AGD.

1.3.1.4. PROGRAMA NACIONAL DE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

(DICIEMBRE DE 1990):

Establecia que el Gobierno Federal promoveria el fortalecimiento del SFM

conforme a los siguientes lineamientos generales de politica (en materia
financiera):

Adecuar la estructura y operacion de dicho sistema para que se incorporen al
mismo IF que en la actualidad se encuentran fuera de é! y han tenido
considerable desarrolio;

Ampliar el ambito de los particulares en la prestacién de servicios financieros,
extendiendo correlativamente, de ser el caso, las facultades regulatorias de

tales servicios por parte del Estado;
Acentuar la Supervision de! sistema para la debida proteccidén de! mismo y de

los intereses del puablico;
Fortalecer el Mercado de Capitales mediante la creacién de fideicomisos que
canalicen a dicho mercado recursos provenientes del exterior con un régimen
adecuado de inversidn y operacion reciproca de entidades financieras situadas
dentro y fuera del pals, fomentando con ello complementariedad institucional.
Reestructurar el Sistema Auxiliar de! Crédito a través de la modernizaciéon de
sus operaciones para atender mejor las necesidades y requerimientos del

publico usuario de los respectivos servicios.
Conforme a tales Lineamientos, el Programa prevela:
tmpulsar la interrelacion patrimonial y operativa de IF (Grupos Financieros);

Dar al sistema crecientes niveles de Eficiencia Interna y Competitividad externa

mediante la consolidacion de GF;
Preservar la conveniente separacién patrimonial IF y empresas que cuyo objeto
corresponda a la Industria o al Comercio.

Estimular una mas amplia participacion regiona! en el capital y la administracién
de instituciones de crédito;

Dar mayor eficiencia a las instituciones de Banca de Desarrollo fusionandoles
fideicomisos publicos de fomento econémico cuyos fines correspondan a los de

las primeras;
Dotar a este tipo de Banca de mayor autonomlia de gestion;
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e Proveer a la creacion de nuevos sistemas de financiamiento que satisfagan
necesidades correspondientes a segmentos del mercado financiero hasta
ahora insuficientemente atendidos;

e Promover el mercado accionario, dando mayor acceso en él a un numero
creciente de emisoras e inversionistas;

e Servirse del mercado de valores para apoyar procesos de privatizacidn de
empresas publicas asi como para captar IE, y fortalecer el crecimiento de
compariias de seguros y fianzas procurando, mayor desarrollo en el
cumplimiento de los fines que les son propios y una adecuada seleccion de los
diversos tipos de riesgos que pueden afrontar.

En conclusién, podemos senalar que en México como en la mayoria de los
paises en desarrollo del mundo, en el marco del “Consenso de Washington”, se
llevd a cabo una modificacion radical en materia de politica financiera, por medio
de la atribucién de un papel prioritario a los mecanismos de mercado.
Considerando que las politicas intervencionistas habian constituido una de las
principales causas de la crisis de los afios ochenta, se concluia que la
Liberalizacion Financiera ayudaria a retomar el camino del crecimiento y la
estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro y mejorar la eficiencia de su asignacion
y de la economia en su conjunto. En estas condiciones, la liberalizaciéon financiera
se consideraba como una condicion previa para hacer mas eficaz al sistema
financiero. A este respecto, las ventajas de la Apertura Financiera (la cual como
se verd mas adelante, forma parte de esta liberalizacién financiera) se
fundamentan en la idea de que la internacionalizacidn financiera permite un mejor
reparto del ahorro a escala mundial, gracias a los movimientos de capitales, lo que
mejora a su vez el reparto de recursos en el ambito internacional y equilibra tas
tasas de rendimiento mundiales.

De acuerdo con Pedro Aspe, secretario de Hacienda del gabinete salinista
en turno durante su instrumentacion, la Liberalizacion financiera tendia a sustituir
“un sistema fundado sobre una combinacién de obstaculos cuantitativos para la
concesién de crédito y tasas de interés reguladas, por otro sistema en el cuat la
politica monetaria se realiza principalmente por medic de Operaciones de
Mercado Abierto y se deja que las tasas de interés reaccionen rapidamente a los
choques internos y externos"?®

Por otra parte, cabe sefalar que la Liberalizacién Financiera se llevd a cabo
en una fecha relativamente tardia en et conjunto del proceso de Cambio
Estructural. Posponer el choque derivado de la liberalizacion financiera hasta el fin
del proceso de ajuste revistid gran importancia, segun lo establece José Cérdoba
Montoya, en su decalogo de recetas neoliberales para México®*. Los neoliberales

2R Citado de: Aspe, Pedro. “El eaming de la transformacién . México: F.C.E., 1993, p. 74.
29Cérdoba Montoya. José. Op. Cit., pp. 31-48
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mexicanos consideraban que una liberalizacién financiera demasiado prematura
podria revelarse desastrosa, a pesar de las hipotéticas virtudes que se Ie
presentan para canalizar de modo mas eficaz el ahorro y la inversién.

A este respecto Nora Lustig? resaita que “la Liberalizacién Financiera
exitosa supondria que el gobierno mexicano cumpliera con cuatro condiciones

previas (prerrequisitos):

1) En primer lugar, las necesidades financieras del sector publico debian ser mas
reducidas, porque un importante déficit ptlblico podria desembocar en niveles
incontrolables de volatilidad financiera; de ahi ia importancia de lograr el
equilibrioc en las finanzas puablicas, lo que disminuirla sus requerimientos
financieros y liberaria recursos al sistema bancario.

2) En segundo lugar, el gobierno debia crear un mercado bien desarrollado para
sus titulos publicos de deuda; en su defecto, sélo un reducido numero de
tenedores de titulos se beneficiarian de la liberalizacion financiera, contrelando

el mercado a su antojo;

3) En tercer lugar, el sistema bancario debia ser muitiforme con el fin de asegurar
la competencia y

4) Finatmente, el sector bancario debia gozar de una buena salud financiera y
contar con un buen marco de regulacion para proteger a los cuentahabientes”™.

Ahora bien, durante las primeras etapas del proceso de ajuste
macroeconémico, el gobierno utilizé los mecanismos existentes de represién
financiera para el control del crédito y las tasas de interés con el fin de
“administrar los mercados financieros” y asegurar los recursos necesarios para
cumplir con las obligaciones financieras externas del! pals.>® Y una vez que se
cumplié con los prerrequisitos seflalados lineas arriba, se avanzé en el Proceso
de Reforma o Liberalizaciéon Financiera, como parte fundamental del Cambio
Estructural; las consecuencias de esto las habremos de analizar mas adelante.

1.3.2. ASPECTOS TEORICOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

Antes de definir los componentes o elementos de la Reforma Financiera,
conviene detenerse en ios aspectos tedricos que estan en la base del discurso

30 Lustig, Nora “México. The ing of an "\, The Brookings Institution. Washington, D.C., 1992, p. 108

31 Ver: Guniérrez Pércz. Antanio. “Liberalizacion Financicra 3 £: 5n Macroec en México: Desuffos g
jvas”, cn: Investigaci Val. LIV, No. 209. julio-scpticmbre de 1994, pp. 77-106.

Persp
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oficial que instrumenté estas medidas en Meéxico. El concepto de Represion
Financiera se refiere a la situacion de un mercado con ‘“obstaculos”
institucionales, tanto de politica econémica como administrativos, que le impiden
alcanzar posiciones de equilibrio, comprometiendo de ese modo la “racionalidad”
del proceso de asignacién de recursos. Las consecuencias de politica que se
siguen de esta teoria se refieren, principalmente, a la Liberalizacién del sector
financiero como un aporte al proceso de desarrollo.

Sin embargo, no puede exigirse exclusivamente al sector financiero la
correccidn de las caracteristicas intrinsecas de un determinado patron de
desarrollo, ni la reasignacién de los recursos en direccicnes determinadas, o el
aumento de la tasa de inversidn. De alli que el Estado, en diferentes situaciones,
se haya visto obligado a utilizar mecanismos de politica financiera que facilitaran
el proceso de industrializacion.

Esto se remonta al debate de Keynes con los liberales de su época
respecto de las instituciones y los mercados financieros en el proceso de
acumulacidn de capital y por consiguiente, en el crecimiento econdmico. Las
antiguas ideas surgieron nuevamente en 1973 con los libros de McKinnon (1974)
y de Shaw (1973), que tratan de establecer el vinculo entre los procesos
monetarios y la acumulacién de capital en el mundo en desarrollo y constituyen un
"enfoque financiero del desarrollo econdmico”, que se transformé en la nueva
ortodoxia en los circulos académicos estadounidenses y en las principales
instituciones internacionales que proporcionan lineas basicas de accidn politica a
los paises en desarrollo (FMl y BM) y que fue plenamente adoptado en las
experiencias liberalizantes del Cono Sur latinoamericano entre 1973 y 1984 y a
finales de los afios 80's en México.

McKinnon y Shaw, apoyados en una vision prekeynesiana de la relaciéon
entre ahorro e inversioén, incrementada por una rigidez institucional en el mercado
financierc debido a la intervencion estatal, elaboraron el concepto de “Represion
Financiera”. Por Represion se entiende la situacién de un mercado que enfrenta
obstaculos institucionales (de politica econémica y administrativos) para lograr
una posicion de equilibrio y por lo tanto, comprometen la “racionalidad” del
proceso de asignacién de recursos.

Para estos tedricos, la restriccién a la expansién de las inversiones en los
paises en desarrollo radica en la falta de liquidez en los mercados crediticios,
debido a ia represion en el sector bancario y en los mercados de capitales. En
otras palabras, el probliema principal de los paises en desarrollo es la Represion
Financiera, es decir, el mantenimiento de tasas de interés por debajo de la tasa de
equilibrio y politicas de crédito selectivo, con efectos perjudiciales para la
asignacion del ahorro.
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En oposicion a lo anterior, la “Liberalizaciéon Financiera” (aumento de la tasa
de interés y desreglamentacién o desregulacién de la actividad bancaria) pasa a
considerarse como la manera de estimular el ahorro, la intermediacion financiera,
la inversioén y por tanto, el crecimiento econémico. Lo medular del argumento se
halla en la suposicién de que toda inversién no financiada directamente por ef
ahorro previo del propio inversionista deberia financiarse con el ahorro depositado
en los bancos. El papel de éstos se limita a centralizar y trasiadar el ahorro a los
inversionistas segun |a tasa de interés que equipara la oferta y demanda de
fondos prestables (ahorro e inversion en equilibrio). Quiere decir que las
instituciones financieras son sélo intermediarias del ahorro, en vista de que el
volumen de los fondos para préstamos se determina externamente al sistema.

En ese sentido, el aumento de la tasa de interés constituye la pieza
fundamental de Ia politica de liberalizacidn financiera: deberia dejarse que
fluctuara hasta los niveles adecuados para eliminar el déficit de! ahorro interno,
provocado por tasas de interés artificialmente bajas. Con el aumento de |la tasa de
interés (sostienen estos tedricos) se expandiran los depdsitos bancarios -lo que
permitiria el incremento del crédito y de los fondos de inversion- y el ahorro se
liberaria de usos inferiores, lo que haria posible un aumento en la eficiencia de la

asignacion.

Sin embargo, el analisis de las tesis iniciales de [a teoria de la
Liberalizacién Financiera, tuvo que ser modificado ante el evidente fracaso de su
instrumentacion en las economias latinoamericanas del Cono Sur a mediados de
ia década de los 70s; lo cual obligo a una revisidn y autocritica de sus postulados,
en particular de la defensa a ultranza de la elevacion de las tasas de interés y de
ia eliminacién de la intervencién gubernamental en los mercados financieros.

En este sentido, la daitima base del paradigma de la Liberalizacion
Financiera fue retirada por uno de sus fundadores, con el abandono de la
prescripcion de un aumento de la tasa de interés como estrategia de desarrollo
financiero. L.o que es mas importante aun: una politica de liberalizacién sélo seria
viable a partir de una situacién de diversificacion relativa de los mercados
financieros. A la inversa, evitar las tasas de interés real elevadas se vuelve
fundamental para la viabilidad del SF y del propio desarrollo econémico. En las
palabras del mismo McKinnon: “Mas tristes, aunque mas sabios, entendemos
ahora que las tasas de interés increfblemente elevadas sobre los préstamos en
pesos significaron, en gran parte, el colapso del (..) sistema bancario chileno”.

En suma, estamos muy lejos de las evaluaciones y las politicas
recomendadas en 1973, cuando McKinnon y Shaw presentaron la Liberalizacion
Financiera como el epicentro de una nueva teoria del desarrollo. En realidad, de la
formulacién original quedan muy pocos fundamentos que puedan ser sostenidos a
nivel tedrico y en el terreno de su instrumentacion, el fracaso Mexicano de las
medidas de Liberalizaciéon financiera, que sostenfa como sus objetivos centrales,
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el de incrementar el nivel del ahorro y asignar eficientemente los. recursos queda
pienamente evidenciado su incumplimiento al revisar el origen y componentes
financieros de la crisis de 1994.

1.3.3. ELEMENTOS DE LA REFORMA FINANCIERA EN MEXICO

Finaimente, sdélo resta sefialar que los componentes o elementos de ta
Liberalizacion o Reforma Financiera en México, son los mismos que distinguen a
nivel general el Cambio Entructurﬂ' es decir, los cambios conformados por el
trinomio: Desregulacién-Pri I6n-Apertura® (en ese orden) y que seran la
base del! estudio en Ios capltulos posteriores de la presente Tesis.

32 Un cuarto upeclo que st lmpllclw en 1a Reforma, es el del proceso de Innavacidn Financiera, que es el que le da

de espacio ya no fuc posible abordar, pero que esta contemplado dentro del
marco de anblisis que guu I- presente investigacion.
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2.1. DESREGULACION

onviene sefialar primeramente lo que se entiende por Regulacién, para
posteriormente ubicar en que ha consistido la aplicacion del término

contrario; es decir, el proceso de Desregulacidon en materia financiera en
nuestro pais. De manera simple se puede afirmar que la Regulacién define a
través de un marco juridico las normas que fijan las “reglas del juego" a que
habran de sujetarse los intermediarios encargados de las prestacion de los
servicios financieros. Por oposicion a ello, la desregulacion en materia financiera
comprende la flexibilizacion o eliminacién de las restricciones legales impuestas
por el Estado a los IF, encargados de realizar servicios financieros. Se refiere por
tanto a la liberalizacion de las fuerzas competitivas que la légica de mercado ha
de poner en marcha para (en teoria) asegurar un aumento en el nivel de ahorro y
garantizar una eficiente asignacion de recursos. Finalmente, es necesario sefalar
que el proceso de desregulacion financiera se ve afectado en los hechos, por dos
factores: 1) el primero tiene que ver con el entorno o contexto en el que se sitia el
proceso de desregulacion financiera; en este sentido, las condiciones
macroeconémicas son fundamentales, ya que definen en primera instancia las
condiciones de liquidez o restriccibn monetaria y crediticia de los circuitos
financieros y por tanto (en un primer momento) del precio del dinero o tasa de
interés a la que se allegan recursos los IF; 2) en segundo lugar, los aspectos
microecondmicos propios de los IF (incluyendo la estructura de mercado), que :
determinaran si éstos realizaran su iabor de intermediacion financiera de manera

eficiente (como pretendidamente sefiala la teoria de la liberalizacion financiera

que usl debe ocurrir con el predominio de la légica del mercado en la
determinacion de precios, en este caso de la tasa de interés y en la asignacion

eficiente de recursos, aungque como veremos en

la presente tesis, no
necesariamente ocurriod asi en la experiencia mexicana).

2.1.1. TIPOS DE REGULACION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Siguiendo a Held Gunter', a nive! conceptual se distinguen tres tipos
basicos de normas interrelacionadas entre si, que determinan las reglas del juego
a las que deben sujetarse los IF; a saber: 1) la Regulacidn Financiera o
Econémica, 2) la Regulacidon Organizacional y 3) la Regulacié( y Supervisiéon
Prudencial (Ver Cuadro No. 1).

1 teVd, Gonter. ;Liberalizocidn o desarrollo financiero? *, en: Revista de 1a GEPAL., No. 54, diciembtre de 1994, p.29.



CUADRO No. 1:
TIPOS DE REGULACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

LA REGULACION

TIPOS DE REGULACION PRINCIFALES ORIETIVOS POLITICAS DE DESREGULACION POLITICAS DE

JORGANIZACIONAL " Efcienci ’ X " - ¢ extiende X
" francieros. fn insttuciones fnacieras

3 - P
instrumentos fnanceros.

LUDEM:IAL " Solvencia de as Instiuciones Financieras. Prodencial decontice | X dola
12 solvencia de las nsttucones Fnanceras. Insthuciones Firancieras.
" La susencia de normas prudenciaies conduce 8l “descontror oe 2
solvencia.

FUENTE: HELD, Gorter. *¢ Liberakzacidn 0 desaolio financiera", en Ravista de la CEPAL, No. 54, diciemtee de 1934, p.29.

A4
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Cabe sefalar que las “tendencias”™ que predominan actualmente en la
mayoria de los paises apuntan hacia la desregulacién financiera o econdmica
es decir, 1a que actda sobre las variables monetarias y crediticias, como las tasas
de interés, las de encaje legal que regula la cantidad de dinero en circulacién y de
fondos prestables, y los voldmenes de dinero y crédito asl como su asignacién por
medio de cajones selectivos. En materia de regulacion organizacional, la
tendencia es también hacia la desregulacién o “flexibilizacién” de las actividades
de los IF, incluyendo el transito hacia sistemas financieros de caracter “universal™
y por Gltimo, en materia de regulacion preventiva o prudencial, Ia tendencia es
hacia su reforzamiento (producto de la experiencia de fas crisis financieras que
se presentaron desde mediados de los afios 70's. en América Latina y aun en
Europa) mas que a una desregulacion prudencial que implicaria el relajamiento de
las normas de vigilancia sobre los IF.

En las paginas que siguen, se hara una revisidon conceptual de éstos tres
tipos de regulacidn de los que es objeto el SF y se analizard én cada caso la
naturaleza, alcance e instrumentacion del proceso de desregulacion del SFM
(desde finales de los afos 80's hasta abril de 1995) como elemento de la Reforma
Financiera y ésta en el contexto del Cambio Estructural de la economia mexicana

iniciado en 1982, como quedd de manifiesto en el primer capitulo de la presente
Tesis.

2.2. DESREGULACION FINANCIERA

En “teoria”, las normas financieras tienen como objetivo contribuir a la
estabilidad macroecondmica y hacer mas eficiente la asignaciéon de recursos a la
produccién y formacidn del capital, a través de tasas reales positivas (moderadas)
de interés y un tipo de cambio realista y crelble.

Es por ello, que las normas financieras influyen en los niveles de las tasas
de interés y el tipo de cambio, ya sea fijandolos, estableciendo bandas o topes
para ellos; o bien, permitiendo la participacion de la autoridad monetaria en los

2 En cuanto a la estructura I'unclonal que adoptan los sistemas financicros, cabe unalur que la. evldencm h-su'mu nos
mucstra ta le dan un perfil to

financicros en Ia pr:smc.on de los servicios financieros y que dividen = Ia -clw:dnd bancaria en bmc- comerclnl y

banea de. mvemon. come €3 ¢l caso de Estados Unidos con la Ley Glass-Steagal ¥ I prestacion de otras formas de
por un tipo de io (p. ¢j. A

Ascguradoras, I\rrcndndoms. cic.) y 2) los Si que 12 “Uni izacion™ en la y i6n de los

serviclos financicros. En relacion 8 ¢stos altimos, cabe scfalar que s¢ conocen tres variantes, a saber: a) ef “estilo

alemin™ o de bancos universales, en donde los bancos comerciales realizan todo tipo de actividades bancarias,

las de en de terceros, 10do ello dentro de 1a misma hoja del balance: b) el

~estilo francés™ dc bancos universales, en los que toda la serie de actividades financicras es cubierta por diferentes

miembros de un sélo grupo y ¢) el “cstilo briténico™, en ¢t que todas las actividades de mercado sc realizan a través de

subsidiarias.
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mercados de dinero y divisas. Estas normas también pueden establecer
restricciones, exigencias de encaje, y barreras o topes al acceso de inversionistas
extranjeros a los mercados financieros internos y al acceso de instituciones
financieras internas a fondos de terceros, ya sea en moneda nacional o
extranjera, e influir por estas vias en los precios financieros claves y contribuir

como ya se menciond a la estabilidad macroeconémica.

Con miras principalmente a elevar el nivel de ahorro por medio de la fijacién
de! mercado del nivel de precios (tasa de interés) y la eficiencia del sistema
financierc, |a desregulacién financiera por su parte, persigue ampliar el radio de
accion del mercado en la determinacién de las tasas de interés y el tipo de cambio
y disminuir las restricciones que influyen en la captacion y asignacion de fondos,
incluido el crédito. Es por ello que la desregulacién financiera forma parte del
conjunto de reformas estructurales encaminadas a consolidar una economia de

mercado.

Por el contrario, el reforzamiento de la regulacién financiera se caracteriza
por intervenciones de la autoridad encaminadas a limitar la acciéon de! mercado
mediante la fijjacion del nivel de las tasas de interés (activas y pasivas), el
establecimiento de encajes legales, etc. y tipos de cambio por arriba o debajo de
los niveles de equilibric; por oposicién a la desregulacién financiera; como se
sefiald en el capitulo primero de la presente Tesis, a este régimen de desarrollo
controlado del sistema financiero se le denomina despectivamente de “Represion
Financiera’ por los tedricos neoclasicos de la liberalizaci6én financiera.

En efecto, como sefiala Macedo Cintra®>, la teoria de {a Represion
Financiera se remonta al debate de Keynes con los liberales de su época respecto

del! papel! de las instituciones y los mercados financieros en el proceso de
laci6n de capital y por consiguiente, en el crecimiento econdémico.

acumt p
Posteriormente las antiguas ideas de los clasicos resurgieron nuevamente en
1973 con los libros de Mckinnon* y de Shaw®, que trataron de establecer el vinculo
entre los procesos monetarios y la acumulacién de capital en las economias en
desarrollo y que constituyen un enfoque financiero del desarrollo econdmico.

Mckinnon y Shaw, apoyados en una visién prekeynesiana de la relacion
entre ahorro e inversion (que establece su igualdad), incrementada por una
rigidez institucional en e! mercado financiero debide a la intervencién estatal,
elaboraron el concepto de Represion Financiera. Por represidon se entiende en
esta ldgica, “la situacion de un mercado que enfrenta obstaculos institucionales,

“, en Revista de la

L

3 mgacedo Cintra, Marcos A. “Represidn Financiera y Patron de
EPAL. No. 53, agosto de 1994, p. 31-47.

CEPAL,
4 McKinnon, Ronald I. “Dinern y capital en ¢l desarrolio econdmicn ™. Méxica: CEMLA, 1973,
Nucva York, Oxford University Press. 1973

5 Shaw, Edward §. “Fingncial Deeping in £; Development™,
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tanto de politica econémica como administratives, que le impiden alcanzar una
posicién de equilibrio y por lo tanto, comprometen la racionalidad del proceso de

asignacién de recursos™.

Para estos tedricos, la restriccion a la insuficiencia en la generacidon de
ahorro y a la expansién de las inversiones en los paises en desarrollo radica en la
falta de liquidez en los mercados crediticios, debido a la represiéon en el sector
bancario y en los mercados de capitales, los cuales estan insuficientemente
desarrollados. En otras palabras, el problema principal de los paises en desarrollo
es la represion financiera, es decir, el mantenimiento de tasas de interés por
debajo de ia tasa de equilibrio y politicas de crédito selectivo, con efectos

perjudiciales para la asignacién de créditos.

Por tanto, la liberalizacion financiera en su aspecto de desregulacién
financiera (y su consecuencia inmediata de aumento de la tasa de interés activa
gracias a la desreglamentacion de la actividad bancaria) pasa a considerarse, en
esta légica de pensamiento, como la manera de estimular el ahorro, la
intermediacion financiera, la inversion y el crecimiento econdémico como resultante
final . Lo medular del argumento se halla en la suposicion de que toda inversion
no financiada directamente por el ahorro previo del propio inversionista deberia
financiarse con el ahorro depositado en los bancos. El papel de éstos se limita
seglin esta concepcidon, a centralizar y trasladar el ahorro a los inversionistas,
(esta vision parte de una nocién de oferta m-netaria exdgena, la cual es
“inyectada” desde fuera del sistema de pagos por el banco central), segun la tasa
de interés que equipara la oferta y la demanda de fondos para prestamos (ahorro
e inversion en equilibrio). Sin embargo, formulaciones mas recientes hechas
dentro de esta logica de pensamiento reconocen que no es suficiente con la
elevacion de la tasa de interés, dada una situacién de informaciéon asimétrica que
no garantiza tasas de equilibrio ni mucho menos una asignacion eficiente de los
recursos (riesgo moral) y menos aun con estructuras de mercado oligopdlicas.
Todo ello evidenciado por los fracasos en materia de liberalizacion financiera y
sus secuelas de Crisis Financiera experimentadas por paises sudamericanos a

mediados de la década de los 70's

Una vez abordados los aspectos conceptuales de
desregulacidén financiera, a continuacion se analizard como se operaron estos
cambios para el caso mexicano y se vera como es que no se tomaron en cuenta
las experiencias de liberalizacidn financiera en otros paises latincamericanos y las
consecuencias de ello a mitad de los afios 70's, ya que el resuitado final de su
instrumentacion en nuestro pais también fue el de una Crisis Financiera, la de

1994.

ia regulacion y

6 Macedo Cintra, Op. Cit. p.32.
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2.2.1. DESREGULACION OPERATIVA

En nuestro pais el régimen de Represién Financiera o de sisterma dirigido
del crédito, se establecié en un entorno macroeconémico caracterizado por un
elevado gasto publico que condujo al desequilibrio de las finanzas publicas; el
cual era financiado basicamente con emisién monetaria (forma de financiamiento
generadora de inflacion) y con endeudamiento externo. En este contexto, el papel
del sistema financiero estaba inmerso en la ldgica de financiar ese déficit del
sector publico a través de los llamados controles cuantitativos (encaje legal y
determinacion del nivel de las tasas de interés) y cualitativos (cajones selectivos

del crédito)’.

Fue necesario que se dieran ciertas condncnones previas de carécter
macroeconomico (de hecho que se diera un delo de creci
econdmico y de su forma de financiamiento), en particular de equilibrio en las
finanzas publicas y cambio en |la forma de financiar el gasto, para que el papel del
SFM se orientara a la busqueda de la eficiencia en la asignacion de recursos,
propia de la desregulacién financiera, sin embargo las consecuencias de esta
liberacién de recursos en manos de la banca privatizada habria de desencadenar
otros problemas que veremos mas adelante. Sin embargo desde la légica oficial y
en el encuadre del cambio estructural, se cuidé que la Reforma Financiera fuera el
ultimo elemento constitutivo, una vez que se hubieran alcanzado los pretendidos
“equilibrios” macroeconémicos; al respecto, Suarez Davila® seflala lo siguiente:

“La reforma financiera como elemento indispensable de una politica de
modemizacién y cambio estructural, requiere como parte de un proceso,
instrumentarse con Ila oportunidad adecuada y con /los ntmos
convenientes. Para avanzar en el proceso de reforma, debieron darse y
siguen dandose ciertas condiciones previas: la consecucién de un marco
macroecondémico adecuado, con ajuste de las finanzas publicas y baja
en la inflacién asl como el saneamiento financiero de las empresas...."%:

En efecto, se cuidé de proteger y postergar la Reforma Financiera lo mas

7 No se¢ abundart mas sobre este particular. sin embargo. cabe sefialar que una explicacion breve de estos instrumentos ¥
de sus abjetivos de politica monctaria se encucntra en: Marales Castafcda. Raul. “Naruralesa y alcance de las
en Mixico antes de la Reforma Financiera de 1988-19917. en: Anflisis Econdmice
No. 21, julio-diciembre 1992, pp. 23+31.

monctaria y
(revista semestral de la UAM-A) Vol X.

& Sudrez Davila. Francisco. “El Sistema Financiero Mexicano Frente al Reto Internacional ', en: E1 M o Valo:
No. 24, 15 de diciembre de 1990, p.18.

9 Més adelante, se analizars de que forma cstas premisas presentes en o discurso oficial que dio sustento a la Reforma
Financicra en México, no se cumplicron en los hechos y fas consccuencias de “Tragilidad Financiera™ que cllo provecs
ul interior del SFM y cn el entorno v ilidad del Modela, enire otras factores. por la forma de

ento de la Cuenta Corricnte de la Balanza de Pagos y dcl proceso de sobrecndeudamiento interno » extermo

de los agentes evondmicos: Estado. Empresas y Familias)
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posible incluso de la competencia extranjera’®, sin embargo se descuidaron
aspectos de supervision y regulacion que se evidenciaréan mas adelante. En este
sentido, sefiala Ortiz'' que en la medida que se fue corrigiendo el déficit fiscal y se
sanearon las finanzas publicas (gracias a la aplicacion de programas de ajuste o
estabilizacion macroeconémica que promueven ia austeridad, para corregir el
desequilibrio externo e interno, los cuales ya fueron tratados en el capitulo anterior
de la presente Tesis), fue cambiando la forma del financiamiento obligatorio del
gasto publico a trlvé. de ia banca (encaje legal y cajones selectivos), por uno

do en “Oper de Mercado Abierto (OMA's)"'?, pero para ello fue
necesario que el gsistema financiero evolucionara primero hacia ia creaciéon de la
banca multiple'> y ia formacidn del mercado de valores, en especial en la
conformacién de un mercado de deuda publica que fue estimulado gracias a la

de la F de CSG) en donde

10 Al respecto se puede ver el 1l de Cérdoba M. (
sc sefiala cual es la recema factible a seguir par cualquier pais para desmontar las “trabas™ que lmplden al mercado
operar de mancra en ia asi de ¥ lograr un imi estable y (sic). Es por asl
decirlo, la version s la mexicana de las medidas porel "H e n donde se scfiala la
necesidad de postergar lo mas posible la Reforma Financiera. Ver: Cérdobas Montoya, José. "Dic. Iecciones de la
refurma econdmica en Mévico, cn: Ngxos, No, 158, febrera de 1991, pp. 31-48.

ng financierg v la desincorporacidn bgncaria®. México: F.C.E. (Coleccidn Una

11 Ortiz M “La ref
Visidn de Ia Modernizacidn de México), 1994, 363 pp.

12 A respecto cabe mencionar que las OMA’s, junto con ef Encaje Legal y la emisidn de billetes y monedas son los
mecanismos con los que cuenta un Banco Central para regular Ia oferta monctaria teniendo como objetivo el control de
de las finanzas plblicas.

ta inflacién y como el
Se entiende por OMA''s las operacionics que realiza el Banco Central cuando recurre al mercado bursétil a comprar o
vender (segun sca ¢l caso) grandes de valores L de deuda de! Gabiemo, siendo los
CETES a 28 dlas los lideres 0 de referencia para otras operaciones) para inyectar o retirar liquidez al sistema y de esta

los niveles de tasas de interés, fomentar o descstimular el ahorro y el nivel de

fnn‘nl Ia
¥ ! nivel de dela n su
In manera en quc a través de OMAs se regula la ofcrta monetaria, de la

se pucde

De manera
siguiente mancra:
Cuando se requicre retirar dinero de la circulacién, es necesario que el Banco Central salga al mercado a vender un
monto importante de CETES como msuludo de esta accién, dos efectos se manificstan: |.- si ¢l monto vendido a
través del ylo es ial, los “precios™ de los CETES xendcr&n a la baja (por s:r fmayor
la ofertaa la esto en las tasas de interés (tanto la de
como la de descuento) y 2.- EI monto rccaududo por la venta de titulos mencionada, se “congela™; es decir, ¢l banco
esos fondos s-, lo cual era j el objetivo de dicha

central retira de la
maniobra. AGn mis, csta situacién de tasas al alza incentivars mas el ahorro que el consumo; aunque hark mds caro el
e Ja

crédito lo cukl desestimulard Ia inversion ¥ por ende el nivel de
Por el contrario cuando se requi ala es decir, la i de dinero en
se ird que el Banco Central salga al mercado a comprar thulos de deuda (CETES):

manifestandose una reaccidn en cadena como la seAalada lincas arriba. sdlo que en sentido inverso (alza en ¢l precio de
CETES. reduccion de lu tasas de imerés sc estimulars el consurno sobre el ahorro, el costo del erédito disminuird con
fo que sc hara mas ta i ¥ seesti <l dela

13 1 origen de In banca maltiple se da en el ao de 1978, y trajo como consecuencia en materia de supervision. que a
partir de se dictaran e control y mas y nod

especificas por cada grupo de bancos especializados.
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apariciébn en 1978 de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)'.

Estos pasos previos hicieron posible que las necesidades de financiamiento
del gasto publico disminuyeran y fueran satisfechas a través de otras vias que
permitieron que cambiara la orientacion y el papel del SFM para favorecer la
l6gica de acumulacién impulsada por el sector privado de la economia y que se
instrumentara la desregulacién de las operaciones del sistema financiero y de la
banca en particular a partir de 1988. Aunque también cabria sefalar que estarian
en la base de la generacidon de los graves problemas de sobreendeudamiento
interno y su manifestacién posterior en los altisimos niveles de cartera vencida,
que suscité el “boom” crediticio que se dio al liberarse estos recursos que antes
eran destinados a financiar el gasto publico. Lo cual debe situarse ademas de en
el entorno macroecondmico, dentro de los aspectos microecondmicos de gestion
de los IF, en particular, de evaluacion de riesgos y asignacién de créditos que la
banca comercial en particular habria de llevar a cabo de manera ineficiente

La desregulacidn financiera en nuestro pais adoptd el nombre de
“desregulacién operativa” (Ver Cuadro No. 2) y consistié fundamentalmente en
la liberalizacién de las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario
(1988); en la eliminacién de la canalizacién obligatoria de recursos (cajones

selectivos -1989) y en la sustitucion y posterior eliminacion del encaje legal (1989)
y el coeficiente de liquidez (1991).'%

14 Los CETES son titulos de crédito al portador por los cuales el Gobicrno Federal se obliga a pagar una suma fija de
dinero en fecha son por de la SHCP y ef agente financicro (intermedinrio) para su
es

Coma camcteristicas imponantes de este tas si es una inversién de alta liquidez:
altamente segura (renta fija) se & través de las casas de bolsa: s emilen
scmanalmente fos dias jucves: su duracion max-m- no scrd mayor a un afio (mucndo de dincro): el rendimiento que
di esta al si s¢ venden ontes de las
condiciones que existan ¢n ¢! momento respecto a o tasa de interéds de Ja =m|s|bn mas reciente; Wcnicamenie ¢t
rendimiento que se obtiene como tenedor de un CETE, por un cierto periodo, es una ganancia de capital, no una tasa de
interés; las se cn asientos POr tanto, no existe transferencia fisica de titulos.
de 1982 fue el i de “subasta™ para la
determinacidn de In tasa de interés de los CETES. Este mecanismo consiste en dejar “al libre arbitrio de lns fuerzas de
mercado * Ia determinacion de Ia 1asa de interés (primarias) . mientras que el monto de valores a ser colocados seria
fijado por el emisor. Para 1989, 1a mecanica de colo 6on de CETES sufrié un nuevo cambio al adoptarse ias subasias
tipo “holandés™, en 1a que ¢l monto de titulos que fija ¢! emisor se coloca al mismo precio. Cabe sealar que 1a refarma
mas reciente {para e} periodo de estudio de la prescnie Tesis) lpllc-ble al régimen le.-l de los CETE“- se efectud con
el poquete de reformas financieras del 23 de julio de 1993. Esta i uede ser (tal y como fue

presentada a nivel de las Iniciativas de reforma que & cste respecto envid ¢l 20 de mayo de ese afo e} Ejecutivo al
Conzr:so) en: Ef Meceggdo de Valores, No. L1, junio de 1993, pp. 10-1

Por ultimo, cabe schalar que a partir del 23 de

15 para una explicacion mis detaliada de elio, véase: Ortiz Martinez, Guiliermo, OP. Cit. p. 41



CUADRO No, 2:
LA DESREGULACION FINANCIERA 1) OPERATIVA EN MEXICO

PRINCIPALES MEDIDAS

Afo OBIETIVOS

‘Liberalizacion de las tasas de inferés activas y pasivas de la banca /y 1988

* Terminar con las distorsiones en materia de tasas por debajo de fos

AL

operaciones de mercado abierto (no inflacionario). Liberd recursos
para aumentar el financiamiento bancario.
Y ——

niveles del mercado que ocasionaba la politica de financiamiento bara-
to para fomentar ciertas actividades “prioritarias”, [as cuales quedaron
acargo de 13 banca de desarmollo y los fondos de fomento.

Evitar [as operaciones de arbitraje requlatorio de los bancos y la pira-
midacién def coef. de liquidez con lo que aumento fa dotacién de re-
cursos que los bancos podian utilizar para otorgar créditos.
N [ ! ;
* Busca preservar la estabilidad de precios madiante ! control moneta-
fio. En su tey organica se definen como sus facultades: 1) regular &l
&l crédito; 2} los cambios y 3) 1a prestacién de servicios financieros.

NOTAS:

I du cridios 7las p 54 o8 ahoradores. o dlerencil

12 Benca i propbaso es o de aumenta: o restingi o cimuiantey of crédto O porcentage
q L] L S tr0 pais se remonts 3 1924; a pants de 1947 sa de

porcentai vilores 08 potendos iderados

priortano, inciuk locul actores privados

;) 0 Gamaur Darios tpos de préstamos ¢ inversones del atema Bancario, de acuerdo con ohjetis.
de . Atavis ot J

1 X o menos el 30% de su Captacidn, [’

a8 yio depisdos ale vista on ol Banico,

FUENTE: Elaboracidn propia

vS



55

Una vez que se avanzd en estos procesos de desregulacién operativa o
financiera en un contexto de “equilibrios” macroeconémicos, se dictaron una serie
de medidas que iniciaron el procesc de desregulacién bajo su forma
organizacional, a partir de 1990.

Sin embargo, y ya en el contexto de |la etapa de desregulacion
organizacional, en el afio de 1993 se habria de verificar la Autonomia de! Banco
de México, la cual seria la ultima medida de Desregulacion Financiera en el
periodo de estudio; la ubicamos en esta modalidad, ya que dicha reforma tiene
objetivos de politica monetaria y por tanto de estabilidad macroeconémica. Esta
medida habria de implicar las siguientes modificaciones legales:

* La Reforma Constitucional de los articulos 28, 73y 123 de la Carta
Magna y
* La nueva Ley Organica del Banco de México

2.2.2. AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO

El dia 17 de mayo de 1993, el Ejecutivo envié al Congreso una iniciativa de
Ley para modificar los articulos 28, 73 y 123 de ia Constitucién; dichas reformas
tenian como finalidad consignar en la Carta Magna, la plena “autonomia” del
Banco de México (Banxico), para precisar su objetivo prioritario de procurar ia
estabilidad del poder adquisitivo de nuestra moneda.

A partir de este momento se inicié el proceso legisiativo correspondiente, el
cual habria de desembocar en la aprobacién de tales reformas constitucionales el
dia 20 de agosto def mismo afio y culminar con la presentacion de una nueva Ley
Organica det Banxico.

2.2.2.1. REFORMA A LOS ARTICULOS 28, 73 Y 123 DE LA CONSTITUCION

La razén de ser de Ia referida iniciativa, tal como lo sefiala la exposicién de
motivos, es “consolidar y preservar la estabilidad de precios”. Este es el objetivo
prioritario que la Constitucién asignaria al Banco Central'®

En la referida iniciativa se sefala que, con e! fin de que el Banco Central
esté en condiciones de cumplir con este objetivo es conveniente que se encuentre

16 Al respecto. se puede consultar ¢l texto {ntcgro d= Ia dela iblica para dar A al
Banco de Méxica™ en: E| Mereado de Valores. No. 11, junio 1 d: 1993 pp. 4-9.
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aislado de presiones, es decir, que sea autdbnomo en el ejercicio de sus funciones.
La idea que subyace de este sefialamiento, parte del reconocimiento de que la
estabilidad de precios es una condicién necesaria, aunque no suficiente para
alcanzar un crecimiento econdmico permanente. En seguida se hacen una serie
de pronunciamientos sobre las causas y efectos “nocivos” de la inflacion para
argumentar que es conveniente separar la funcion de crear dinero de otras tareas
del Estado en las que se enfrentan continuas demandas para incrementar el gasto
y reducir los impuestos; es por eso (se sefiala) que se precisa financiar el gasto
por vias no inflacionarias (como las operaciones de mercado abierto) y de ahi la
justificacion de un Banco Central Autdénomo, que opere politicas estabilizadoras
mediante un estricto control monetario es directa y entrafna ia supremacia de ia
nocién de oferta monetaria exégena y de las tesis monetaristas basadas en la
ecuacion de cambio de Fisher, que sefialan la “neutralidad” del dinero en el
crecimiento econémico real y a largo plazo y los efectos inflacionarios del
incremento en la oferta monetaria, dados por el poder de emisidon del Banco
Central."?

Todos estos aspectos quedaron de manifiesto en la modificacién al articulo
28 constitucional, en el que también se explicitan los ambitos de su competencia o

funciones, a saber: Banxico regulara sl crédito, los bi y la pr i5n de
servicios financieros.™

Esta iniciativa propuso, asimismo, diversas modificaciones a la fraccién X
del articulo 73 Constitucional, los cuales serian de naturaleza conceptual, a saber:
Los servicios que prestan tanto las instituciones de crédito, como los
intermediarios financieros no bancarios, seran denominados de manera general

“servicios financieros”, la enmienda se propuso sustituir la expresion “servicios de
banca y crédito” por a referida de “servicios financieros”.

Por su parte, la reforma al articulo 123 Apartado 8, fraccion Xil§ bis, tuvo
como propésito: establecer que las relaciones laboraies entre el Banco y sus
trabajadores continuaran regidas por lo dispuesto en tal precepto. Este
sefialamiento es necesario ya que, de no hacerse, el Banco Central, al no ser ya
una entidad de la administracion publica federal, no estaria en e! supuesto a que
se refiere el texto vigente de la citada fraccion.

17 Una explicacidn sobre ¢l tema i

ioy el ito de la de ico desde cstA Iogica “oficial” se
pucde cacantrar cn: Mancers Aguayo. Migucl. "Objetivos de la Autonomia del Banco de México™. en: El Mercado de
Valores. No. 4. abril de 1994, pp. 8-10.

18 fiutos aspectos seran tratados mas adelante cuando se analice 1a nueva Ley Organica del Banco de México.
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2.2.2.2. LEY ORGANICA DEL BANCO DE MEXICO (LOBM)

En la nueva LOBM quedaron plasmadas las finalidades del Banxico y las
facultades de que dispondra para su consecucién, asi como los preceptos
necesarios para poner en practica los elementos esenciales de la autonomia del
banco centrai.

El Ordenamiento que rige 1a organizacién y funcionamiento del Banxico
establece que la finalidad primordial del mismo, es:

*- proveer a la economla mexicana de moneda de curso legal;
*- procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda;,
*- promover el sano desarrollo del sisterna financiero y

*- propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

2.2.2.3. CONFORMACION DEL GOBIERNO DEL BANXICO:

El ejercicio de las funciones y administracién del banco se encomiendan en
el ambito de sus respectivas competencias a: una Junta de Goblerno (JG) vy un
Gobernador.

La JG estara integrada por cinco miembros: un Gobernador y cuatro
Subgobernadores, designados de acuerdo al procedimiento que se establece en
ia Constitucién. El Ejecutivo Federal! nombrara al Gobernador del banco entre
cinco miembros de la JG, que estara presidida por éste.

2.2.2.3.1. FACULTADES DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Sus principales facultades son resolver sobre el otorgamiento del crédito al
Gobierno Federal, asi como determinar las politicas y criterios conforme a los
cuales el Banco realizara sus operaciones, pudiendo incluso senalar las
caracteristicas que éstas deberan tener. También dictara las politicas a las que
deba ajustarse el propio Banco en el ejercicio de las facuitades normativas que le
competen, con excepcion de las relativas a la materia cambiaria que seran
asignadas a una Comisién de Cambios, como se menciona mas adelante.

2.2.2.3.2. FACULTADES DEL GOBERNADOR

Sin prejuicio de las atribuciones de la Junta de Gobierno, el Gobernador
tiene a su cargo la administracion, la representacién legal, el ejercicio de las
funciones del Banco y ejecutar los acuerdos de la JG y de !a Comisién de
Cambios.
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Por otra parte, destacan tres elementos esenciales para dotar de verdadera
autonomia al Banxico en lo que se refiere a su organizacion, éstos son:

1) Los periodos por los que seradn nombrados los Gobernadores y
Subgobernadores.- El primero durard en su carge seis afos y comenzara sus
funciones al inicio del cuarto afo calendario de cada administraciéon presidencial.
Mientras que los segundos, cubrirAn un periodo de ocho afios y como las
sustituciones se haran de manera escalonada, durante cada administracién sdlo
se podra sustituir a tres, conforme el siguiente calendario: al inicio del primero,
tercero y quinto afo.

2) La inamovilidad de los miembros de la JG.- Se sefala en el articulo 28 de la
Constitucidn que las personas encargadas de la conduccién del banco central
sélo podran ser removidas de su cargo por causa grave; en este sentido, la Ley
senala como causas de remocién de un miembro de l1a JG la incapacidad mental y
fisica que impidan el correcto desempefio de su cargo durante un periodo de mas
de seis meses; el incumplimiento de sus obligaciones; asi como el dejar de reunir
alguno de los requisitos que se exigen para su nombramiento. En el proceso de
remocién intervienen el Ejecutivo, la JG y el Senado de la Republica.

3) Las remuneraciones de los mismos.- Estas seran fijadas por un Comité, el cual
estara integrado por el presidente de la CNB y dos personas con experiencia en el
mercado laboral bancario que designe la SHCP.

2.2.2.4. FUNCIONAMIENTO DEL BANXICO

Con base a lo establecido en el articulo 28 de la Constitucion, se establece
que el Banco Central, en los términos que establezcan las leyes y con Ia
intervencién que cofresponda a otras autoridades competentes en estas materias,
tendra a su cargo: ta regulacién del crédito, los by y la pr i6n de
servicios financieros. Estos ordenamientos asignarian a las autoridades
gubernamentales y al banco central las facultades de regulacibn en estas
materias. Ademas, establecerian los mecanismos que garanticen una adecuada
‘coordinacion de las politicas del banco con la politica econémica general del
gobierno instrumentada por conducto de la SHCP.

2.2.2.4.1. POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

Es facultad exclusiva de un banco central auténomo, el determinar de
manera independiente el monto y manejo de su propio crédito. En este sentido,
quedd establecido en el citado articulo 28 constitucional, que ninguna autoridad
podra ordenar al Banxico conceder financiamiento. Al respecto, la propia Ley
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sefiala que Unicamente seran sujetos de crédito los siguientes: EI Gobiemo
Federal, las instituciones bancarias del pais, otros bancos centrales y autoridades
financieras del exterior, organismos de cooperacion financiera internacional o que
agrupen a bancos centrales y a los fondos de proteccién al ahorro (FOBAPROA) y

de apoyo al mercado de valores.

Cabe sefialar, que en cuanto, al papel de Banxico como “agents
financiero del gobierno™ la Ley sefiala que el Banco sélo podra adquirir valores
referidos cuando dicha operacién no provoque expansién monetaria y facilite la
operacién del banco en e! mercado de dinero; asi también queda limitada la
expedicion de cheques u otros documentos con cargo a la cuenta de la Tesoreria
de la Federacidn, para evitar que el banco se vea obligado con demasiada
frecuencia a colocar valores a cargo y por cuenta de! Gobierno Federal.

Por lo que respecta al papel de “Prestamista de Ultima Instancia (PUI)"”,
es decir, a los financiamientos “"de emergencia® que el Banco conceda a ilas
instituciones nacionales de crédito, s6lo podra tener propdésitos de regulacién
monetaria con el fin de proteger al propioc banco contra presiones de solicitantes
de crédito que pudieran expandir excesivamente la base monetaria. También se
establece que los citados financiamientos, se efectuaran en términos congruentes
con las condiciones del mercado y conforme a disposiciones de caracter general,
con lo que se asegura la eliminaciéon de subsidios.

2.2.2.4.2. POLITICA CAMBIARIA

En nuestro palis, el Banco Central y el Gobiermmo Federal trabajan en
colaboracion para fijar las politicas cambiarias. La nueva LOBM determina que, en
su actuacion en esta materia, Banxico se sujetara a las directrices que determine
una “C ision de C. bios” que se integrara por miembros de la JG del propio
banco y por altos funcionarios del Gobierno Federal, en particular de la SHCP. En
este sentido, las resoluciones de la Comisidn requeriran del voto favorable de
cuando menos uno de los representantes de dicha Secretaria; teniendo por tanto
esta ultima, el poder decisorio en materia cambiaria.

Por su parte, el banco podrad compensar el aumento en la base monetaria
generado por la adquisicion de divisas que efectie en cumplimiento de las
directrices de la Comision mediante la colocacién y en su caso, emision de valores
a cargo del Gobierno Federal (politica de esterilizacién monetaria).

2.2.2.4.3. REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO

La Ley contiene una serie de disposiciones relativas a las facultades gque
corresponden al Banxico para regular la intermediacion y los servicios financieros.
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En esta materia se sefiala que todas las regulaciones gue el banco emita en este
sentido, deberan tener por motivo la regulacion monetaria o cambiaria , el sano
desarrollo de! sistema financiero, e! buen funcionamiento del sistema de pagos y
la proteccién de los intereses del publico.

En lo relativo a la coordinacién del instituto con otras autoridades
financieras, se faculta a los representantes del banco ante las juntas de gobierno
de las comisiones supervisoras del SFM para suspender, por un plazo no mayor
de 5 dias habiles, la ejecucion de las resoluciones de dichas comisiones que
afecten la politica monetaria. En este plazo, el banco debera presentar sus puntos
de vista a la junta de gobierno respectiva para que resuelva en definitiva.

Por otra parte, se amplia el alcance de la facultad del instituto central para
que pueda regular, en general, el servicio de transferencia de fondos a través de
instituciones de crédito y de otras empresas que (o presten de manera profesional;
en virtud de su funcidén de promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Por ultimo, se debe mencionar que el Banxico debera rendir cuentas sobre
su gestion, en este sentido, tendra que enviar anualmente al Ejecutivo Federal y al
Congreso de la Union dos informes sobre sus funciones sustantivas. El primero,
debera presentarse en enero, sera un informe de planeacién a futuro y debera
exponer la politica monetaria que seguira durante el ejercicio respectivo.

El segundo, sera presentado en abril y serd de rendicién de cuentas sobre
el ejercicio anterior. Ademas, cualquiera de las camaras del Congreso podra citar
al Gobernador para que rinda informes sobre las politicas y actividades de la
institucion.

2.3 DESREGULACION ORGANIZACIONAL:

La Regulacién Organi: ] 1 tiene como principal objetivo promover la
eficiencia de los IF y de ios mercados de crédito y capital. (Ver Cuadro No. 1).
“Para que los IF tengan mayor efi coencua openmva. fas normas deben posibilitar el
pleno aprovechamiento de su P ir ite la obtencion de
economias de escala y de las ventajas de costo derivadas de la prestacion de
servicios financieros complementarios; a la vez deben incentivar la competencia a
través de |a reduccion de las barreras para ingresar a los diversos segmentos de
los mercados de dinero y capital™'®.

19 §eld, Ganter, Op. Cit.. p. 29.
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En esta logica, la Desregulacién Organizacional persigue ampliar la gama
de servicios financieros que pueden prestar las instituciones financieras,

aprovechando ias ventajas de Ila diversificacion y [a tendencia a Ila
qQue caracteriza la evolucibn actual de los mercados

“universalizacién”™
financieros™; asi como la introduccién de nuevos instrumentos y m.'m_ de nuevas

figuras o IF. En bio, el ref riento de !a regulacién organizacional busca
Wir la g de servicios que pueden prestar los IF con miras a que éstos se
especialicen.
La experiencia en teria de desregulacién organi ] ! ha

sido bastante complejs y extensa en ef tiempo (va que aan no ha concluido) y

como se analizara en el ultimo capitulo de la presente tesis, ha cambiado su
ya que pasé en un primer momento de ciiterios de

léglca y ob‘ellvol.

Acion y cia de las instituciones (sobre todo a partir de 1990 y hasta
fines do 1864), al de sobrevivencia de ias mismas, como consecuencia de la
situacion de insolvencia del SFM que la crisis financiera de 1994 habria de poner

en evidencia.

‘Es asi, que Ila desregulacién organizacional en nuestro pails, ha
comprendido cambios institucionales y normativos a nivel dol sistema; asf como ia
modificacién de las estructuras juridi y admini: que regulan a los
distintos IF y que les confieren nuevas formas de operar; Ia creacién de nuevos

instrumentos y aun de nuevas figuras: asi como la delimitacion de la estructura
defi ripcio v el porcentaje de participacion y tenencia de

§ .ana que ia st
las es represe del cap ial de tales intermediarios.

Por tanto, ésta implicd que se promulgaran, reforrmaran, adicionaran y
derogaran diversas leyes que rigen a jos distintos intermediarios y aun a nivel
constitucional (en marcad en el prc de “Cambio Estructural® impulsado

émico salinista), con el fin de adecuar su estructura

como objetivo del modek
juridica e institucional bajo criterios de “modernidad” y “eficiencia” y configurar un
SFM liberalizado.

A continuacién, se pasara revista a los cambios de orden legal, que a lo

iargo de distintos mc.imemos que van de diciembre de 1989 a abril de 1995
habrian de conducir al proceso de desregulacién organizacional y que
conformaron el actual SFM; (este proceso se puede observar de manera

esquematica y resumida en el Cuadro No. 3).

del Sistema Financiero intemacional por palses, se¢
fer Global ¢ la banca comercial en la

20 Un excelente andlisis de las
encuentra en: Itzhack, Swary y Bury Topf. La ¥o,

encrucijoda) ", México: F.C.E.,




CUADRO Wo. 3:

LA DESREGULACION ORGANIZACIONAL EN MEXICO

e ———— s e oy
NOMBRE FECHA LEYES: PROMULGADAS, REFORMADAS O ADICIOKADAS ASPECTOS RELEVANTES
DOF
Paquele Francerode |19y 27839 |+ Ley Reglamentaria del Serv. Piblico de Banca y Cridto *Se inicid la aperh P fisicas. (Cap's serie CY).
D 89-Ene 90 IY4ene90 [ Ley Gral de tnstituciones y Soc. Mutuakistas de Segurcs 'Seﬂemhumhswmamhmmmmpimwmmymm
* Ley Fed. de Insthuciones de Fianzas izles entre afianzadoras del pais.
* Ley Gral de Orgarizaciones y Activ, Aum, de Criddo Y oo O Aux. de Créd.
" Ley del Mercado de Valores. “Se reconocd la figu Bursitd Moo de Vat,
Loy Gal e Soddadesde s "Se onent 2 buscas una mayor s ope
Ipauete Legstatvode | 150 0 ‘leydelmlammmmv 3 "Sereesabiece el hpimen mirtg an & { prestacidn del Servicade B
Fuko de 1990 * Ley Para Regular las nancieras{Promulgac bases ,.w, X Gpos. Fin.(de 3 ¥pos).
* Loy del Mercado de Valores “Seflala f de los IF que form, MGVMM
upummnﬂnmﬁlmmlEDdeqSotymnﬂnmdﬂOhub
dcciones. Este Rigimes Banca y los GF
G0, I e R o .
[Reformas de Ade 9 * Ley Gral. mmmymmuonm "Se 30 i las Soc.de y Org. Aux deCred.
[Dicembre de 1991
Reformas de 8 junio 92 | Ley de Insttuciones de Cridto *Se parmit) [a emisitn de scciones sevie “L"(pera personas morales extianjeras).que
fJuno de 1932 * Ley Para Regular las Agnupaciones Financieras representardn hasta un 30% del capital ordinario; siendo timiar para los Gpos. Fin.
. y un méximo de 10%  La tenenciz indfvidual de acciones sene *A"y ‘B".
Pauele Financara e |2308093 [ Ley de nsbtuciones de Cridta e ozt s Beos, Com. 4 oobrar cotrato de Anerdamienta Fiancie.
[ Juka de 1993 [* Ley Para Regultar Ws Agrupaciones Financieras "Se permitid 12 participacidn de dos IF del mismo tipo & un msmo GF,
[* Loy det Mercado de Valores [*Se cred 01 SIC, mmmnm CAVALMJEVALSSW&M m
' Ley Gral de Organizaciones y Activ Aux. de Créddo 'Selespumom ¥ emie acciones de .
" Ley Gral.de Insttuciones y Soc. Whualistes de Sequros Werearin un Gpo. Fn. patim.
* Ley Fed. de Insbduciones de Fianzas '&MwblmmmlmbmwMam&ymM&b
etomas do 208gi0. 99 |*Autonosa de Barco o Mo i e e e s i, adomia 10
Jrqosto de 1983 1 {Re Consl Atts zeniz:ymumgmaam) detalen 30 actades e s cambes y ..
[Paquets Financeso de ‘Leymmmmuecmm . ﬁmmmmpwmw (smymm:(mmwm
Dioembre de 1993 mmmmmmmmymrnumumum
0% de las.
1 Loy Para Requiar las Agrupaciones Financieras La estructura ¥ lenencia de Las acciones rep. del Cap Soc. es similer al de ta Bea M.
| Ley det Mercado da Valores "La |ED permitida en CB y EB ser miximo del 30% ¥ 1a tenancia individual no excede
rd del 10% o ¢ 15% previa autorizacida, Sobee establecimienio de Ofc. de Repres.
+ Loy Geat de Organizaciones y Actv. Aux. de Crédto e autorza la IED e AGD, AF, EFF y CC hasta por un 30% del Cap. Soc
" Ley Gral. de Instituciones y Soc. Mutualistas de Seguros *Se autoriza fa IED en las Asaquradoras hasta por un monto del 49% del Cap. Soc.
" Ley Fed. de lnstiuciones de Fiarnzas “Se autoniza {2 1ED en las ASanzadoras hasta por un monip del 43% del Cap. Soc ¥
s les autoriza 2 emit Oblgaciones Subordinadas, convertibles an capital
Ly Gl deSocedcestoiversin -Sem'memcwmmurmumsnuamnmwmmw.
IReformas de 15Feb 95 * Ley de lnmmx de O!dlo *Se Bmpiid Iy 0% [/ 1T
Febrero de 1995 " Ley Para Requias tas Agrupacones Financeras para Bancos, Gpos. Fin., csaoewvﬁwmisuWymmm
* Ley del Mercada de Valores. pmummu(s«n'ymmcsyeawamms\o
Refomade 284095 [ Leyde la Comision Nasional Bancaria y e Vores {Promug ) {"Se detaka a sign deLas anfiguas CB y CNV en a nueva Comnisidn NacionalBar
onide 1995 C!yﬂ!VﬂnmlOBﬂyhsmawm

NOTAS: * Las medatas que se encargaron de Gotar de "Autonomia® aaameewnm

oden en el tem g agui sefaladas; wmusmnnumhumnhmmcwmumammam

{as medxias de

propias de la Requiacin o Supenvision Prudencial’.
FUENTE: Eaoraadn propa con nformacion pubicada en el Diano Ofiiat de [ Federaciin {DOF), vanos mimeros.

29
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2.3.1. EL PAQUETE FINANCIERO DE DICIEMBRE DE 1989

En diciembre de 1989 el Congreso aprobd una serie de reformas juridicas
que regulaban la operacion de la mayoria de las instituciones financieras. Los
propésitos de dichas reformas eran: disminuir la regulacion excesiva y mejorar la
supervision del SFM; reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios
® instrumentos; fomentar su capitalizacién y el aprovechamiento de economias de
escala y promover una mejor cobertura de mercados y mayor competencia entre
intermediarios. Estas reformas tuvieron una vigencia efimera, ya que a partir de
1990, |la orientacién del SFM habria de cambiar para devolverie a la iniciativa
privada la propiedad y prestacion del servicio de banca y crédito y con el impuiso
para la conformacion de Grupos Financieros (GF).

Es asl, que con estas reformas, se modificaron las siguientes leyes:

* Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito;

* Ley General de Instituciones de Seguros;

* Ley Federal de Instituciones de Fianzas;

* Loy General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito;
* Ley del Mercado de Valores y

* Loy General de Sociedades de Inversién.

A continuaciéon se detalla en que consistieron dichas reformas:

2.3.1.1. LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE BANCA Y
* CREDITO

Cabe hacer la aclaracién que esta Ley se promulgd en el contexto de
banca nacionalizada y que meses mas tarde seria derogada cuando se le
devolvié el caracter de mixto a la propiedad y prestaciéon del servicio de banca con
la promulgacion de ia Ley de {nstituciones de Crédito el 18 de julic de 1990.

En esta Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito se
buscé ampliar la autonomia de gestibn de los bancos; para ello se buscaba
fortalecer las facultades de los consejos directivos para la toma de decisiones. Es
asl que el Consejo adquirio la facuitad para designar y remover al director general,
decision que anteriormente recaia en el Ejecutivc. También se dictaron otras
disposiciones referentes a la gestion administrativa de la sociedad.

Es preciso sefialar que con esta Ley se inicié la apertura a inversionistas
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extranjeros *' mediante la constitucidon de una parte adicional del capital social con
la suscripcién de CAP's de la Serie “C"; dicha serie, sin embargo no daba derecho
a participar en el consejo de administracién de la sociedad emisora, pero si
garantizaba la participaciéon en las utilidades y en su caso, en la cuota de
liquidacién de la institucion. Por otra parte, se incrementd de 1 a 5% el nivel
maximo de participacién de cualquier persona fisica o moral en la serie “B" de los

CAP's.

Adicionalmente, se elevé a 6% el nivel de capitalizacion de dichas
instituciones, estableciéndose el compromiso de que ese porcentaje se elevaria
en forma gradual hasta alcanzar 8%, con e! fin de cumplir con los niveles
manejados por |a banca internacional.

En materia de supervision, se permiti® a ia Comisién Nacional Bancaria
imponer directamente sanciones a las instituciones de crédito que violaran las

normas legales.

2.3.1.2. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE SEGUROS

Esta Ley se planteaba los siguientes objetivos: alentar la competencia en el
sector, promover nuevas formas de seguro, garantizar la solvencia de las
companias, salvaguardar la proteccién de! asegurado y promover el ahorro

institucional.

Se plasmod en la presente el concepto de “autorizacién” en lugar del de
“concesion”, para que competa a los particulares la reali. ion y pro ion de las
actividades propias de este ramo. De igual fofma, se flexibilizaron las normas
vigentes para establecer las coberturas, planes, primas, tarifas y documentos de
contratacibn con mayor libertad por las aseguradoras, de acuerdo con
disposiciones generales dictadas por la autoridad. .

En materia de inversién extranjera, se aceptd nuevamente su participacion
minoritaria, situacién que estaba prohibida desde 1965, con el objeto de
incorporar adelantos tecnolégicos y asegurar mayores niveles de capitalizacién de

21 Cabe recordar que con motive de 1a nacionalizacién bancaria en 1982, fa totalidad del capital pagado de los bancos
estaba en manos del Estado y que es durante ¢l régimen de Migucl de la Madrid cuanda se permite Ia inversion privada
ied ionales de crédito mediante la suscripeion de Certificados de

Apontacién Patrimonial (CAP's). La estructura del capital sovial queduba integrada por dos series de acciones: ta Serie

“A" que representaba e1 6% del capital y estaba suscrita por el Estado y ric B que mpmcmaha €1 34%% restante

¥ estaba en manos Je i i privados Para mayor detalle puede Ia e

del Scrvicio Publico de Banca y Crédito. Diario Oficial de la Eedcrudbn (DOF). 11} de encro de I‘)HS Articulos del

11al1s.

nacional en ¢l capital accionario de las
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los intermediarios. Igualmente, se permiti® que las aseguradoras practicaran

operaciones de reafianzamiento.

Por lo que toca a la visién, se d el hecho de la creaciéon de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas como 6rgano independiente, ya que
desde 1970 estaba fusionada con la Comisién Nacional Bancaria, Qque como su
nombre lo indica, es la autoridad encargada por ley de vigilar e inspeccionar las
actividades que llevan a cabo las instituciones y socied mutuali de
seguros, las instituciones de fianzas y todas aquellas personas que de acuerdo
con dicha ley estén relacionadas con la actividad aseguradora o afianzadora.

Asimismo, se fijaron capitales minimos para cada operacién y ramo con el
fin de fortalecer sus recursos patrimoniales; asi como un capital minimo de
garantia para hacer frente a las responsabilidades y obligaciones contraidas por

los asegurados

2.3.1.3. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS

Esta ley fue reformada con el fin de que estas instituciones se adecuaran a
las nuevas condiciones del mercado nacional e internacional; de igua! manera, se
posibilitd la participacién de otras instituciones de fianzas o de seguros del pals,
en el czpital social de las afianzadoras, debiéndose respetar en todos los casos,
el limite accionario fijado por la legistacién.

2.3.1.4. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES
DEL CREDITO.

Esta ley sufrid diversas modificaciones y adiciones, con el propdsito de
liberar y desregular las actividades realizadas por dichos intermediarios
financieros no bancarios, con el fin de promover su desarrollo equilibrado y
aumentar la eficiencia de los servicios que prestan.

Empresas de Factoraje Financiero (EFF)

Se reconocid juridicamente la figura de las EFF como organizacion auxiliar
del crédito. En dicha enmienda se reconoce que el factoraje financiero viene a
constituir un esquema de financiamiento idéneo para las empresas pequefias y
medianas que tienen poco acceso a los esquemas tradicionales de crédito para
financiar su capital de trabajo debido a sus problemas de liquidez; ya que
mediante la enajenacién de sus derechos de cobro (cuentas por cobrar), a través
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del descuento de documentos, obtienen un adecuado flujo de efectivo para la
realizacion de sus operaciones.

Arrendadoras Financieras (AF)

Se permitid a las AF la colocacion de obligaciones en el mercado de
capitales; como contraparte, tienen la obligacién de seguir ciertos lineamientos,
como procurar una capitalizacién acorde con criterios de solvencia asi como
observar una adecuada diversificacion de riesgos en el manejo de sus
operaciones activas y pasivas. Igualmente estan obligadas a suscribir los
aumentos de capital que determinen las autoridades competentes.

Uniones de Crédito (UC)

Con objeto de imprimir un mayor dinamismo a la modemizacién de las UC,
se realizaron diversas reformas tendientes a ampliar sus fuentes de crédito; a
ofrecerles otras alternativas de inversién de los recursos de sus socios; a
diversificar las adquisiciones de mercancias e insumos; a arrendar bienes de
capital a sus socios; ademas de que se simplificaron los tramites para su
constitucion.

Por uitimo, cabe sefialar que con el propésito de que los intermediarios
financieros no bancarios - almacenadoras, arrendadoras y EFF - estén en
condiciones de competir con intermediarios extranjeros, se previé la participacion
minoritaria de inversionistas extranjeros en el capital social de dichas instituciones.

2.3.1.8. LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta Ley, tenia como objetivo promover las condiciones que favorecieran
una mayor participacién de emisiones de valores mexicanos en el exterior, asi
como atraer flujos de capital y preparar a los intermediarios nacionales para
enfrentar una mayor competencia en el futuro.

La desregulacion de la actividad bursatii se orientd a promover la
competencia y a facilitar su operacién. Los criterios basicos de refieren a la
expedicion de lineamientos generales por parte de (a autoridad, el libre
funcionamiento del mercado y la previsién de acciones correctivas, dentro de una
mayor certidumbre juridica y supervision.

Por otra parte, se reconocit la figura del “Especialista Burs#til” como un
intermediario mas del mercado de valores con un nicho de mercado bien definido,
ya que su funcidn es la de actuar como mediador entre la oferta y ila demanda de
titulos, efectuando operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que
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se haya registrado como tal; cabe mencionar que se establecié un catalogo de
operaciones para el especialista bursatil, el cual es mas limitado que el de las
casas de boisa, amen de las restricciones a las que esta sujeto.

£n materia de [ isién, se r ignaron fas facultades de la Comision
Nacional de Valores, con el fin de fortalecer su autoridad de regulaciéon y
promocién del mercado de valores. Para ello, se le facultd para imponer
directamente las sanciones previstas en la Ley, expedir disposiciones de caracter
general sin requerir {a autorizacién previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP).

2.3.1.6. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

En el mismo paquete se incluyeron reformas a la Ley General de
Sociedades de Inversién que data de 1984 y cuyo origen se remonta a los afios
850's., con el propdsito de desregular y buscar una mayor simplificacion
administrativa en sus cperaciones para que contribuyan de manera mas oportuna
a la canalizacién de recursos a proyecto productivos y capten el ahorro de los
inversionistas, fundamentalimente pequefios y medianos, hasta institucionales.

2.3.1.7. GRUPOS FINANCIEROS

Un aspecto relevante del “paquete financiero” de diciembre de 1989, fue en
el sentido de que establecid modificaciones a las prohibiciones que en materia de
agrupaciones financieras se hablan establecido a raiz de ita nacionalizacion
bancaria y que no permitian la vinculacién patrimonial de las casas de bolsa con
otros intermediarios, permitiéndose en cambio que la banca nacionalizada lo
pudiera hacer s6lo con organizaciones auxiliares del crédito y las permitidas entre
aseguradoras y afianzadoras.

De tal suerte que, por vez primera, nacié el concepto de “grupos financieros
no bancarios” a través de la creaciéon de una “sociedad controladora”™ de acciones,
cuyos miembros podian ser intermediarios de cualquier tipo excepto bancos,
eliminando asi las barreras formales que, en la materia existian para la
vinculacién patrimonial entre casas de bolsa, organismos auxiliares del crédito y
empresas de seguros y fianzas

En relacion con la sociedad controladora, ésta debia estar integrada por lo
menos con tres intermediarios financieros no bancarios y mantener 51% del
capital pagado de cada uno de los integrantes del grupo; también se establecid
gue se prohibla la participacién de inversionistas extranjeros en su capital.
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Asimismo, la controladora tenla la obligacion de responder subsidiaria, solidaria e
ilimitadamente por las pérdidas de todos y cada uno de los integrantes de! grupo.

Estas reformas fueron aprobadas por el Congreso de la Unién y se publicaron en
el Diario Oficial de Ia Federacion los dias 19 y 27 de diciembre de 1989, asi como
el 3 y 4 de enero de 1990.

2.3.2. REFORMAS DE JUNIO-JULIO DE 1990

En junio de 1990 cuiminé el proceso legisiativo de reforma constituciona! a
los articulos 28 y 123 que dio lugar al restablecimiento de un régimen mixto en la
propiedad y prestaciéon del servicio de banca en México y consecuentemente, a fa
participacién del sector privado en ia banca comercial. Como ya se ha
mencionado lineas arriba hasta entonces se contaba con la Ley Reglamentaria
det Servicio Publico de Banca y Crédito, reformada unos cuantos meses atras. A
partir de este momento se inicid un proceso de reformas legales que iniciaron con
la derogaciéon de la Ley anterior y la promulgacion de Ila nueva Ley de
Instituciones de Crédito, promuigada en el DOF el dia 18 de julio de 1990 y que
culminarian con el proceso de “reprivatizacion” bancaria que consistiria en la
venta de los bancos comerciales, que se analiza mas adelante.

Pzra dar un nuevo basamento juridico al sistema financiero en el nuevo
contexto de banca con propiedad mixta, en julio de ese mismo ano se expidié el
llamado “paquete legislativo financiero”*?, compuesto por:

* Ley de iInstituciones de Crédito (Promuligacion);

* Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras (que es la primera
de cardcter especifico en esta materia) y

* Ley del! Mercado de Valores (Reformas).

A continuacion se estudia con mas detalle cada una de éstas reformas
juridicas:

2.3.2.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO (LIC)

E! articulo 1°. Sefala que la presente Ley tiene por objeto regular e! servicio
de banca y crédito; la organizaciéon y funcionamiento de las Instituciones de
crédito (que podran ser de dos tipos: Instituciones de Banca Muiltiple e

22 Alrespecto véase: De I Fuente Rodriguez, Jesas (Coord.). “Comisidn Naclonal Bancaria®™. México: NAFIN-F.C.E.,
1993, p.71
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instituciones de Banca de Desarrolio; Art. 2°.); las actividades y operaciones que
las mismas podran realizar; su sano y equilibrado desarrolio; ia proteccion de los
intereses del publico y los términos en que el Estado ejercera la rectoria financiera
del Sistema Bancario Mexicano (el cual estara conformado por: el Banco de
Mexico, la Banca Multiple, la Banca de Desarrolio, el Patronato del Ahorro

Nacional y los Fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal; Art.
3°).

Cabe sefalar que dada la extension de la presente Ley, que cubre 158
articulos (incluidos los transitorios) y la imposibilidad de analizarios en detalle,
aqui unicamente se pasara revision a la manera en que se formaliza la estructura
accionaria y la forma de tenencia de las acciones que conforman el Capital Social
de las Instituciones de Crédito, bajo el régimen de propiedad y prestacién mixta
(publica y privada) del servicio de banca y crédito que esta Ley restablece.
Posteriormente, se pasara revista también de manera muy resumida, al proceso
de reprivatizacion o desincorporacién bancaria al que condujo su puesta en
practica. Sin embargo, en el Cuadro No. 4, se puede encontrar un fesumen
esquemitico del contenido de esta Ley y la ubicacién de algunos de sus aspectos
destacables a mi consideracion.
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Es asl, que el capital social de las instituciones de banca multiple quedara
integrado por las siguientes series de acciones que podran ser adquiridas por las
siguientes personas: -

La Serie “A”, que en todo momento representara el 51% del capital de la
institucion. Sus acciones representativas tunicamente podran ser adquiridas por: 1)
Personas fisicas mexicanas; 2) El Gobierno Federal, las instituciones de Banca de
Desarrollo y el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) y 3) Las
Sociedades Controladoras de los Grupos Financieros.

La Serie “B"”, que podra representar hasta el 49% del capital y cuyas
acciones podran ser adquiridas por: 1) Las personas que pueden detentar las
acciones serie “A"; 2) Otras personas mcrales mexicanas en cuyos estatutos
figure clausula de exclusidén directa e indirecta de extranjeros y 3) Instituciones de
Seguros y de Fianzas, como inversién de sus reservas técnicas; Sociedades de
Iinversiéon;, Fondos de Pensiones o jubilaciones de personal, asi como los demas
inversionistas institucionales que autorice la SHCP.

L_a Serie “C", que en su caso podra representar hasta el 30% del capital de
la institucion, previa autorizacion de la SHCP. Podran adquirir estas acciones las
siguientes personas: 1) Las tenedoras de acciones “A" y “B"; 2) Las demas
personas morales mexicanas y 3) Personas fisicas o morales extranjeras que no
tengan el caracter de gobiernos o dependencias oficiales.

Ademas, las instituciones podran emitir acciones no suscritas, que
conservaran en tesoreria y que seran entregadas a los suscriptores contra el pago
total de su valor nominal y de las primas que en su caso fije la institucién.

Finalmente, en el articulo 17 se sefnala que ninguna persona fisica o moral
podra adquirir directamente o a través de interpésita persona, mediante una o
varias operaciones de cualquier naturaleza, el control de acciones por mas del 5%
del capital pagado de una institucién de banca multiple. Este monto puede ser
incrementado sin exceder del 10%, previa justificacidn y autorizacion de la SHCP.

Finalmente, sdélo cabria hacer notar que estos porcentajes iran siendo
aumentados paulatinamente en las sucesivas reformas legales, asi como en lo
que respecta a la presencia de inversionistas extranjeros (personas fisicas, pero
sobre todo morales) dadas las necesidades de capital que enfrentaran las
instituciones para cumplir con el coeficiente de capitalizacién y la creacidn de
reservas preventivas que en materia de supervision prudencial se les exigiran, lo
que traerd como consecuencia que el sistema de pagos nacional vaya quedando
en manos de extranjeros, contraviniendo uno de los objetivos centrales de la
Reforma Financiera, de asegurar su permanencia en manos nacionales.
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2.3.2.1.1. REPRIVATIZACION O DESINCORPORACION BANCARIA

2.3.2.1.1.1. ANTECEDENTES

El periodo comprendido entre la estatizaciéon bancaria de septiembre de
1982 y junioc de 1981, venta del primer banco reprivatizado; marca los
antecedentes de |la Reprivatizacién Bancaria. Dicho periodo se caracterizé porque
el sector bancario desempendé una doble funcién: en primer lugar, impidié quiebras
masivas (mediante el Fideicomiso para Coberturas y Riesgos Cambiarios -
FICORCA) y en segundo, financié los déficits fiscales crecientes, ademas de
ayudar en la reduccién del Gasto Publico con la reduccién del numero de bancos
existentes; todo ello en un entorno macroecondémico de inestabilidad financiera e
incertidumbre. En estas circunstancias, el sistema financiero y la banca en
particular se subordiné técnica y politicamente a las metas macroeconémicas del
programa de ajuste y estabilizacion de corte “ortodoxo” promovido durante la

administracién de MMH?3,

Como se sefiaidé en el Capitulo 1 de la presente Tesis, el término genérico
de Desincorporacién de Empresas Estatales comprende ia Venta (privatizacién
propiamente), Liquidacion, Transferencia y/o Fusibn de empresas paraestatales.
Siguiendo esta Iéglca se observa que el primer antecedente tiene que ver con la
liquidacié y ié de las institucione bancarias nacionalizadas,
contnbuyendo por tanto con la reduccion del Gas: . publico instrumentado como
requisito para lograr equilibrio en las finanzas publicas (S.N.C.), mediante el
proceso llamado “Racionalizacién’ de la estructura bancaria®; el cual se daria
en dos etapas: la primera en agosto de 1983 en la que se reduce su numero de
60 a 29 bancos; ia segunda, en marzo de 1985, redujo el numero de bancos de 29
a 19 y finalmente a mediados de 1988, con la fusion de Serfin y Crédito Mexicano,
quedaron los 18 bancos que serian reprivatizados entre 1991 y 1992%. Este

23 Una licacion mas 1 del papel por ia banca durante ¢l periodo de ajuste o estabilizacién
comprendido entre 1982 y 1988, puede encontrarse en: Gutiérrex Pérez, Antonio. “Liberalizacion Financiera y
Estabilizacion Macroecondmica en México: Desaflas y Py " en: i¢n F, Vol. LIV, No.
209. julio-septiembre de 1994, pp. 77-106.

24 Este proceso marcaria 1a 16gica en la que anos mas tarde a raiz de la crisis financicra de 1993 y sus secuclas
bancarias en dlfculludes l'nnnclrms

posteriores, volveria actuar el Estado para e - a
ndquméndolas para después liquidarlas. pasandole lu factura de ello al j de la las
“socializacién de las pérdidas de los banqueros™, yendo al extremo cn su papel de p de Gltima i iay no
dejando que la propia ldgica de mercado que anos despuds guiaria sus ncciones. se encargue de depurar del sistema a
aqucltas instituciones que no scan capaces de afrontar sus compromisos financieros. Por owra parie, ambicn s
encargaria de promover los procesos de fusion enire instituciones para sacarlas de los mismos problemas, siendo que
esto también antes y ahora debe ser promonr ido como dela delos i en un de
competencia y o para cvitar la quicbra de las instituciones.
25 para un imi iptivo més de este proceso se pucden revisar entre otros, el siguiente texto:
R r i del Sistema Fil i ~. México: F.C.E., Serie C de No. VI, 1988,

Reest
PPp. 36-39.
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proceso de racionalizacién bancaria esta inmerso en la idgica de la primera oleada
del procesc de desincorporacién de empresas estatales ocurrida durante el
régimen de MMH mediante e! cual durante el transcurso que va de 1982 a 1988
se concluyeron 138 procesos de liquidacién, 102 extinciones, 63 Fusiones 23
Transferencias y 116 Privatizaciones de empresas estatales. Esta primera etapa
se caracterizd por la Liquidacion y Extincion de las empresas clasificadas como

“no prioritarias” y la Fusion, Transferencia o Privatizacion de algunas de las
“prioritarias”™?®,

El segundo antecedents, tiene que ver con la participacion privada
permitida en la estructura accionaria del capital de las instituciones
bancarias y que es una forma de privatizacion mas silenciosa y por tanto menos
conflictiva ante la opinion publica. Cabe recordar que con motivo de la
nacionalizacidn bancaria en septiembre de 1982, |a totalidad del capital pagado de
los bancos estaba en manos del Estado y que es durante el régimen de MMH
cuando con las reformas de diciembre de 1984 a la Ley Reglamentaria del
Servicio Piblico de Banca y Crédito (LRSPBC) se permite la participacion de la
inversion privada nacional en el capital accionario de las sociedades nacionales
de crédito mediante la suscripcidon de Certificados de Aportacién Patrimonial
(CAP's). La estructura del capital social quedaba integrada por dos series de
acciones: la Serie “A” que representaba el 66% del capital y sdlo podia estar en
manos del Estado y la Serie “B" que representaba el 34% restante y que podia ser
adguirid> por la iniciativa privada nacional. Finalmente, también les tocaria turno a
los inwversionistas privados extranjeros; esto se daria con las ditimas
modificaciones a la efimera LRSPBC, ocurridas en diciembre de 1989, en donde
se abrid la participacidon al capital privado extranjero (personas fisicas), a través de
la emision de capital adicional representado en CAP's de la Serie “C". Cabe
sefialar que dicha serie, sin embargo no daba derecho a participar en el consejo
de administracion de la sociedad emisora, pero si garantizaba la participacion en
las utilidades y en su caso, en ia cuota de liquidacion de la institucion. Esta serie
marcaria el antecedente para |a posterior participacion de los inversionistas
morales extranjeros (IF sobre todo) en el capital de los bancos ya privatizados
mediante las acciones “L", supuestamente neutras, pero que daban derecho de
voto en los asuntos relativos a las Fusion de los Bancos nacionales, que era lo
que reaimente les interesaba a estos IF extranjeros.

2.3.2.1.1.2. REPRIVATIZACION DE LA BANCA (8 PUNTOS DE ASPE)

Una vez que se han revisado los antecedentes de! proceso de
reprivatizacion bancaria, a continuacién se analizara este proceso, el cual como

26 Una explicacién mais detallada sobre 1as ctapas, caracteristicas y cuantificacion del Proceso de Desincorporacion de
se puede ia Tesis de: Paredes Gomez. Carifo. “La Pri idn_de las Empres
Estarales y el Procesa de Reestructuracin en México, (983:1992". Tesis de Licenciatura, F.E.-UNAM, 1993,
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se sefiald en el primer capitulo de la presente tesis, forma parte de una agenda
institucional mas amplia, la del Ajuste ( en tanto tiene que ver con la reduccion del
Gasto publico con miras a alcanzar e! equilibrio en las finanzas publicas y a no
depender por tanto de una forma de financiamiento inflacionaria como lo es el
recurrir a la emision monetaria) y is del Cambio Estructural de la economia (en el
sentido de que marca un cambio en la funcidbn econéomica del Estado,
abandonando en parte su papel como dinamizador de crecimisnto por medio de
su Gasto y de |a propnod-d de empresas) que se sintetiza en el trinomio:
Desreg Apertura (Productiva, Comercial y Financiera) y
que ha encontrado distintas expresiones nacionales, especificas a cada uno de
los paises en los que se ha puesto en marcha.

Como se ha venido repitiendo, la reprivatizacion bancaria es uno de los
elementos centrales de la Reforma Financiera (RF) y ésta a su vez, como ya se
ha mencionado también, es parte fundamental de ia Reforma Econémica de!
Estado del régimen salinista que profundizé el Cambio Estructurat (CE) iniciado en
1982. Ahora bien, este es uno de los aspectos de la RF que mas se han
estudiado, tanto desde la légica “Oficial””, como desde un punto de vista menos
comprometido con justificar medidas de politica econémica y mas critico®’. Por
tanto aqui Unicamente nos limitaremos ha hacer una reflexién en el sentido de
sefalar los aspectos que mas recientemente han salido a la luz y que han
contribuido a desmitificar (como muchos otros aspectos del CE) este proceso que
en su momento se llegd a calificar de exitoso por ia administracién encargada de
instrumertario. Para ello simplemente bastara con hacer una evaluacion rapida y
somera de |os que en su momento se llegaron a llamar coloquialmente los “Ocho
Mandamientos de Aspe”, y que serfan los principios que guiarian la venta de las
18 instituciones bancarias hasta entonces propiedad de! Estado, para darnos
cuenta como es que a cinco afios de que se vendiera el Galtimo banco, los
resuitados no son los que esos ocho puntos prometian:

2.3.2.1.1.2.1. CONFORMAR UN SISTEMA FINANCIERO WMAS EFICIENTE Y
COMPETITIVO

Esto en la Icgica de la liberalizacion financiera significa incrementar el
ahorro interno; o cual es el objetivo principal que persigue ia RF en su conjunto.
Una primera aproximacion en este sentido nos indica que e@sto no se ha cumplido,
ya que ef ahorro interno como porcentaje del PIB a lo largo det periodo 1989/1994
presentéd una tasa promedio de crecimiento del 14.5% aproximadamente contra el
22.08% del periodo 1983/1988 y el 19.63% del periodo 1971/1982 y aun dei

17.18% del periodo 1958/1970. A nivel mas particular y relativo a la efi cia de

27 Al respecto el texto clasico es el de Ortiz Martinez. Guillermo. Op. Cit. (2°. Parte).

2B Al respecto se pucde revisar entre olms Al Béjnr Algj ) La.r Pri i en México, 1985-1% 3
economia politica de la f i en I1994:

Bilan du sexennar du pré.ndtnl ('arlos Aahmz: (1988 1994) Universitd Lav ll Québeq Canad4A, Noviembre 2-4, 1994,
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la banca reprivatizada basta con sefalar los siguientes indicadores sobre su
desempefio: el indi de morosidad (cartera vencida/cartera vigente) era del
4.1% a diciembre de 1991 (cuando ya se hablan vendido la mitad de los 18
bancos a privatizar), a dic/92 se incrementd para ser del 5.5%, luego a dic/93 se
ubicé en 7.3%, cifra que se mantuvo para dic/94 y que se dispard a 9.6% a mar/95
ya como resultado de la crisis financiera de 1984. Mientras el indice de morosidad
se incrementaba afo con ano. el indice de eficiencia operativa desmitificaba las
bondad del pr o de pri ion y lo simplista del argumento de que con el
solo cambio de propiedad (de publica a privada) basta para ser mas eficiente; al
respecto las cifras siguientes nos sefialan el deterioro paulatino de este indicador:
a dic/91 el indice de eficiencia operativa era del 71.9% (mientras mas cercano a
100%, se es mas eficiente), para dic/92 cayd 11.3% respecto al afio anterior, para
ubicarse en 63.8%, en dic/93 la caida fue del 7.4% al llegar a §9.1% y finaimente
a dic/94 decrecid 5.2% con respecto al afio anterior, para ubicarse en 56.0%.
Como corolario, a mzo/95 la caida del indice fue del 38.5% con respecto al nivel
mostrado a dic/94 y en los tres primeros afios de operacién de la banca privada
este indicador se deterioro en 22.1%.

2.3.2.1.1.2.2. GARANTIZAR UNA PARTICIPACION DIVERSIFICADA Y PLURAL
EN EL CAPITAL, CON OBJETO DE ALENTAR LA INVERSION EN EL. SECTOR
E IMPEDIR FENOMENOS INDESEABLES DE CONCENTRACION

Este principio sefialaba la supuesta “dcmocratizacidon” que habria de
resultar de la venta en la propiedad de las instituciones bancarias, las cuales
quedarfan en manos de mas inversionistas. Las primeras evaluaciones al finalizar
el proceso indican que efectivamente el numero de duefios de los bancos pasé de
ocho mil que eran en 1982 a cerca de 130 mil después de la venta del ultimo
banco. Sin embargo, en el mismo proceso se promovié la conformacién de
“Grupos de Control” que aseguraban para unas cuantas personas el manejo de
las instituciones (Ver Cuadro No. 8). Ademas de ello, si bien en un principio la
normatividad establecla un maximo de 5% como tenencia individual permitida en
la propiedad accicnaria de las instituciones, esta cifra fue cambiando, para llegar a
20% (ver reformas del 15 de rebrero de 1995 en este mismo capituio) dadas las
crecientes r de pital que requieren los bancos para cumplir con los
niveles de capitatizacion y creacién de reservas preventivas que no serian tantas
de no ser por lo ineficiente de au actuacién. Esta misma necesidad de incrementar
afio con afio el capital contable de los bancos ocasioné que efectivamente se
“pulverizara” la participacién accionaria pero de esos 130 mil compradores
originales de los bancos y que fueran otros inversionistas los que al inyectarles
recursos se fueran haciendo del control, ya que con el 30% de su propiedad se
aseguraba esto, como se ve con los cambios legales posteriores de diciembre de
1993.
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2.3.2.1.1.2.3. Vincular la aptitud y calidad moral de la administracién de los
bancos, con un adecuado nivel de capitalizacion

Este podria hoy dia ser uno de los "mandamientos” mas cuestionados y
quiza el que mas caro le ha costado a la socliedad en su conjunto. Que irdnicas
resultan ahora aquellas “emotivas” palabras del Secretario de Hacienda; Pedro
Aspe al hacer la convocatoria para la compra de los bancos a privatizarse en la
histérica reunién de Ixtapa-Zihuatanejo, que enmarcé la VI Reunién Nacional de la
Banca en agosto de 1990, después de haberse publicado en el DOF la nueva LIC
que devolvia a los particulares la propiedad y prestacion del servicio de banca,
sus palabras fueron:

“Convoco a todos los inversionistas, mexicanos y extranjeros, a todos
aquellos con talento empresarnal (sic) y visién de mediano plazo, a
participar como socios de la banca y ser coparticipes del desarrollo.
México necesita de sus mejores recursos humanos (sic) y de su capital,
para seguir edificando una banca modema”

Ya que bastan quiza soélo dos ejemplos para demostrar el “talento”
empresarial y la calidad moral de los nuevos banqueros. Tal es el caso de Carlos
Caba! Peniche de BCH (posteriormente Unién-Cremi) (ver Cuadro No. §) cuyas
operaciones ilicitas (empresas fantasma, créditos de complacencia, etc.) le
costaron a la sociedad que no al Gobierno (porque parece ser que detras del
“Rescate Bancario” y de la privatizacion bancaria esta el criterio de ‘privatizacién
de ganancias, socializacién de pérdidas”, ya que es con aumento de impuestos
que paga la sociedad, como se han cubierto estos y otros desfalcos) mas de
7.000 millones de nuevos pesos, segun estimaciones de la CNBV. Esta ademas,
el caso de Angel Rodriguez, de Banpais (Ver Cuadro No. 5) cuyos actos ilicitos
costaran por concepto de capitalizacion cerca de 5,000 millones de nuevos pesos
para sanear a la institucién y volver a venderla o fusionarla.

Como seflala Mariela Reynaud®®: “Ambos banqueros mintieron a sus
socios, ambos realizaron operaciones prohibidas por las autoridades y, peor aun,
ambos siguen préfugos”; bueno, Angel Rodriguez atrapado, pero en espera de
poder ser extraditado de Espanfa, lo cual no es igual pero es lo mismo. Asi pues,
aquello de que en la asignacién de las instituciones se tomaria lo aprendido de
experiencias privatizadoras de otros paises y en México se seguiria el enfoque de
aceptar la propuesta que ofreciera un mejor precio por la Institucion, cuidando de
entregarlos a empresarios con calidad moral y experiencia probada quedo
también en entredicho.

29 Ver: Reynaud, Maricla. *,Qué fire de los mandamicentos de Pedro Aspe? ™, en: Expansién, Octubre 11 de 1995, pp.
35-37.
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El aspecto de la experiencia previa en materia financiera para poder ser
duefio de un banco también es debatible, ya que sélo 6 de los antiguos banqueros
estatizados adquirieron una institucion (aunque no la que originalmente poseian),
tal es el caso de Agustin Legorreta (ex de Banamex), que se quedd con
Comermmex; Eugenio Garza L. (ex de Serfin) con Bancomer; Adrian Sada (ex de
Banpals) con Serfin; Antonio del Valle (ex de Bancreser) con Internacional; Isidoro
Rodriguez (ex de Corp. Fin), cuyo hijo se quedd con Banpais y Rodolfo Esquer
(ex de B. Noreste) con Banoro. El resto fueron “Neobanqueros” cuya experiencia
habia sido en las Casas de Bolsa (8 de ellos) que se fortalecieron durante el
periodo de banca estatizada y que acumularon suficientes recursos para después
ir por los bancos privatizados. El tercer perfii de comprador corresponde a
empresarios del ramo industrial o comercial. como es el caso de Cremi
(empresarios de Jalisco), Bancrecer (de Roberto Alcéntara, duefio de lineas de
autobuses), Carios Caba! (empresario), Banorte (de Roberto Gonzalez Barrera,
industrial duefio de Maseca), (Ver Cuadro No. 5).

Finalmente, esta el tristemente celebré caso de lavado de dinero de Raul
Salinas de Gortari (hermano del Presidente Carlios Salinas) por el cual esta bajo
proceso judicial y que involucra a varios bancos (Probursa, Somex-Mexicano,
Banamex, Bancomer y Cremi) seftalados como las instituciones utilizadas para tal
fin, e introducir en los circuitos financieros mexicanos cerca de 112.8 millones de

pesos?,
2.3.2.1.1.2.4. ASEGURAR QUE LA BANCA MEXICANA SEA CONTROLADA
POR MEXICANOS

En este punto, el proceso de desincorporacién bancaria también arroja un
balance negativo, ya que de los 18 bancos privatizados, sélo 4 de ellos se
mantienen en manos de nacionales; mientras que los demas de una manera u
otra han tenido que permitir (gracias a los cambios legales que elevaron hasta un
40% las acciones de la serie “L" reservadas a inversionistas morales extranjeros -
principalmente IF extranjeros-, ver reformas del 15 de febrero de 1995) la
participacién de inversionistas extranjeros para capitalizarse, algunos de los
cuales han logrado tener mayoria accionaria y han fusionado al banco nacional,
tal es el caso del primer banco privatizado (Mercantil de México-Probursa) que fue
el primero en ser fusionado por un Banco Extranjero. Banco Bilbao Vizcaya, hoy
“BBV". Este punto sera ampliado en el Capitulo tercero de la presente Tesis, por
lo que no se abundari mas en ello.

30 gsta informacion pucde ser revisia en la columna de Miguel Badillo en: £7 Univerzal, 19 de noviembre de 1996.
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2.3.2.1.1.2.56. BUSCAR LA DESCENTRALIZACION Y EL ARRAIGO REGIONAL
DE LAS INSTITUCIONES

Esto implica ir en contra de una larga tradicién del sistema bancario, en
donde sélo unas cuantas instituciones concentran y tienen el control de la mayor
parte de los recursos del sistema bancario, por lo que esto tampoco se ha
cumplido, ya que a diciembre de 1992, de los 18 bancos privatizados, 8 tenian
cobertura nacional, 5 multiregional y sélo los 5§ restantes tenian cobertura
regional. Ademis de elio, los tres més grandes nacionales (Banamex, Bancomer y
Serfin) concentraban cerca de! 860% del total de activos de! sistema en su conjunto
y poco mas del 50% de! total de la captacién en el pais.

2.3.2.1.1.26. BUSCAR OBTENER UN PRECIO JUSTO POR LAS
INSTITUCIONES, DE ACUERDO CON UNA VALUACION BASADA EN
CRITERIOS GENERALES, HOMOGENEOS Y OBJETIVOS PARA TODOS LOS

BANCOS

Este es quiza el Gnico punto que se cumplid, ya que los bancos se pagaron
a un multiplo de 3.07 veces su valor en libros y en 14.7 veces su utilidad, cuando
por los bancos estatizados en 1982 el gobierno indemnizé a sus accionistas a un
mutitiplo mucho menor de 1.35 veces su capital contable. Al mismo tiempo, ia
informacion oficial sefala que todo el proceso se realizé en 13 meses, lo que
promedié un banco vendido cada tres semanas (Ver Cuadro No. S).

€.n embargo, habria que analizar las consecuencias de privilegiar el precio
ofrecido por los postulantes antes que sus capacidades para el manejo del
negocio bancario. En primer iugar, o bancos se pagaron a un precio alto por la
expectativa de obtener altos niveles de rentabilidad en su operacién; si a esto
sumamos el hecho de que para su compra muchos Neobanqueros se
apalancaran contratando créditos en el extranjero® y a que debieron considerar
como “crédito mercantil” la diferencia entre el multiplo pagado y el valor en libros
de la institucién, el cual estaban obligados a descontar en 10 anos con
anualidades de 10% bre las utilidades r o de una sola vez, con cargo al
rubro denominado como “prima por acciones”, como optaron por hacer la mayoria
de las instituciones. La resuiltante es que trataran de recuperar lo mas pronto
posible su inversion, mediante una politica de agresiva colocacién de créditos
(boom crediticio, en un contexto de abundante liquidez monetaria), pero con una
mala valuacidn crediticia producto de la inexperiencia en el negocio bancario
(aunque si con garantias y colaterales a una razén de 2 a 1 el monto del crédito
asignado) y de incremento en el margen financiero para obtener altas utilidades a
pesar de tener altos costos de operacién (como ya se seflalé lineas atras). Sin

31 Tal fue el easo de Bancomer que contrajo un crédito “puente” con el Morgan Guaranty Trust por cerca de mil millones
de détares. este fue un crédito sindicado en el Que twmbién participaron J.P. Morgan, Banco Suntander y NMI West
Deutsche Bank, para pagarlo se sefald que se venderian cmpresas del grupo Visa.
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embargo la devaluacion de diciembre de 1994, trajo como secuela una profunda
inestabilidad financiera ante el incremento de las tasas de interés internas que
elevaron los niveles de cartera vencida y agobiaron a los bancos con incrementos
sucesivos de capital para hacer frente a sus compromisos, Cosa que cComo ya
sefialamos se logré con el apoyo estatal y de inversionistas extranjeros, aunque

no impidid® que se desatard un proceso de depuracion (quiebras y fusiones) det
sistema.

La asignacion “transparente” de las instituciones también es un tema que
se presta a cuestionamiento, ya que el equipo encargado de dirigir el proceso se
involucro demasiado, al sugerir, recomendar y hasta motivar a los inversionistas
que querian un banco para que se unieran a otros grupos y de esa forma pujar
mas fuerte por las instituciones. Tal es el caso de Angel Rodriguez y su
asignacion de Banpais, el cual se presta a polémica.

2.3.2.1.1.2.7. LOGRAR LA CONFORMACION DE UN SISTEMA FINANCIERO
BALANCEADO

Este punto, entra en franca contradiccidn con la razén de ser de la
Promuligacion en el mismo paquete que devuelve la banca a la iniciativa privada
de la Ley Para Regular las Agrupaciones Financiera (LPRAF) y que se analiza
lineas mas abajo. Como se ha mencionado uno de los objetivos del proceso de
desregulacion en su forma Organizacional es promover el transito hacia la
intermec.acion universai, que sélo se logra concentrando recurscs que permitan
obtener “economias de escala™; en nuestro pais esto ha sido bajo la figura de los
Grupos Financieros que la LPRAF promueve. Esto lejos de promover una
estructura de mercado competitiva ha generado lo contrario una estructura de
mercado oligopdélica donde los GF lidereados por los bancos subordinan al resto
de los IF no bancarios que los conforman y dejan sin posibilidades de competir a
aquellos que no pertenecen o se encuentran formando parte de un GF. Esto se
analiza mas detenidamente en el Capitulo referente a la Estructura det SFM.

2.3.2.1.1.2.8. PROPICIAR LAS SANAS PRACTICAS FINANCIERAS VY
BANCARIAS

El seftalamiento de Aspe en este punto sefiala que con ello se busca evitar
la conformacién de grupos financieros con vinculos patrimoniales en la industria y
comercio; lo cual no deja de ser una contradiccién en si misma si vemos la
vinculaciébn que tienen la mayoria de los Neobanqueros con capitales productivos
y que nos lievan nuevamente a pricticas financieras nocivas para la sociedad, ya

que favorecen la canalizacién de recursos sélo a los miembros de sus grupos
productivos y financieros.

32 Existen dos versiones al respecto: 1a versidn oficial que se puede en: Ortiz Martincz, Guil
pp. 271-273 y la del columnista Luis Soto. en: £l Financiern, 19 de septi de 1995, pp. 12.

Op. Cit.,
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Ademas de o anterior, cabe sefnalar que por sanas practicas financieras
también se debe entender aquellas relativas a la Regulacion y Supervisiéon
Prudencial que se analizan mas adelante en este mismo capitulo y cuyo
incumplimiento por parte de los IF es culpable en parte de la Crisis Financiera de
1994 y que hoy dia tiene en virtual quiebra técnica a gran numero de instituciones
que han sido “intervenidas” y que tiene a 12 de los 18 bancos privatizados
apuntalados (r izados dirian algunos) con recursos del Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) cuya cifra alcanza al mes de abril de 1996 mas
de 80, 000 millones de pesos, io cual es el equivalente al 70% de la deuda interna

publica del pais.

Una vez hecho el andiisis del proceso de privatizacién bancaria, s6lo resta
destacar su importancia cuantitativa y cualitativa. En este sentido, cabe sefialar
que los ingresos generados por la venta de ios 18 bancos representaron la
cantidad de 37, 856.36 millones de nuevos pesos (Ver Cuadro No. 8); de esta
cifra debe deducirse la correspondiente a los ajustes de precios derivados de las
18 auditorias de compraventa, mismas que segun los datos oficiales ascienden a
1,382.5 miliones de nuevos pesos, cifra que representa 3.65% del monto de los
ingresos totales percibidos. Sin embargo, revisiones mas recientes realizadas por
la Comisiéon de Vigilancia y Contaduria Mayor de Hacienda de la Camara de
Diputados verificadas en octubre de 19895, ievantan serias dudas sobre la labor
del Comité de Desincorporaciéon Bancaria que tornan en negras algunas de las
paginas de los Libros Blancos que contienen la informacién sobre los procesos de
Desincorporacién Bancaria celebrados entre 1980 y 1984. Al respecto se puede
revisar el Cuadro No. 8, que establece el monto de los ingresos netos producto

de la reprivatizacion bancaria.

Asimismo, cabe seflalar que con los ingresos de la venta de los bancos y
del conjunto de par les vendidas entre 1990 y 1994 se conformé un Fondo
de Contingencia que acumulé recursos por 78, 070 millones de nuevos pesos, de
los cuales el 87.8% equivaientes a 69, 415 mililones de nuevos pesos
corresponden a ingresos no recurrentes derivados de la privatizacién de empresas
paraestataies en dicho periodo y de la capitalizacién de los intereses generados
en dicho proceso. El 12.2% restante provino de la liquidacién del Fideicomiso para
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), asi como de las ganancias por
acufiacién de moneda. La venta de los 18 bancos comerciales representd el
57.2% de los ingresos les de la pri idn de par en este periodo.

Segun la informacién oficial de la SHCP, el destino del Fondo de
Contingencia que acumuld recursos producto de privatizaciones por 68, 415
millones de nuevos pesos, fue el siguiente: 93.7% en la amortizacién de deuda
publica denominada en valores gubernamentales; 3.9% en e} fortalecimiento del
FOBAPROA y la revaluacion de activos y el 2.4% restante en el pago de pasivos
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de entidades desincorporadas con anterioridad®?. Finalmente cabe sefalar que el
destino del Fondo de Contingencia también esta siendo sometido a revisién por la
Comision de Vigilancia de la Camara de Diputados™,

33 Fuente, EL Fin 0, 19 de i de 1995, pp. 3-A (Seccién Andlisis).
(pp. 28 ) ¥ 14 de octubre (pp. 4 ¥ 5) de 1995.

34 Esta ién sc puecde en: £ Financiero, 20 de
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CUADRO No, &
DEDUCCIONES DE INGRESOS A BANCOS PRIVATIZADOS
{Cifras en millones de nuevos pesos}

P é
429 ki) SJ 511

Banca Confia 901.18 23 5 ’ 880‘06 ) 9.7
T R RN T K A U PRl 5 TR
Bancrecer’ 42938 11 { 120 . 86.0

Banamex’

S R e L 0 B 30T REEER
Somex 1923 39 48 15328 80 1770.11 92.0
e R T R e R

57.97 52

Promex 11973 1061.76 948
BanOI0 Sy o V1652 |t m N0 IRl e e
Mercantil del Norte 1860.47 47 1624 09 184423 991
I 20 0 R Kl T mrlm TS |
Banco del Centro 908,88 23 83 833 2 97
l°~ !

et

NOTAS: * Instituciones de Crédito que incluyen ingreses con bonas de privatizacion.
(1) Porcentaje respecto al total d2 ingresos captados por la venta de instituciones de crédito.
{2) Porcentaje en relacion al imparte pagado por cada banco respectivamente.

*1 En conjunto, los compradores de los 18 bancos privatizados recibieron devoluciones pot parte de 12 SHCP por
2,684.72 millones de nuevos, por lo que de! ingreso lolal esperada -39,741.43 millones de nuevos pesos- stlo
se obtuvieron ingresos netos por 37,026 millones de nuevos pesos.

FUENTE: £l Financiero, 20 de septiembre de 1995, p. 28 con informacitn de: Tesoreria de la Federacién, Fondo de Con-

tingencia, Informe analitico do la venta de Instituciones de Crédito al 31 de diciembre da 1994

v8
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2.3.2.2. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS (LPRAF)

Con el fin de ser congruentes con la expedicion de la Ley de Instituciones
de Crédito que prevé la integracién de la banca comercial @ un Grupo Financiero
(GF), se vio la necesidad de hacer una Ley mas comple!a para este tipo de
intermediarios. Es asi que ésta tiene por objeto: las b de
organizacion y funcionamiento de los Grupos Financieros (GF); los términos bajo
jos cuales habrén de operar, asl como la proteccién de los intereses de quienes

celebren operaciones con ios integrantes de dichos grupos

Esta legislacion contempia tres dalidad de agrup
autorizacion de jla (SHCP): la primera, encabezada por una sociedad controladora;
la segunda, por un banco y la tercera, por una casa de bolsa. En el caso de las
primeras pueden participar conjuntamente una casa de bolsa y un banco; en
cambio para las segunda y tercera modalidades no pueden formar parte del

[ {previa

mismo GF.

Del mismo modo, con el propdsito de evitar concentraciones, en un mismo
GF no pueden participar dos o més intermediarios de una misma cilase, (esto sera
modificado mas adelante con ias reformas de julio de 1993) quedando exentos de
esta limitante, las sociedades de inversién, asf como ias instituciones de seguros,
siempre y cuando éstas tengan sus actividades enfocadas a diferentes ramos.

GF con Base en una Controladors:
Conforme al articulo 70. de la presente Ley, quedarian integrados por una
sociedad controladora - a cual debe poseer, por io menos, 51% de las acciones
de los integrantes del grupo y cuando menos, tres de los siguientes
intermediarios: almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, casa
de boisa, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de
banca multiple, instituciones de fianzas y sociedades operadoras de sociedades

inversibn. Ademas de estas entidades, podran formar parte del grupo
1 servicios complementarios a la propia controladora o los

de
emp! que p
demas intermediarios miembros del GF.

L.as entidades financieras que formen parte del grupo podran: actuar de
manera conjunta frente al publico, ofrecer servicios complementarios, ostentarse
como integrantes del grupo de que se trate, usar denominaciones iguales o
semejantes que las identifiquen frente al publico como parte de un mismo grupo y
lievar & cabo operaciones que les sean propias a través de oficinas y sucursales
de atencién al piGblico de otras entidades financieras integrantes del GF.
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Para l1a proteccidén de los bienes e intereses del publico Ia controladora
debera suscribir un convenio con cada una de las entidades financieras del grupo,
en donde se comprometa a responder subsidiaria e ilimitadamente det
cumplimiento de las obligaciones de cada una de ellas y a responder
ilimitadamente por las pérdidas de todas y cada una de dichas entidades.

Asimismo, se tiene previsto que la controladora no pueda asumir pasivo
alguno, excepto temporalmente en procesos de fusiones o adquisiciones de
entidades controladas. €| fin de ello es no desvirtuar que su objetivo primordial
sea la adquisicién y administracién de las acciones emitidas por los intermediarios
miembros del grupo.

En materia de ia integracior del capital social de la controladora, su
régimen es similar al de las instituciones de crédito. Es decir, aqul también existen
tres clases de series de acciones. En tanto que !a inversion extranjera podra
alcanzar hasta 30% del capital social de la controladora y la tenencia individual no
podra exceder de 5%, o hasta 10%, previa autorizacidn de !a SHCP.

Por ultimo, cabe mencionar que el marco normativo de estas agrupaciones
quedd complementado con (a expedicion de las Reglas Generales para !a
Conatitucion y Funcionamiento de GF, expedidas por la SHCP (DOF, 23 de enero
de 1991) con la finalidad de propiciar la integracién de estos grupos, asi como
normar su funcionamiento y fomentar su desarrollo.

GF Bancarios y Bursitiles:

Las instituciones de crédito de banca muiitiple y las casa de bolsa que no
formen parte de GF constituidos con arreglo a las anteriores disposiciones, de
conformidad con los articulos 89 de la Ley de Instituciones de Crédito y 18 de la
Ley del Mercado de Valores, pueden integrar sus propios grupos mediante
inversiones en el capital social de organizaciones auxiliares de crédito, casas de
cambio y sociedades operadoras de sociedades de inversidn. En estas
agrupaciones no podran participar instituciones y sociedad mutt de
seguros ni afianzadoras; asimismo, como ya se sefialé no podran quedar incluidos
conjuntamente un banco y una casa de bolsa en ambas modalidades de
constitucién de GF.

Supervision de GF:

En materia de supervision la Ley delimita la competencia de las
comisiones nacionales Bancaria, de Valores y de Seguros y Fianzas para que
cada una de elias supervise de manera exclusiva una determinada clase de
intermediario. En este tenor, el articulo 30 de la LPRAF, establece que los




87
integrantes del GF quedaran sujetos a la vigilancia de la comisién que
corresponda de manera individual segun el tipo de intermediario de que se trate.

De acuerdo con lo anterior, la hasta ese entonces Comision Nacional
Bancaria (CNB) ejerceria la inspeccién y vigilancia de bancas multiples,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, aimacenes generales
de depdsito y casas de cambio que fueran miembros de un GF

Por su parte la antigua Comision Nacional de Valores (CNV) tendria la
competencia en casas de bolsa y sociedades operadoras de sociedades de
inversion integrantes, mientras que a la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
te corresponderia la supervision de instituciones de seguros y fianzas.

La inspeccion y vigilancia de 1a controladora y de las empresas de servicios
complementarios o auxiliares del GF estaran a cargo de la comisién que supervise
al inmtermediario financiero integrante del grupo que, a juicio de la SHCP, sea la

preponderante del propio grupo, considerando entre otros elementos el capital
contabie de las entidades de que se trate.

2.3.2.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta es una de las reglamentaciones que mas cambios ha sufridc desde
que entré en vigor en 1975. Es asi como en julio de 1990 se realizaron diversas
adecuaciones; al respecto, en la exposicidn de maotivos se sefiala que con ellas se
pretende: establecer mecanismos para el conocimiento de las caracteristicas de
fos titulos, ofertas, demandas y operaciones; Poner en contacto oferta y demanda
de manera eficiente; regular las actividades de los intermediarios y la bolsa de
valores; establecer requisitos para la emisiéon de titulos; asi como definir las
facuitades y atribuciones de las autoridades supervisoras de este mercado

Esta Ley contiene la division funcional asli como la organizacién del
mercado, sefialando conceptos bursétiles, funciones y atribuciones de los 6rganos

que lo componen®® tales como: Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles, Bolsa
de Valores, CNV, INDEVAL, etc.

La presente Ley se plantea como objetivo la regulacion de: la oferta publica
de valores; la intermediacion; las actividades de los agentes que intervienen; el

35 Cabe sefalar que hasta aqul no se han aan los atril i de los dey
S.F.M. ya que s¢ ha visto 1a conveniencia de que s6lo una vez aue s haya nnnhudo <! proceso de destegulacion o
tibernlizacion (adecuncion ol marco legal) y de
mas

sc estard en posibilidad de
1a actual que se genem araiz del proceso de “reforma financiern™ en NMéxico.
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Registro Nacional de Valores e intermediarios; la funciones y atribuciones de las
autoridades asi como los servicios del mercado.>®

De igual forma, se adecuaron las normas relativas al capital social de las
propias Casas de Bolsa, con el fin de permitir la participacién minoritaria de los
inversionistas extranjeros, hasta en 30% dei capital total y hasta 10% en la
tenencia individual. De esta forma, se otorgd un tratamiento similar al capital social
de las casas de bolsa respecto del de Ias instituciones de banca multiple y demas
intermediarios financieros (ver articulo 17, fraccién I, inciso b).

Ademas, se permitid la vinculacién patrimonial y operativa de las CB en
Organismos Auxiliares de Crédito (como las AGD, AF, CC, EFF, Si, SOSI), previa
autorizacion de la SHCP. Esta disposicion formaliza la posibilidad de que las CB
encabecen una de las 3 modalidades de constituciéon de un GF, que senala la

LPRAF arriba analizada (articulo 18).

Por ultimo, en materia de supervisiéon, se hicieron diversas adecuaciones
en relacién con el marco presupuestal de la antigua CNV y al mecanismo para
hacer efectivas las sanciones econdmicas que se impongan en los términos de la

propia Ley.

2.3.3. REFORMAS DEL 27 DE DICIEMBRE DE 1991

El 27 de diciembre de 1991, se publicé en el DOF una serie de reformas a

1a:
* Loy General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

on dichas reformas:

A continuacion se d la en que cor

2.3.3.1. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES
DEL CREDITO

Con estas modificaciones se dio el reconocimiento legal a un nuevo
intermediario, a saber: las “S dades de Ahorro y Préstamo (SAP)” o “Cajas
de Ahorro™. Anteriormente, estas sociedades operaban sin un marco legal
especifico y se caracterizaban por la captacion de recursos de sus socios, para
posteriormente colocarios entre los mismos. Eran sociedades de caracter social
sin fines de lucro, formadas por campesinos, obreros y empleados.

a 1a Ley del M. do de Valores de
Editorial Pac, 1992, p. 106.

36 Sc pucde una icaci I de las i
1990, cn: Nusez Estrada, Héctor R. “Mercado de Dinern ) Capitales ™.
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De esta manera, las mencionadas reformas, en esta materia, tienen como
propésito fundamental reconocer, organizar y dar reglas claras para la operacién
de las cajas de ahorro, lo que redundarad en mayor seguridad y posibilidad de
desarrollo de sus operaciones. Concretamente, dichas reformas se sustentaron en
cuatro razones basicas®’: 1) La modernizacién financiera que se lleva a cabo es
integral, por lo que es necesario incluir a todos sus agentes logrando una mayor
competencia entre ellos: 2) La modernizacién y la apertura financiera exigen
mayor racionalidad econdmica; 3) Los grandes retos de nuestro tiempo son mayor
crecimiento econémico y mejores niveles de vida para la poblaciéon, sobre todo
para quienes menos tienen y 4) Las cajas de ahorro seran el canal adecuado
para aglutinar recursos dispersos de pequefios ahorradores e incorporarios

productivamente.

Por ello es que conforme a la referida Ley, el objeto social de las cajas de
ahorro sera la captacion de recursos exclusivamente de sus socios, para la
posterior colocacion entre los mismos; que para su constitucién y operacion se
requerird de la autorizacién ‘'de la SHCP y que su capital social se integre por
partes sociales de igual valor y que confieran los mismos derechos, quedando
integramente pagadas en el acto de ser suscritas.

En este sentido y dado que el fin que persiguen las cajas de ahorro no es
lucrativo (por lo que no seria posibie que se constituyeran como sociedades
andénimas), la Ley establece que sustentaran su naturaleza en una nueva figura
de sociedad: las sociedades de ahorro y présta.no. Entre otros aspectos, estas
sociedades se caracterizaran por ser personas morales con personalidad juridica
y patrimonios propios, de capital variable, en que 1a responsabilidad de los socios
estara limitada al monto de sus aportaciones; seran de duracién indefinida, con
domicilio en el territorio nacional y su denominacién estara siempre seguida de las
palabras “Sociedad de Ahorro y Préstamo”. -

2.3. 4. REFORMAS DE JUNIO DE 1992
El 9 de junio de 1992, aparecieron publicadas en el DOF una serie de

disposiciones que reforrnan las siguientes leyes: .

* Ley de Instituciones de Crédito y
* Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras.

A continuacién se describen éstas modificaciones a! marco juridico:

37 Al respecto, véase la Exposicion de Motivos de la reforma a la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, publicado cn ¢} DOF del 27 de diciembre de t991.



- 2.3.3.4.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

Esta refq;ma concierne entre otros aspectos, a la integracién del capital
social de las instituciones de crédito, el cual quedara constituido de la siguiente
manera:>*

£l capital social pagado se integrara por las siguientes series de acciones:

Serie “A’: representara el 51% de! capital ordinario de la institucion, el cual sélo
podra ser suscrito por: 1) personas fisicas mexi as y sociedades de inversion
comunes; 2) el Gobierno Federal, las instituciones de Banca de Desarrollo y el
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) y 3) las sociedades
controladoras a que se refiere la “LPRAF”".

Serie “B” y “C”: representara el 49% restante de la parte ordinaria del capital y
podra integrarse indistintamente por acciones series “A", “B” y “C", en el
considerando de que la serie “C" sélo podra emitirse hasta por el 30% de dicho
capital.

Las acciones serie “B" unicamente podran ser adquiridas por: 1) las
personas a que se hace referencia para la serie “A”; 2) Otras personas morales
mexicanas, en cuyos estatutos figure clausula de exclusion directa e indirecta de
extranjeros y 3) Instituciones de seguros y fianzas, como inversién de sus
reservas técnicas; sociedades de inversién; fondos de pensiones o jubilaciones de
personal; asi como los demas inversionistas institucionales que autorice la SHCP.

Las acciones serie “C” podran ser adquiridas por los tenedores de las
series “A", “B" y por personas fisicas extranjeras.

Serie “L": constituye una parte adicional del capital pagado y se emitiran hasta
por un monto equivaiente al 30% del capital ordinario de la institucion; podran ser
suscritas por los tenedores de las series “A", “B”, “C" y ademas por personas
morales extranjeras que no ejerzan funciones de autoridad.

Ademads, las acciones serie “L." seran de voto limitado, el cudl Gnicamente
podra ejercer en los asuntos relativos a cambio de objeto, fusidon, escision,
transformacion, disolucién y liquidacién, asi como cancelacién de su inscripcién en
cualesquiera bolsas de valores. Cabe sefialar que en apariencia la tenencia de
estas acciones es de poca importancia en ia toma de decisiones; sin embargo, su
importancia irA siendo mayor (como se pondra en evidencia con posterioridad a
1994 y a raiz de la crisis financiera de ese afNo y sus secuelas posteriores) a

38 Ver: anticulos 11 ) 15 de la Ley de Instituciones de Crédito del 18 de julio de 1990, reformada y adicionada por el
decreto publicado en c) DOF del @ de junio de 1992.
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medida que las necesidades crecientes de recursos frescos de los IF nacionales
fueron aumentando su porcentaje; tenencia que fue quedando en manos de IF
extranjeros que utilizaron la estrategia de invertir directamente en el capital de los
IF nacionales, ante la imposibilidad de cubrir ciertos segmentos de mercado
{sobre todo el de menudeo) dada la estructura de cuotas de mercado que impone

el TLCAN a la Filiales de IF extranjeros.

2.3.3.4.2. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

En esta reforma se hace referencia a la integracidn del capital social de los
GF, el cual se constituye de manera similar al régimen aplicable a las instituciones
de crédito; por lo tanto no se abundard mas al respecto.

En cambio, es menester destacar que en base a estas modificaciones, se
otorgo a las sociedades controladoras la facultad para que, de resultar necesario,
también puedan contraer pasivos directos o contingentes con objeto de capitalizar
posteriormente a la propia controladora, o bien para permitirles incorporar o
fusionar en su grupo a otras entidades financieras.>®

2.3.3.5. PAEJUETE FINANCIERO DE MAYO-JULIO Y AGOSTO DE 1993.

E! 20 de mayo de 1993, el ejecutivo envié al Congreso de la Union, siete
iniciativas de reforma. Seis de ellas con el objeto de modificar diversas leyes que
rigen el SFM; la ultima iniciativa tuvo como finalidad introducir adecuaciones el
esquema legal aplicable a ios CETES.* Estas reformas fueron aprobadas por el

Congreso el 23 de julio del mismo afto.
Las seis primeras reformas se hicieron a los siguientes ordenamientos:

* Ley de Instituciones de Crédito;

* Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras;

* Ley del! Mercado de Valores;

* Ley General de Organizaciones y Actividadi Auxillams del Crédito;
* Ley General de Instituciones y Sociedades Mutuali: de S ros y
* Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

39 ver articulo 23 de la Ley Para Regular as Agrupaciones Financicras del 18 de julio de 1990, reformada y adicionada

por e] decreio publicado en ¢! DOF del 9 de junio de 1992,
40 Un resumen de este paguete de iniciativas pucde encontrarse en: Mer¢ado de Valores, No. | 1. junio de 1993, pp.10-
11. El cusl sc basa en el Boletin de Prensa No. 332, que sobre este panticular emitié ta P de la
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En la exposicidn de motivos se sefala que “las modificaciones al marco
juridico permitirdn que el SFM en su conjunto alcance maycres niveles de
capitalizacion, eficiencia y competitividad en un contexto de mayor apertura frente
al exterior y simuitaneamente coadyuvaran a acrecentar y retener la captacion de
recursos internos y externos y canalizarlos eficiente y oportunamente hacia los
sectores y actividades mas productivos; asimismo, se buscé promover la
competitividad de los distintos intermediarios financieros, a! permitirles la
realizacidn de nuevas operaciones y desregular algunas de sus actividades.”

Otro objetivo basico de éstas reformas, fue en relacion a |la supervision, ya
que se buscd homologar los regimenes aplicables a los diversos intermediarios.
En este sentido, se revisaron las facultades de los 6rganos de gobierno y de los
presidentes de las comisiones nacionales Bancaria, de Valores y de Seguros y
Fianzas.

También se revisaron los montos o porcentajes de las sanciones, se
redefinieron infracciones y delitos y se uniformaron los procedimientos
administrativos para impugnar los actos de autoridad.

Asimismo y de manera independiente a este paquete, en este afio también
se presentaron las iniciativas que habrian de conducir a la A ia del B
de México que ya fueron referidas lineas atrds, en el apartado referente a la
Desregulacion Financiera.

A continuacién se sefiala en que consistio cada una de estas reformas
juridicas del paquete financiero de mayo-julio de 1993:*'

2.3.3.5.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO (LIC)

De entre los aspectos a destacar estan entre otros, el que se adiciond al
catalogo de operaciones que pueden realizar los bancos comerciales, la
posibilidad de celebrar contratos de Arrendamiento Financiero y adquirir los
bienes que sean objeto de tales contratos (articulo 46, fraccion XXIV).

Asimismo, se derogé el articulo 74 que sefialaba la obligacion’ de que los
bancos comerciales proporcionaran al Banxico la informacién sobre sus
operaciones activas (crediticias, principaimente), las cuales incluyen el
incumplimiento (morosidad) de los clientes de las condiciones pactadas en tales
operaciones. Con esto se abrid el camino para que este “sistema de informacién

41 Los siguicnies extractos que ticnen Gue ver con el presente paquete de reformas fueron tomados del “Anexo al Quinto
Informe de Gobiemno de Carlos Salinas™. 1993, pp. 36-55. A excepcién de 1a LIC y la LPRAF gue fucron analizadas
Jdircctamente del DOF del 23 de julio de 1993
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crediticia® sea prestado por instituciones privadas que mas tarde recibirfan el
nombre de “Sociedades de informacién Crediticia” o Buros de Crédito, cuyas
reglas de operacién se publicaron en el DOF el 15 de febrero de 1995,

Por otra parte, en materia de supervisién, se adicioné el articulo 101 con un
tercer y cuarto parrafos, en donde se sefiala que el balance general anual debera
estar dictaminado por un Auditor Externo Independiente, designado por la propia
institucién. Estos auditores estaran obligados a suministrar dicho dictamen a la
CNB, maxime cuando se encuentren irregularidades que afecten !a estabilidad o

solvencia de las instituciones.

Finalmente, se reformd el articulo 122, fraccidn VI, que versa sobre Ia
obligacion y monto de las aportaciones que deberan cubrir al FOBAPROA las
instituciones de crédito que obtengan autorizaciSn para constituirse con
posterioridad a ia fecha de constitucion del citado Fondo.

2.3.3.5.2. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

La principal reforrna consisti® en permitir que dos o mas IF de la misma
clase se incorporen en un mismo GF al derogarse las fracciones { y Il del articulo
7o0.; lo cual obviamente aumenta aun mas el grado de concentracién y dominio de
los GF al interior como al resto de los IF de! SFM.

Ademas de lo anterior, se reformaron entre otros: el articulo 33 que senala
la obligacién de que los IF (formen parte o no de un GF) proporcionen informacion
a las empresas que sean autorizadas por la SHCP para prestar el servicio de
informacion sobre operaciones activas. E! articulo 33-A que seflala que lo anterior
sera en el entendido de que no se considerara que existe violacién al “Secreto
Bancario” cuando un IF proporcione tal informacién a las sociedades de
informacion crediticia autorizada para tal fin. Y finaimente, al articulo 33-B que
establece las obligaciones que contraen dichas sociedades por el uso que se
haga con dolo o mala fé sobre el manejo de sus bases de datos.

2.3.3.8.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV)

Cabe sefialar, que en el proceso de integracién de las iniciativas para
reformar a los intermediarios bursatiles, intervino por pfimera vez. el Comité de
Modernizacion del Mercado de Valores, cuerpo ! blecido en
septiembre de 1982, el cual estaba formado por autondades fi nancleras (SHCP,
CNV y BANXICO), asi como por los principales representantes del sector privado
(Bolsa Mexicana de Valores y Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa).
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Se seflala en la exposicién de motivos que [as reformas realizadas a Ia
legistacién del mercado de valores tienen como propdsito: "dotar al mercado de
figuras compiementarias, facilitar las condiciones de operacion, desarrollar nuevos
instrumentos, ampliar la gama de servicios de las instituciones, establecer reglas
claras en materia de automatizacién y lograr transformaciones significativas en las
relaciones con el exterior, buscando promover la internacionatizacion del mercado
de valores mexicano, mediante !a operacién de valores extranjeros en nuestro

mercado”.*?

En este sentido, se creé el Sistema Internacional de Cotizaciones
referido a los valores extranjeros que sean objeto de intermediacién en México,
asi como a {os valores emitidos en México © por personas morales mexicanas
cuya oferta de suscripcién o venta se hubiere efectuado en el extranjero.

Asimismo, también en materia de internacionalizacion, se prevé que el
régimen legal establecido para los valores y las actividad relacionad con
éstos, resulte también aplicable a los valores, titulos y documentos emitidos en el
extranjero. Se planea también, avanzar con prudencia en cuanto a las
operaciones de oferta publica de vailores extranjeros en territorio nacional. Al

o'eclo. se oxlgo la Inscrlpcion de los titulos en Ia Seccitn de Valores del Regilstro
diarios, asi como la autorizacién de la oferta

publica por parte de Ia CNV

fe finid el concepto de “informacién privilegiada”, entendiéndose
por ésta, @l conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir
ios de los val materia de intermediacién en el mercado de valores,

en los p
mi.ntr-o tal infonmdén no se haya hocho del conocimiento publico. Por tanto, las
personas que dispongan de infi >gada como privilegiada, deberdn de

abstenerse de efectuar operaciones en ben.ﬁc&o propio o de terceros.
1 T bid se hace referencia a Ias instituciones

En J
Calificad. de Vak (CAVAL). Esta figura encuentra su origen legal en
Meéxico con la ref a la propia Ley del 4 de enero de 1989, en la que se previé
su existencia, exclusivamente, al hacerse la enumeracion de las facultades de la
CNV*Y, En la disposicion que aqul se sefiala, se propuso ampliar su marco
regulatorio, el cual fue aprobado por el Congreso y establece que a partir de éste
la CNV podré pedir las disp es relati a ia informacion que tales

instituciones deberén propor rle periddicamente, los requisitos minimos de

42 Un punto dc vista oficial sobre estas rc(ormu en el rnacldo de valores se pucde encontrar en: Aspe Armclia, Pedro.
en el Sector Fi ', en: Capital (mercados financieras), Aflo V1, No. 64, sbril de 1993, pp.

32-36
43 Mas especificamente, ¢s en Ia Circular 10-118 de la CNV del 20 de abril de 1989 en donde se menciona por primera

vez su existencia
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divulgacién al publico y otros aspectos que tiendan a mejorar los servicios que
prestan a los usuarios.

En relacion al Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL), se
hicieron extensivos a los valores extranjeros 10s servicios que presta éste instituto,
ademas, se incluyd a entidades financieras del exterior y a otras instituciones de
su misma naturaleza, entre los usuarios de tales servicios. Asimismo, se
considerd conveniente permitir que los valores que reciban en depoésito, puedan
mantenerse tanto en entidades bancarias del exterior como en otras instituciones
de depésito centralizado cuya nacionalidad sea mexicana © extranjera.

Dados los avances logrados en materia de computacién, se propone
regular el uso de sistemas automatizados en la contabllldad y registro de las
operaciones en que intervengan las Casas de Bolsa, Esp Bursatil
Bolsa de Valores, INDEVAL, CAVAL, Sociedades de inversion y Sociedades
Operadoras de Sociedades de Inversion.**

En relacién a las Casas de Bolsa, se sefala que, se amplia la gama de
servicios que éstas prestan, de tal manera que puedan realizar actividades
fiduciarias (como por ejemplo: llevar a cabo operaciones de fideicomiso) en
negocios directamente vinculados con las funciones que les son propias. por otro
lado, con los cambios introducidos se permite ahora fa compra de acciones por
parte de las propias sociedades emisoras, inclusive si se trata de casa de boisa.
Para talus efectos, se previé que esas operaciones se realicen con cargo a su

propio capital social.

En materia de integracién del capital social y de la inversién extranjera
permitida, se buscd homologar la “LMV” con las disposiciones en esta materia
para otros intermediarios como bancos y GF. En ese sentido, en lo referente a
acciones sin derecho a voto o de voto restringido (serie “L"), se unificaron criterios,
para lo cual se tomé como base la legislacion en materia de inversiones
extranjeras, estableciéndose como limite 25% del capital social, Para este tipo de
acciones especificamente se estableci6, que ias CB y los Especialistas Bursatiles
puedan emitir acciones de Ia serie “L".

En materia de supervisién de los intermediarios bursatiles se promovio la
“autorregulacion” de sus actividades y la CNV se ha descentralizado para obtener
mas eficiencia en sus actividades. Por otra parte, en materia de nuevos
instrumentos, como los futuros, las opciones, el papel comercial y las hipotecas
con garantia colaterai se agregaron a los ya disponibles.

44 Al respecto, cabe sefialar que en mayo de 1993, entrd en el Si: A i de T
de

Opcrativas (SATO) con e niveles en la i y is del de
valores: con lo que la BMV se coloca entre las mis nvnnudu del munda en cl sistema de remate y diseminacion de

informacién bursatil “cn tiempo real”. Para ese a través del SATO cien emisoras.
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Por uGltimo, cabe sefialar que en este contexto, entré en operaciones en el
mes de julio el mercado intermedio de valores; que pretende ser una alternativa
de financiamiento de capital por la via bursatil para las empresas medianas del
pais.

2.3.3.5.4. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES
AUXILIARES DEL CREDITO

En la exposicion de motivos de |a presente Ley, se sefiala que esta tiene
por objeto: “estimular el crecimiento de los intermediarios financieros considerados
en elia, mediante la desregulacién de sus actividades. Asimiamo, se prevé dotar a
estas instituciones de nuevas funciones que les permitan su diversificacion,

fortalecimiento y e i6n en un mercado miés abierto a la competencia
externa”.

Dest. la d icién que blece para los Al G !
Depdésito (AGD), A-. dad Fii feras (AF), y Empresas de Facbra]o

Financiero (EFF), que estas deberén tener un capital contable que no sera
inferior al equivalente al 6% de la suma de sus activos y en su caso de sus
operacionen causantes de su pamvo contingente, expuestos a riesgo significativo
ficiente de p do que para las Uniones de Crédito (UC),
esta disposicion se aplicara siompne y cuando coloquen en el mercado titulos de
crédito en serie © en masa, en tanto que para las Casas de Cambio (CC) y las
Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAP) no es aplicable esta norma.

Ademas, con objeto de ser congruentes con las reformas a la LMV, se
elimind la prohibicién que impedia a las organizaciones auxiliares del crédito
operar con acciones propias. De igual forma, se dejo de iado la prohibicién de
emitir acciones de voto restringido (Serie “L"); con ello a partir de estos cambios,
la emision de acciones correspondientes sélo puede efectuarse con la
autorizacion previa de la SHCP, no debiendo exceder en ningun momento 25%
del importe del capital pagado.

También, se pretende dar transparencia y uniformidad a la emision de
obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito en serie o en masa, que
emitan los AGD., las AF, las UC y Ias EFF.

Por dltimo, se permite el descuento de cartera con fideicomisos constituidos
por el Gobierno Federal para el fomento econémico y con otras organizaciones
auxiliares del crédito del mismo tipo.

£En materia de supervisiéon, se fortalecen las funciones de vigilancia y
supervision a cargo de la CNB, en contrapartida de ia mayor autonomia que se
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concedera a los intermediarios a su cargo, en virtud de la desregulacion
propuesta.

Casas de Cambio:

A este intermediario, a partir de este momento, se le da un tratamiento
similar al que vienen recibiendo las demas organizaciones auxiliares del crédito;
por lo que se emitieron diversas reformas, entre las que destacan:

Se permite a las CC emitir acciones sin valor nominal, asi como
preferentes o de voto limitado (“L"); se elimind la aprobacién previa para que las
acciones representativas de capital de las sociedades puedan trasmitirse; se
derog6 asimismo, la facultad que tenia la SHCP para autorizar a las personas que
fungirdn como administradores de las CC, asi como para autorizar la aprobacién o
cualquier modificacidn de la escritura constitutiva.

Almacenes Generales de Depésito:

Se les permitid ampliar sus operaciones de tal manera que puedan realizar
la comercializaciéon de bienes o mercancias en general. A fin de que participen de
manera mas activa en la intermediacién financiera, se les autorizé a otorgar
financiamiento a sus depositantes, con garantia de los bienes o mercancias
depositados.

Uniones de Crédito:

Se les faculté para promover la organizacion y administracién de empresas
de comercializacion, asi como recibir de sus socios depdsitos de ahorro y obtener
préstamos de entidades financieras del exterior, a fin de coadyuvar al
fortalecimiento de la capacidad financiera de los productores.

2.3.3.6.5. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES
MUTUALISTAS DE SEGUROS

Se senaia en la oxposiclbn de motnvos quo la presente reforma tiene como
objeti fundar “for ia ion do estas emid-des, ampluar
el caulogo de las operaciones que por Ley tienen autori ap vl
una adecuada diversificacién del riesgo de su cartera, de acuerdo a “las
caracteristicas de las operaciones que realizan para evitar posibles quebrantos”.

Con ias r.fomms a esta Ley, se autorizé a las instituciones de seguros a
particip en el iml de otras instituciones financieras. tales como:
almacenes generales de depdsito, arrendadoras, empresas de factoraje, casas de
cambio, sociedades de inversién y sociedades operadoras de sociedades de




inversion. Ests medida abre |a posibllidad de que las instituciones de

seguros encabecen un OF lo cual acentua la tendencia a favorecer por parte de
des la “univer 6n” de la prestacién de los servicios financieros y

las autorid.
a la mayor concentracién de los recursos financieros en grupos financieros con
contraviniendo por tanto, en los hachos, fo sefialado en el

vincuios productivos,
discurso oficial de propiciar el acceso al financiamiento a un mayor numero de

agentes.
posibilidad para Que ias aseguradoras se

Se estabiecid, por otra parte, la
constituyan como sociedades anénimas de capital fijo o de capital variable.
Ademas de lo antenor se flexibilizé el régimen de Ias reservas técnicas. Para
talos efe on en ley jos criterios generales bajo ios cuasies la
SHCP emitira d-chna regias de carécter general.

Se precisé ef contenido de ias operaciones activas de seguros, las cuales
abarcarén iss categorias de: vida, accidentes y enfermedades y dafios. En este
aftimo caso, en sus ramos de responsabilided civil y riesgos profesionales,
maritimo y transporte, incendio, agricola, automdéviles, crédito y diversos.
domiciliados tanto en el pals

R Se reconocié a intermedi de
como en el extranjero. En este uitimo caso deben contar con Ia inscripcién en el

Registro de ia CNSF.

For Gitimo, entre otros aspectos, se simplificaron los procedimiantos para ia
fusién de instituciones y el traspaso de cartera entre las mismas, eliminando el
requisito de notificar personalmente a cada uno de los asegurados de Ia
institucién fusionada o de la Que cede la cartera.

2.3.3.8.8. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS

Se lee en ia exposicion de motivos, que las reformas a esta Ley buscan
“alcanzar una mayor y mis flexible capacidad operativa; simplificar y agilizar el
servicio de afianzamiento; diversificar maés las responsabilidades asumidas y

cantar con #agiles procedimientos convencionales de ejecucion de las garantias

constituidas a su favor”.
Los cambios en esta materia abrieron ia posibilidad - al igual que en el caso

de las instituciones de seguros - de que ias afianzadoras operen bajo el régimen
Del mismo modo, se les permitié la emisién de

de capital fijo o variable.
obligaciones subordinadas necesariamente convertibles a capital, al tiempo que
se abri6 la posibilidad para estos intermediarics de constituirse como fiduciarias

de garantia.
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Ademas de lo anterior, se liberaron las tarifas de las primas qQue las
instituciones cobran por las fianzas Qque otorgan, las comisiones por
reafianzamiento, co-afianzamiento y reaseguro, asi como las remuneraciones que
se pagan a los agentes de las instituciones. También, se permitid la organizacién
y operacidon de instituciones que se dediquen exclusivamente a practicar la
operacién de reafianzamiento, en apoyo del afianzamiento directo.

También se destaca, que se dotd de autonomia suficiente a
instituciones para que bajo su propio criterio asuman responsabilidades en el
otorgamiento de fianzas, con relacibn a las garantias de recuperacion que
obtengan y para la solucidn de controversias con sus clientes y {a forma en que
podran hacerse efectivas dichas garantias de recuperacion a favor de la

las

afianzadora.

2.3.3.6. REFORMAS DEL 23 DE DICIEMBRE DE 1993

E! 23 de diciembre de 1993, se publicd en el DOF e! decreto que reforma,
adiciona y deroga diversas disposiciones de las siguientes leyes:

iones Financieras,

* Ley Para R lar las Agr

* Ley de Instituciones de Crédito,
* Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito,

* Ley del Mercado de Valores,

* Ley de Sociedades de Inversion,

* Ley General de Instituciones y Sociedades Mutuali: de Segurosy
* Ley Federal de Instit de Fianzas.
Este paquete de reformas en materia financiera reviste fundamental

importancia, ya que no h-brla mas cambios de caracter legal hasta 1995, ya en
6mico de crisis financiara. Ademas, cabe sefalar que en é!

Uun cc

se delinearcn las normas para la operacién a partir de 1994 de las Filiales de IF

del exterior en nuestro pals, en el de lor do en el itulo XIV det

TLCAN:; por tanto, cada una de jas modificaciones a las anteriores layea incluye la
pecifico denominado “De las Filiales de Instituciones

Y de un
Financieras del Exterior™®, ademas de que se continud con Ia apertura a ia IED en
los IF nacionales mediante el porcentaje permitido de inversion en las acciones

L.

1l de la Tesis, ~Ap del SFM™, donde s¢
similar que tienens que ver con este proceso de apertura.

45 Al respecto cabe sehalar, que sevh en el
pasark acstas ¥ aotras de
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8 Mas rel ites de cada una de

A continuaciéon se revisan los
ellas:

2.3.3.6.1. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS
(LPRAF)

Se reformo6 el articulo 18, relativo a la integracion del capital social de las

ied contrc as de GF; el cual estard conformado por una parte
ordinaria y podrt también estar integrado por una parte adicional. La parte
ordinaria integrada por acciones de la serie “A", que representaran hasta el
50% de este capital ordinario y el 49% restante, podrt integrarse indistinta o
conjuntamente por acciones serie "A”, “B” y “C"; esta ultima sélo podré emitirse

hasta por el 30% de dicho capital ordinario.

En su caso, el capital social adicional estard representado por acciones
serie “L", que podr&n emitlno hasta por un monto equivalente al 30% del capital
social ordinario de la i [ ia autori i6n de la CNV.

Asimismo, se reformo el articulo 20 que sefala que ninguna persona fisica
o moral podra detentar el control de mis del 5% deil capital social de una sociedad
controladora, o del 10%, previa autorizacion de ta SHCP.

Finalmente como se sefialé lineas arriba, se adicioné un Capitulo il al Titulo
Tercero, que comprendo los articulos 27-A a 27-8, denominado “De las Filiales de
Instituci Finar del Exterior”, el cual norma ia actividad -en nuestro pais
de estos IF extranjeros en el eontexto de la apertura del SFM a partir de 1994,
negociada en el capitulo XIV de! TLCAN (véase capitulo 3).

2.3.3.6.2. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO (LIC)

Se reformaron entre otros, el articulo 11, relativo a la integracion del capital
social de las instituciones de banca miultiple, para quedar conformado de manera
similar al de las sociedades controladoras de GF, por lo Qque no abundara mas en
elio.

Asimismo, se reformé el articulo 17, el cua! mantiene como Maximo una
tenencia individual (personas fisicas y morales) de hasta un 5% del capital social o
hasta un 10% previa autorizacion de la SHCP. El cambio radica en que para los
inversionistas institucionales, el maximo individua! permitido podra ser de hasta el
20% de! capital social (fraccion ). Por otra parte, se autorizé como monto maximo
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de tenencia individual de hasta el 20% a las entidades financieras del exterior que
inviertan en acciones serie “C" del capital social de los IF nacionales.

Se adiciond el articulo 17 bis, que sefiala que con la propiedad deil 30% de
las acciones representativas del capital social se adquiere el control de un banco
multiple, previa autorizacién de la SHCP. Este porcentaje le permite tener el
control de la Asamblea General del Accionistas; estar en posibilidad de nombrar a
{a mayoria de los miembros del consejo de administracién y tener por tanto, el
control en la toma de decisiones de la institucion de que se trate.

Por otra parte, se reformé el Ter. Parrafo def articulo 19, que sefiala que se
incrementa el capital minimo de cada una de las instituciones de banca multiple; el

cual sera igual a la cantidad equivalente al 0.12% de la suma del capital neto que
instituciones bancarias constituidas al 31 de

alcancen en su conjunto las

diciembre del ano inmediato anterior. Anteriormente (LIC del 18 de julio de 1990),
dicho monto era el equivalente al 0.5% de {a suma del capital pagado y reservas
de capital del conjunto de instituciones de banca multiple.

Finalmente y al igual que para los GF, se adicioné un Capitulo i1, al Titulo
Segundo, denominado “De las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior”,
que comprende los articulos 45-A a 45-N (véase el capitulo tercero).

2.3.3.6.3. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES
AUXILIARES DE CREDITO

Se reformd entre otros, el articuio 8, fraccién i, numeral 1, segundo
parrafo, que sefala que la SHCP podra “discrecionalmente”, autorizar la
participacién en el capital pagado de los AGD, AF, EFF y CC a entidades
financieras del exterior, asi como a personas fisicas y morales extranjeras (No se
sefiala el monto pemmitido de IED, pero se asume que es del 30% del capital
social). Esta autorizacion sera intransmisible.

Finaimente, se adicioné el Capitulo Il bis-1, denominado “De las Filiales de
Instituciones Financieras del Exterior”, que comprende los articulos 45 bis 1 a 45

(véase el capitulo tercero de la presente Tesis).

2.3.3.6.4. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV)

Se reformé entre otros, el articulo 17, fraccion I, inciso b), segundo parrafo
en el cual se asienta que la SHCP podra “discrecionalmente” autorizar la inversion
extranjera (directa), incluyendo la de entidades financieras del exterior, en el
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capital social de lat cB8 y los EB, siempre que nO exceda en su conjunto det 30%
de dicho P La partici .

individua! extranjera no podré exceder del 10%
de las nes rep del capitat ial de las CB y EB, a menos que se

obtengs nuloﬂzacbn de |a citada secretaria, para adquirir hasta e 15% del
referido capital.

Se sdiciond el articuio 27 bis, en el que se uﬂ-l- que Ia SHCP podrt
autorizar el establecimiento en territorio nacional de ofici de

de CB del exterior. Estas oficinas no podran i en ol n do nacional
ninguna actividad de intermediscion financiera que requiera autorizacion por parte
del gobierno fedaral, ni proporcionar infi iOn O hacer gestion o tramite aiguno
para este tipo de operaciones.

Finaimante, se adicion6 el Capitulc Tercero bis, denominado “De las
Filinles de Instituciones Financieras de! Exterior”, que comprends los articulos 28
bis 1 a 28 bis 15 (véase e! capitulo de la p! Tesis).

2.3.3.0.6. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

Se adiciond entre otros, el Capitulo V bis, denominado "De las Filiales de
Instituciones Financieras de! Exterior”, que comprende los articulos 34 bis a 34
bis13 (vaase el capitul de la p te Tesis).

2.3.3.6.6. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS
DE SEGUROS

Se reformaron entre otros, el articulo 29 fracciones | bis y I\, para quedar
como sigue:

“En razén del origen de los accionistas que suscriban su capital, las
instituciones podrén ser:

a) de capital total o mayoritariaments mexicano; o
b) de capital total o mayoritariamente extranjero, en cuyo caso se les
considerard como Filiales de Instituciones Financieras del Exterior.

En todo lo relativo a su organizacion, las instituciones a que se refiere el
inciso a) de esta fraccién, se regirén por lo dispussto en el presente capitulo, en
tanto que a las instituciones a que se refiere el inciso b) de !a miama, les serd
aplicable, ademas de lo dispuesto en este mismo capitulo, con excepcion de 1a

L3
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fraccion Il de este articulo, lo sefialado en el Capitulo | bis del Titulo Primero de
esta Ley.

En ningin momento podran participar en el capital de las instituciones de

seguros, ya sea directamente o a través de interposita persona, gobiermnos o
dependencias oficiales extranjeros” (fracc. | bis).

“Tratandose de las instituciones a que se refiere el inciso a) de la fraccion |
bis, de esta Ley:

1. No podran participar en su capital social pagado, directamente o a través
de terceros, instituciones de crédito, sociedades mutualistas de seguros, CB

organizaciones auxiliares del crédito, sociedades operadoras de sociedades dé
inversion, ni CC

La SHCP, podra discrecionalmente, autorizar la participacién en el capital
pagado de estas instituciones de seguros a entidades aseguradoras,
reaseguradoras o reafianzadoras del exterior y a personas fisicas o morales
extranjeras. La autorizacion que se otorgue a un inversionista extranjero sera

intransmisible y la inversién mexicana siempre debera ser mayoritaria y mantener
el control de la institucién.

A tal efecto, 1a |E debera hacerse constar en una serie especial de acciones

repres-.ntativas del capital de 1a sociedad conespondlenle. misma que en ningun
caso podra rebasar el 49% del capital de {a socied

2 nguna persona fisica 0 moral podra ser propietaria de mas del 15% de
su cap " (fi ion W).

Ademas se reformé el articulo 34, fraccion X bis, en donde se establece
que se permite a las instituciones de seguros emitir obligaciones subordinadas
para capitalizarse, las cuales deberan ser obligatoriamente convertibles a capital,
hasta por un monto igual al capital pagado de la institucion.

Finalmente, se adiciond el Capitulo | bis al Titulo Primero, denominado “De
las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior”, que comprende los articulos
33-A a 33-N (véase el capitulo tercero de la presente Tesis).

2.3.3.6.7. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS

Se reformaron entren otros, los articulos 15, fraccion 1 bis y I, que permiten
un régimen de IED en las Afianzadoras nacionales similar al de las Aseguradoras;
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es decir, del 49% para inversionistas extranjeros y de 15% para la tenencia
individual de acciones para personas fisicas y morales.

De manera similar la reforma del articulo 16, fraccion XVI, autoriza a las
Afianzadoras a emitir obligaciones subordinadas para capitalizarse.

Finalmente, de manera similar al resto de las leyes en materia financiera,
se adiciond el Capitulo | bis al Titulo Primero, denominado “De las Filiales de
Instituciones Financieras del Exterior”, que comprende los articulos 15-A a 15-N
(véase el capitulo tercero de |la presente Tesis).

2.3.3.7. REFORMAS DEL 185 DE FEBRERO DE 1995.

El 15 de febrero de 1995, se publicd en el DOF un decreto que reforma,
adiciona y deroga diversas disposiciones de las siguientes loyes*:

* Loy Para Regular las Agrupaci Financie (LPRAF),
* Ley de Instituciones de Crédito y
* Loy de! Mercado de Valores

A continuacion se citan los aspectos mis relevantes de cada una de olias:

2.3.3.7.4. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS
(LPRAF)
Se reformd el articulo 18, el cual hace referencia a 1a integ ion del pital

social de las Controladoras de GF; e! cudl seguiré conformado por una Parte
Ordinaria (100%) y una Adicionat.

La Parte Ordinaria se integrard por acciones de |a Serie “A", que
representarén cuando menos el 51% de dicho capital. el 49% restante de esta
parte ordinaria, podra integrarse indistinta o conjuntamente por acciones Series
*A" y *B", las cudles seran suscritas por las mismas personas sefialadas en la
reforma de junio de 1992; aplicables a la LPRAF y la LIC (sin modificacién).

La modificacién que se introduce atafe al capital social Adicional; el cual
estara representado por acciones Serie "L.". que podran emitirse hasta por un

2% A czapodiooséam - DOF . o 1E L febrena de 19950 pagina- 2 a 13

e P et b i S g e
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monto equivalente al 40% del capital social Ordinario (la reforma de junio de 1992
y de diciembre de 1993 lo fijaba en el equivalente al 30%). En cambio, se
mantiene sin modificacién la propiedad o tenencia de éstas acciones, que seran
de “libre suscripcion” (incluyen a personas fisicas y morales extranjeras).

Por otra parte, se reformd el articulo 18-Bis, quedando permitido que las
Controladoras puedan emitir acciones no suscritas, que conservaran en tesoreria,
las cuales no seran computables para efectos de determinar los limites de
tenencia accionaria a que se hizo mencién lineas arriba.

Por ultimo, destaca la modificacion al articulo 20, 1er. parrafo; el cual
establece los limites a la tenencia individual de acciones para personas fisicas y
morales hasta un 5%, para detentar el control de las acciones Series “A"y “B” de
la Controladora (sin modificacion). Sin embargo, se modifica de 10 hasta 20% el
monto adicional individual que a juicio de 1a SHCP se pueda autorizar.

2.3.3.7.2. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO (LIC)

Se reformaron los articulos 11, 12 (uditimo parrafo). 13 (fracc. | a ill), 14, 15,
17 (ter. parrafo y fracc. Il y ViI) y 18 (1er. parrafo), que en general tienen que ver
con (a integracion y suscripcion de las series de acciones que conforman el capital
social de las instituciones de Banca Multiple. Las actuales disposiciones en esta
materia son similares a las que se sefialaron lineas arriba en la LPRAF que rige a
los GF; por tanto, no se abundara mas en ello.

2.3.3.7.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV)

Se reformé el articulo 17-Bis, que tiene que ver con la conforracion del
capital social de las Casas de Bolsa (CB) y Especialistas Bursatiles (EB). Al igual
que para las Instituciones de Banca Mlitiple y las Controladoras de GF, estara
conformado por una parte Ordinaria y otra Adicional (si asi es convenido); por las
mismas series de acciones (“A”, “B” y "L") y los mismos porcentajes 51% (“A") y
49% (“A” o “B") para la parte Ordinaria y hasta 40% para la Adicional (L") y las
mismas personas fisicas y morales para su tenencia, siendo también de libre
suscripcién las “L."; con la salvedad de que se incluye al Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores para ser propietario de acciones “A”".

También las CB y EB podran emitir acciones no suscritas que conservaran
en su tesoreria. Por otra parte, se modificé el articulo 19 que hace referencia a la
tenencia individual ya sea para persona fisica o moral, la cual no podra exceder
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de un maximo de 20%, previa autorizacion de la SHCP, con las excepciones
sefaladas en jas fracciones | a 1V de la misma Ley.

Finaimente, se adicioné la fraccién X al articulo 22, ia cual sefialaque CB Yy
EB podran emitir obligaciones subordinadas de conversién obligatoria a titulos
representativos de su capital social, quedando sujeta !la emisién de dichas
obligaciones a lo dispuesto en el articulo 64 de la LIC.

2.4. REGULACION Y SUPERVISION PRUDENCIAL (RSP}

Siguiendo a Held Gunther*” y a Rubio Jiménez*®, nos sefialan que el
principal objetivo de la RSP es el de preservar la liquidez (es decir, garantizar que
no se produciran situaciones de suspensidon de pagos); solvencia (que no se
produciran quiebras); estabilidad y eficiencia (es decir, que los IF suministren
una oferta de instrumentos y servicios financieros adecuada, en las mejores
condiciones de costos y de absorcion de recursos financieros) de los IF (Ver
Cuadro No. 1).

Al respecto, caben dos comentarios: el primero, tiene que ver con destacar
que el interés por los objetivos arriba sefialados ha de concebirse bajo una
persnzctiva macroeconémica; es decir, que mas que el interés por la proteccion
de los intereses de los ahorradores de aigun IF en particular, la preoccupacién de
las autoridades tiene que ver con evitar una crisis de panico o corrida financiera
que ocasione una crisis de confianza en la totalidad de los IF componentes del SF
(nesgo sistémico), con el consiguiente dafio al sistema de pagos y al conjunto de
la economia. En tanto que el segundo, es en el sentido de que las normas hay
que concebirlas como reglas genéricas, que constituyen aproximaciones a los
objetivos mencionados, pero éstas nunca podran garantizar que no existan vias
de escape para que la gestion inadecuada de una u otra entidad genere los males
que se trata de evitar. Ademas, esto se acentua por ia inevitable evolucion de las
practicas, instrumentos y mercados financieros (la innovacion financiera tiene
como primer factor motivacional el superar de ailguna forrma las prohibiciones
legales mediante la creacion de nuevos instrumentos) por lo que surgiran nuevas
necesidades o circunstancias no previstas por la regulacién, ta cua! debera tender
a actualizarse continuamente para no ser superada por la evolucién de las
practicas financieras.

47 Held, Gonter, Op. Cit., p. 30,

48 Rubio Ji Mariano. ", i en torno de la Regulacidn y Supervisidn Bancarias™, en: Bolgtin (revista
bimestral del CEMLA). Vol. XXX VL. No. 6, Nov-Dic 1990, p. 302-309.
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Ademas de éstos comentarios, cabe sefialar que la distincién entre la RSP
y la regulacién y supervision tradicional radica en que “...1a modernizacion de las
labores de supervision; es decir, la RSP implica pasar de una vigilancia de
caracter formal, muy dependiente de la informacién que proporcionan los estados
financieros de los IF y enmarcada en una regulacién excesiva que inhibe a las
instituciones, a una tarea mucho mas compleja, que evalue constantemente la
calidad de las administraciones de los (F, considere el universo amplio de riesgos
en que incurren como resultado de su operacién, exigiendo las provisiones
preventivas que requiera la calificacion de la cartera y ponga énfasis en la
transparencia de la informacién a la que deben tener acceso los depositantes e
inversionistas.™

Una vez que se ha hecho esta distincién, cabe sefialar que las normas de
supervision prudenciales actuan en dos direcciones, a saber:

Primero, buscan hacer transparente la situacion de solvencia de los IF y
las empresas emisoras de valores, exigiendo la entrega de informacién veraz,
oportuna y suficiente acerca de sus riesgos de pérdida, resuitados, patrimonio y
otros antecedentes vinculados a su capacidad para pagar sus compromisos en las
condiciones pactadas los titulos y valores emitidos o los créditos contraidos
(pasivos).

Segundo, persiguen mantener a niveles adecuados el capital o patrimonio
de los IF, disponiendo la medicion de sus riesgos de peérdida, el pleno
aprovechamiento de estos riesgos (en reservas de fondos constituidos con las
utilidades) y la oportuna reposicién de capital frente a pérdidas inesperadas (por
trastornos macroecondmicos que originan riesgo sistémico). Con esto se
incentiva a los IF a tomar por su propla cuenta riesgos compatibles con sus
dotaciones de ¢ [¢ reg ).

En este sentido, la d gulacién prud ial se caracteriza por relajar los
controles orientados a resguardar la solvencia de los IF; la persistencia de este
proceso puede contribuir al “descontrol™; es decir, a una marcada carencia de
normas para informar y limitar los riesgos de perdlda que pueden asumir los IF.
Por el contrario, el fe de ia reg d ial, perfecciona o
fortalece las normas orientadas a preservar esta solvencaa. e incentiva a los
depositantes, ahorradores e inversionistas financieros a desempefiar un papel
activo mediante el monitoreo, de los riesgos que pueden asumir los IF y las
empresas emisoras de valores, a fin de prevenir situaciones de pérdida.

49 ver: Ortiz Martinez, Gui -, de Organi. B, de érica Latina™ (Ponencia
cn o XI A de Organi: Supervisores Bancarios de Amésica Latina y el Caribe, CD. de México,
agosto de 1994), publicada en: E1 Mercado de Valores, No. 10, octubre de 1994, pp. 5-6.
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2.4.1. SUPERVISION PRUDENCIAL

En relacién con las tareas de supervisién, se observa que dependiendo del
nivel alcanzado por los mercados de crédito y capital y de la politica que se
aplique para su desarrollo, |1a tarea de supervisibn involucra a una o mas
autoridades especializadas del sector publice®. El desempeiid de estas ultimas
dependera principaimente de la autonomia. capacidad ejecutiva y respaldo
gubernamental de que disfrute; de la presencia de cuadros calificados con el
objeto de dar contenido técnico a las normas y a su cumplimiento, asi como a su
contindla actualizacidén; del establecimiento de regulaciones claras; de la
inspecciébn y las auditorias preventivas; asi como de la tipificacion de las

sanciones o intervenciones a los IF por parte de las autoridades que garanticen su
salida ordenada en caso de liquidacién o quiebra

Otra cuestidn importanie en materia de supervisidon, consiste en la
tipificacion de los IF objeto de dicha tarea. Al respecto cabe sefalar que el transito
de sistermas financieros especializados, a sistemas de multitareas o de banca
multiple y finalmente ia tendencia actual hacia la conformacion de Grupos
Financieros o de “universalizacion” de los servicios financieros ha significado, ante
todo, que los IF que realizan funciones parecidas han quedado sometidos a un
régimen y a unas practicas de supervision comunes, asi como también ha creado
la necesidad de “consolidar” dichas practicas de sunervisidbn, cuando se trata de la
vigitancia de los GF en su conjunto y de cada unc de sus integrantes en lo
particular.

En sintesis, la tarea distintiva de la supc-ision prudencial de los IF consiste
en la verificacion y correccion peridédica de la correcta valoracidon de las carteras
de activos (préstamos e inversiones financieras, segin sea el caso) de los IF en
funcidon de sus diversos riesgos de pérdida y a partir de esto,

. la publicacién de
indicadores sencillos de solvencia, facilmente entendibles por los depositantes e
inversionistas financieros.

2.4.2. REGULACION Y SUPERVISION PRUDENCIALES EN LA BANCA
Toca a los bancos comerciales una funcidn unica en la estructura
econdmica, por su participacion en el mecanismo de pagos y en virtud asimismo
de que los depositos bancarios forman parte importante de los activos financieros
de la mayor parte de la poblacion®'. Después del efectivo, etios son, tipicamente,

30 Sobre ¢ste icul

de los d paiscs nos schala fa exist ia de dos det.

ivos sobre

Quidn debe ser la autoridad encargada de =Jerc=r\n. a saber: 8) ¢l propio Banco Central o b) una o mas instituciones
a1 ministerio de lacienda o Economia. Estc debate, asi como las ventajas o

inconvenientes de uno u oo modelo, s¢ pucde revisar en: Rubio Jiménez Mariano, Op. Cit., p. 305.
51 Al respecto, cabe schalar que en México los

(d i o la vista, nhorto y plazo)
representaban cn 1983 el 64%5 del total de los agregados monetarios y aunquc la

ha
importancia de los Instrumentos no hancarios a corto plazo (que pasa-on de representar el 7% en 1084 a1 18404
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el siguiente peldafio en ia escala del financiamiento financiero; mas esta posicién
hace también sumamente vuinerables a los bancos®?’, Dada esta particularidad de
la banca, es que cobra asimismo, gran importancia la RSP de |la banca; al
respecto, Held Gunther®® especifica que un sistema de regulacién prudencial de la
banca abarca los aspectos 0 normas siguientes®

*s) Exigencias para la entrada al sistema bancario:
*i) capital _mlnimo de incorporacion;

*ii) requisitos de idoneidad de los accionistas principales, directores y
gerente general.

*b) Riesgos compatibles con los el o [/ i de los b, >

*i) amplia diversificacion de ia cartera de s préstamos e inversiones y
restricciones a los créditos relacionados;

ii) limites a descalces entre fondos activos y pasivos.

*c) Pleno aprovisionamiento de los riesgos de pérdida de los bancos:
*i) medicion acuciosa de los riesgos de pérdida;

ii) constitucion inmediata de provisiones sobre todos los riesgos.

d) Ma i bre b. sélidas del capital de los bancos:
i) suspension de intereses devengados sobre préstamos riesgosos;
) reposicion expedita de capital ante pérdidas no provisionadas;
iil) requisitos de capital concordantes con el riesgo de los activos.

‘e) Te ia de la si i6n ofe soh ia de los b

i) m'ormaclbn peribdica a los depositantes sobre 108 riesgos y el
patrimonio de los bancos a través de indicadores sencillos.

diciembre de I994 - como ¢S ¢} caso de los instrumentos de dcuda pubhc- como los CETES, TESOBONOS,
BONDES. etc.-) y atn de los instrumentos financicros a largo plazo (- que
plno que del 6. 7‘- en I9l4 pasaron a ser del 20.1% al cierre de 1994). su

yen los ios de largo
denwo de 1n total de

a que al cierre de 1994 era del 40.6%. en anto que ¢l efectivo o medio
clrcullm: pasé del 22 3% :n 1984 al 20.9% en 1994, Fuente: “La Economia Mexicana en Cifras”, NAFIN, 1993, p
219.

52 El tema de |a “vulnerabilidad™ o “fragilidad™ de la banca cs de suma importancis y scra tratado cn un capitulo
posterior. aqui Unicamente quisiera scfislar Que 1a actividad bancaria y por ende su l’u;nhdad se ve influencisda tanto
por ¢l entoma ico (que las y - tasas de¢ interds, tipo de
cambio. ¢tc.-) que e servirdn de ia, como por ¢l interno de las instituciones y la estructuras de
mercado en que operen. Ademis de est0. los bancos por su propia naturaleza o en el descmpefio de su labor de

en dos si de riesgo: 1) prestan més de lo que reciben o captan, de ahi que cf monto
Jde sus pasivos i {deposi y otras bi: o de sus activos financieros (cartera de créditos y otras

i i i i q a mas de dicz veces su capital o patrimonio y 2) la Iabor de colocar a

través de créditos o i i los que de terceros, tleva implicito un riesgo financiero de pérdida o

de mora- 1o cus) puede p su i

53 HMeld. Gonter. Op. Cit.. p. 31,

ERg 3] isco (*) indica

© normas de RSP para 1a banca que se aplican en México.



“/f) Salida or da cel b rio.
i) condicion de insolvencia de un baneo y procedimiento de liquidacién;
ii) orden de precedencia en el pago de depdsitos y obligaciones con el
patrimonio remanente.

Ahora bien, el buen funcionamiento preventivo de estas normas dependera
de |la vigilancia de su cumplimiento; la publicacién periédica de indicadores de
solvencia de los bancos y de la “percepcién” por parte de ios depositantes o
ahorradores de que sus fondos estan expuestos a pérdida frente a problemas
financieros. La falta de una adecuada transparencia favorecera o creara entre los
depositantes e inversionistas la “percepcién” de que existe una garantia
“implicita” por parte del Estado hacia sus fondos; esto es, que el sector ptblico
(y en particutar el Banco Central) responderd por ellos en situaciones de
insolvencia aunque no haya una norma escrita al respecto®®. Lo complementario
mas que contrario a lo anterior, seria la existencia de una garantia “expticita”,
como es el caso en Estados Unidos de! “Seguro para los depdsitos™ y en nuestro
pais del Fondo Bancario de Proteccién a los Ahorradores (FOBAPROA)®?, aunque
con un matiz distinto pero sirviendo como garantia al fin y al cabo.

Finaimente, Held Gunther®® nos sefiala que las normas de resguardo de la
solvencia presentadas lineas arriba y el régimen de garantia (implicito -PUl- o
explicito - seguro -) para los depositos, son los dos componentes principales de un
sistema o mecanismo institucional de regulacién y supervision de la solvencia de
la ban.a y que la combinacion de estos dos componentes da origen a cuatro
sistemas aiternativos (Ver Cuadro No. 7).

55 incluir nota sobre PUL

56 Los i de seguro de i i i factores cn la csubilidad de los sistemas bancarios;
por la que alos i 1a idad de las i para hacer frentc 8

i que scrias ias si se imi de
financicra) por parte de lox i e ioni: imi es bien snbndo que tal sistema puede tener efectos
pemiciosos sobre las ici de i moral i cuando los métodos de operacién no son

adecuados, ya que la percepcion por parte de los ahormadores ¢ inversionistas de que sus fondos cstAn protegidos, los
induce incluyendo a los mismos bancos, a buscar mayores r:ndnmcmos. aun s costa de un Fricsgo excesivo, puesta que

nmm la seguridad de que ¢l sistema de seguro de les pi 8 de tas de sus

yia i6n del i del seguro para los depositos cn EUA puede consultarse en:
Marshall Rwa-l. Enrique. “£l Banca Central como regulador y supervisor del sistema financiero®, en:
(Revista bimestral del CEMLA). Vol. XXXVIIL, No. 1, encro-febrero 1992, pp. 41-45. Kelley W.., Edward.
“Supervizion y la experiencia de Estados Unidos”, en: Bolctin (Revista
bimestral del CEMLA), Vol. XXXVIII No. 1, encro-febrero 1992, pp. 33-40. Pedrasky, Larry. “Seguro de depdsitos
¥ supervisidn bancaria®”, en: Boletin (Revista bimestrat del CEMLA), Vol. XXXVI, No. 4, julio-agosto 1990, pp. 215-
219.

37 Mancera Aguayo . schala que ¢t FOBAPROA es un Fi i con i de los bancos
comcrciales y administrado por . el Bmco Cenural (Banxico), que ll:nc 1a r-culud de realizar operacioncs preventivas
tendientes a evitar que las i de ia. Dicho Fondo, también ofrece

ion a los de las instituci Fuenic: Mancers. Ag\uyo. “Reformas de los Sistemas Financieras:
Desregulacidn y Supervision en la Experiencia

58 Held, Ganter, Op. Cit., p. 32-33.




CUADRO No, 7:

SISTEMAS DE REGULACION Y SUPERVISION DE LA SOLVENCIA DE LA BANCA

NORMAS DE SOLYENCIA
*Sia Coatroks de ls * Con Coatroles de la
PARALOS Solvencis, Solveacia,
YOS . !
ACIONES | |
ro— | )
v

* Sia Carawtis pora loy Depisitse. | > Banca Libes 0 no Reguiada: e Banca Bicontrolada:

Los bancos estin sujetos Laos bancos estinsuielos al control de
2l controt de los depositantes. los depositantes yde una autoridad pi-
| biica de! sector financiero.

.

* Con Carantis pars los Dépositos. Banca Descontrolada: » Banca Controtada por e! Sector Piblico:
Los bancos no estin suetos al Los bancos estan sujetos af control de
control de los depostantes y al una autoridad pablica de! sector fnan-
de una autoridad poblica de! ciero.
sectox financiers.

FUENTE: HELD, Gdnter. ~;Liberakzacion o desarmollo financiero ", en Revista de fa CEPAL, No. 54, diciembre de 1934, p. 32.

LbL
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a) banca libre o no regulada: este sistema se caracteriza por ubicarse en el
extremo de la libertad de mercado para operar, ya que no existe garantia del
Estado para los depdésitos, ni normas dirigidas a preservar la solvencia de los
bancos (p. ej. calificacion de la cartera de créditos y el establecimiento de
reservas preventivas) o de otra naturaleza (p. e}. como la capacidad y solvencia
moral de los accionistas y funcionarios, etc.). Ante esta situacion, los depositantes
o ahorradores asumiran los riesgos de pérdida y por lo tanto, demandaran
transparencia informativa acerca de la situacién de solvencia de los bancos;
tomaran las debidas reservas al escoger la institucidon donde depositaran sus
ahorros, o bien solo lo haran contra el pago de elevadas tasas de interés reales.

b) banca controlada por el sector ptblico: éste sistema se ubica en el extremo
opuesto al anterior sistema, ya que al existir la garantia (explicita o implicita) para
los depdsitos y otras obligaciones se rompe la légica de la relacion directa de
“rentabilidad vs. riesgo”, al inducir a los depositantes e inversionistas a aportar sus
ahorros a los bancos sin tener en cuenta los riesgos de insolvencia de estos
ultimos. En consecuencia, la responsabilidad de resguardar la solvencia de la
banca recae enteramente en la RSP que efectuie el sector publico, a través de la
aplicacidon rigurosa de las normas de solvencia presentadas lineas arriba.

¢) banca bicontrolada: a este sistema se le llama asi porque los bancos estaran
controlados tanto por los ahorradores como por las autoridades supervisoras. En
efecto, al no existir garantias para los depodsitos, los ahorradores aplicaran
activamente una disciplina de mercado, al evaluar pnr su propia cuenta los riesgos
involucrados en la calidad de los activos de los bancos (que ponen en peligro sus
propios fondos) y lo cotejaran con las tasas de interés de captacion buscando la
relacién rentabilidad vs. riesgo que mejor les convenga. Por otra parte, la RSP a
cargo de las autoridades supervisoras se encargara de la aplicacion y vigilancia
de las normas o controles a la solvencia de las instituciones.

d) banca descontrolada o sin controles de solvencia: el ultimo sistema se
caracteriza porque la RSP acusa severas fallas o esta practicamente ausente y
por lo tanto, la supervisién bancaria es de tipo tradicional, ya que gira en torno a
normas contables y financieras y su cumplimiento, sin que exista una practica de
evaluacion de riesgos financieros y de control de la solvencia de las instituciones.
Por lo demas, existe una amplia garantia del Estado para los depdsitos y otras
obligaciones, ya sea explicita o implicita, lo cual induce a los ahorradores y otros
acreedores bancarios a ofrecer sus fondos a los bancos teniendo en cuenta sélo
sus tasas de interés de captacién (tasas pasivas) y pasar por alto sus riesgos de
insolvencia. En estas condiciones, ni los depositantes y otros acreedores
bancarios, ni una autoridad del sector publico. se oeupan de los riesgos de
peérdida que asumen los bancos, ya que las garantias existentes, como el seguro
para los depdsitos, siempre seran limitadas y su costo pagado finalmente por el
conjunto de la sociedad.




113

2.4.3. REGULACION Y SUPERVISION PRUDENCIALES EN MEXICO

A continuacidn se pasara revision a las medidas que se han tomado en
materia de RSP para el caso mexicano en particular en materia bancaria;
aunque quisiera destacar que de alguna forma al estudiar en e! apartado anterior
a los distintos paquetes de reformas de caracter organizacional, se fue senalando
también lo que las modificaciones en l|a legislaciébn organizacional para cada
intermediario sefialaban en materia de supervisién prudencial; esto porque como
se sefald al inicio de este capitulo, las diversas formas de regulacion hasta aqui
analizadas se encuentran interrelacionadas entre si; aunque para una mejor
comprensiéon, se han venido analizado por separado.

Es asi que en 1991 se dictaron nuevas reglas en materia bancaria para los
siguientes fines de RSP:

1) Reclasificar los activos por nivel de riesgo;

2) Clasificar los diversos tipos de activos y definir la estructura de ponderacién con
ia cual se determina el monto de cada uno de es0s tipos que sera comparado
contra el capital neto y sus componentes;

3) Establecer el requerimiento minimo de capital neto frente al total de activos con
riesgo mayor, asi como definir dos componentes distintos dentro del capita! neto y
sus porcentajes de participacion del mismo.

2.4.3.1. CLASIFICACION DE ACTIVOS POR NIVEL DE RIESGO

El 10. de marzo de 1991, se dieron a conocer en el DOF los criterios para la
Ciasificacion de los activos por e! nivel de riesgo; en ellos se establece que los
bancos clasificaran sus créditos bajo cinco agrupaciones distintas,
correspondiendo a cada grupo un riesgo y un nivel de reservas preventivas

diferente.

Estos niveies de riesgo son los siguientes (entre paréntesis se indica la
terminologia usada por la CNBV para identificar el tipo de riesgo):

“A”. Créditos no les de riesgo normal (mi )
“8". Créditos con problemas potenciales o de riesgo potencial superior
al normal (bajo);
“C”. Créditos deficientes o con pérdidas esperadas (m.dlo).
“D”. Créditos de dudosa recuperacion o con pérdidas esperadas
significativas (alto) y
“E". Créditos perdidos o irrecuperables (irrecuperable).
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Como se puede observar, el nivel de riesgo es creciente de la “A” a la "Dy
ios bancos deberan crear reservas preventivas sobre el monto tota! en cada grupo
de riesgo, de acuerdo con la siguiente escaila:

Grupo Porcentaje de reservas preventivas

que requiere cada Grupo

0.0%
10.0%
20.0%
60.0%

100.0%

moow»

Fuente: Diario Oficial de la Federacidn, 10. de marzo de 1991.

Cabe sefalar que para determinar cada uno de los niveles de riesgo de los
créditos otorgados por los bancos, se utilizan ocho variables cuantitativas y
cualitativas, asignandole a cada una rangos de ponderacién que son
confidenciales. La suma de las ponderaciones para cada variable determina el
nivel de riesgo para un crédito, lo que permite catalogarlo en uno e los cinco

grupos mencionados arriba, y crear las reservas preventivas respectivas para no
danar la solvencia de la institucion.

Las ocho variables utilizadas como criterios para definir el nivel de riesgo de
un crédito son las siguientes:

1. Pago de amortizaciones sobre préstamos o créditos vigentes y
anteriores;

2: Manejo de sus cuentas corrientes;

3. Analisis de la situacién financiera del sujeto de crédito;
4. Administracion de la empresa;

§. Situacion del mercado donde opera;

6. Situacion de garantias;

7. Situacion laboral y

8. Entorno econémico desfavorable.

Finalmente, en cuanto a este punto, cabe sefialar que los bancos califican
su cartera en forma trimestral (marzo, junio, septiembre y diciembre), ajustando o

creando sus reservas preventivas dentro de los 90 dias habiles posteriores a esa
clasificacion.
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2.4.3.2. CLASIFICACION PARA DETERMINAR EL MONTO DE ACTIVOS QUE
REQUIEREN DE CAPITAL

E! 20. de mayo de 1991, se dieron a conocer en el DOF los criterios para
definir el monto de activos con riesgo que dentro dei total de activos del banco
requieren ser respaldados con capital, se establece una clasificacién de cuatro

grupos de activos:

Grupo 1: Caja, Depésitos en Banco de México; Valores emitidos por el
Gobiermmo Federal (GF) cuyo piazo por vencer no exceda de 91 dias; Titulos a
recibir por operaciones de reporto y otros activos de riesgo semejante.

Grupo 2: Valores emitidos por el GF cuyo plazo por vencer sea mayor a 91
dfas; Créditos al GF o con su garantia registrados en la Direccién Gral. de Crédito
Pablico de 1a SHCP; Deudores por reporto y otros activos de riesgo semejante.

Grupo 3: Depodsitos y créditos a cargo de entidades financieras del pais o
de entidades financieras del exterior de primer orden en monedas convertibles y
transferibles o con su garantia; otros activos de riesgo semejante.

Grupo 4: Créditos, valores y demas activos que no estén expresamente
sefialados en los grupos 1 a 3.

El porcentaje de ponderacién de riesgo para cada uno de estos grupos de
activos es et siguiente:

Grupo Porcentaje de ponderacién de
riesgo para grupos de activos

1 0.0%
2 10.0%
3 20.0%
4 100.0%

Fuente: Diario Oficial de |a Federacién, 20 de mayo de 1991.

Finalmente, cabe sefialar que con estos porcentajes se determina el monto
de activos con riesgo que en cada grupo sera comparado contra el capital neto y
sus componentes (capitalizacion).

!
|
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2.4.3.3. REQUERIMIENTO MINIMO DE CAPITAL NETO (COEFICIENTE DE
CAPITALIZACION) FRENTE AL TOTAL DE ACTIVOS CON RIESGO MAYOR.
DEFINICION DE DOS COMPONENTES DEL CAPITAL NETO:

A partir de la publicacién de éstos requerimientos minimos de capital,
publicados en el DOF el 20 de mayo de 1991, se establecié que para finales de
1992 los bancos comerciales deberian de cubrir el requisito minimo de
italizacion dado por la siguiente relacion y que se define en el Acuerdo de
Basilea®, (aunque hay algunas diferencias en su aplicacién en nuestro pais):

= 8% capitalizaciéon
capital neto

Este capital neto se divide en dos componentes denominados capital
basico y capital complementario, los que se forman de la siguiente manera:

Capital Bésico: es el formado por el Capital pagado (conformado por las
distintas series de acciones suscritas), mas las reservas computables como
capital neto, mas el 80% de los superavits por revaluacion de inmuebles y de
acciones inmobiliarias bancarias, mas las obligaciones subordinadas de
conversion obligatoria emitidas por la propia institucion, mas o menos ias
utifidades o pérdidas no aplicadas del ejercicio vigente y de ejercicios anteriores,
menos las inversiones en el capital de las sociedades a las que se refiere el
articulo 89 de la Ley de Instituciones de Crédito.

Capital Complementario: conformado por los superavits computables
como capital neto, menos la inversién en obligaciones subordinadas emitidas por
otras entidades financieras del pais y el monto de los superavits que se computen
en la parte basica, mas las obligaciones subordinadas no convertibles o de
conversién voluntaria por la propia institucién por la parte que sea computable
como capital neto. Estas obligaciones no podran computarse por una cantidad
mayor a la equivalente al 50% del monto de la parte basica det capital y las
reservas preventivas globales relativas a los grupos de activos B y C. El capital
complementario se podré completar con el excedente de capital primario, pero a la
inversa no sera posible.

Finalmente, cabe sefalar que el capital basico representarad no menos del
50% del capital neto requerido y el capital complementario el 50% restante o mas
si asi lo desea el banco. Por lo tanto, a partir de 1993 ef capital basico debe

59 Nota sobre cl Acuerdo de Basilea
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corresponder al 4% de los activos en riesgo, siendo éste la pane central en la
estructura de capital de un banco.

Siendo esto asi, finalmente solo restaria pasar revista a la medida mas
reciente de RSP, que es la que hace referencia a la Fusion de las Antiguas
Comisién Nacional Bancaria (CNB) y Comisién Nacional de Valores (CNV) en un
sélo 6rganc de vigilancia, a saber, la Comisién Nacional Bancaria y de valores
(CNBV); como medida que busca unificar criterios para consolidar la vigilancia de
la figura de GF en lo genera! y de cada intermediario que lo constituye en lo

particular. A continuacion se revisa esta medida.

2.4.3.4. REFORMAS DEL 28 DE ABRIL DE 1995

El dia lunes 10 de abril de 1995, fue enviada al Congreso una Iniciativa de
Ley elaborada por el Ejecutivo, para fusionar a la CNB y la CNV. En ella se
propuso la consolidacion formal de los organismos supervisores de la
intermediacién crediticia y de valores en el pais, con el objetivo de agrupar las
areas de supervision y vigilancia de los mercados financieros en un organismo
desconcentrado de la SHCP y auténomo en la toma de decisiones de caracter

técnico, la nueva CNBV.

La propuesta de! Ejecutivo refuerza ias facultades del organismo supervisor
al permitir que ia CNBV pueda exigir la implantacion de efectivos mecanismos de
“autorregulacion” en los intermediarios bancarios y de valores, que permitan al
organismo evaluar adecuadamente los riesgos de crédito y de mercado que
asumen y enfrentan dichos intermediarios, asi como sus sistemas de control y la
calidad moral y técnica de sus administradores y principales funcionarios.

La consolidacién de la CNBV no incluye a la CNSF porque se considerd
que la actividad financiera de los seguros y las fianzas no es sustantiva al
representar 1.7% y 0.067% respectivamente, del PIB en 1994 y dado que realizan
funciones muy distintas a las derivadas de la intermediacion crediticia; por elio se
pone énfasis en los bancos y casas de bolsa ya que representaron 9% del PIB en

1994, y de ahi su mayor peso especifico en el Si

Es con estos argumentos®, que el dia viemes 28 de abril de 1995 , el
Congreso decreté una nueva Ley, a saber:

se puede en: EL dias 3, 8, 11 y 24 de

60 idn peri sobre I
abril de 1995,
61 A| respecto, se puede revisar la exposicion de motivos de la Ley de Ia CNBV. que fue publicada cn ¢l DOF ¢l vicrnes

28 de abril de 199S.



* Ley de /a Comisién Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV)

tos mas relevantes de su contenido:

A contir ion se d llan los asp

2.4.3.4.1. LEY DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
(LCNBV)

La presente Ley consta de Tres Titulos con sus respectivos Capitulos,
articulos y fracciones y un apartado para aspectos Transitorios®2.

El Titulo Primero, corresponde a la “Naturaleza, Objeto y Facultades de la
CNBV", consta de dos Capitulos.

El Capituio Primero hace referencia a la Naturaleza y Objeto de la CNBV,
en donde se o 1 fos asp siguientes:

Se crea la CNBV como un 6rgano desconcentrado de la SHCP, con
autonomia téchica y facultades propias (articulo 1).

La Comision tendr& por objeto supervisar y regular, en el ambito de su
competencia a los “Intermediarios Financieros”(IF), a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del SFM en su conjunto, en proteccién de los intereses det

publico (articulo 2).
Para efectos de la presente Ley se entender& por iF objeto de supervision

por parte de |la CNBV, a las siguientes (articulo 3):

Sock des Controladoras de GF;
Instituciones de Crédito;
Casas de Bolsa;
Especialistas Bursatiles;
Bolsa de Valores;
iedades Oper de Sociedades de inversion;
Sociedades de inversién,
Almacenes Generales de Depodsito;
Uniones de Crédito,
Arrendadoras Financieras;

hasta que sc sefiale otra cosa.

62 De aqui ¢n adclante, de esta fucnic se los mas i



Empresas de Factoraje Financiero:
Sociedades de Ahorro y Préstamo;

Casas de Cambio;

Sociedades Financieras de Objeto Limitado;
instituciones para el Depdsito de Valores (INDEVAL);
instituciones Calificadoras de Valores (CAVAL);
Sociedades de Informacion Crediticia (Burds de Credito);

Fideicomisos Publicos.
F. Itad d zandose las

¢ .

El Capitulo Segundo versa sobre sus
siguientes (articulo 4):

La CNBV emitira la regulacién prudencial a que se sujetaran los IF, dictara

el registro de las operaciones aplicables o permitidas, fijara las reglas para la
asi como sus obligaciones y responsabilidades;

estimacion de Jos activos,
asimismo, expedira normas respecto a la informacién que deberan proporcionarle

periddicamente dichas entidades.
Asimismo, la CNBYV establecera criterios de aplicacién general en el SFM

acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios y bursatiles y dictara las medidas necesarias para que las
entidades ajusten sus actividades y operaciones a las sanas practicas de los

mercados financieros.
También fungira como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia

financiera. Ademas, se encargara de autorizar ia constitucion y operacién, asi

como determinar el capital minimo, de aquellas entidades bajo su supervisién.

Podra asimismo, autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros,
directivo, comisarios y apoderados de las entidades; asfi como determinar o
recomendar que se proceda a la amonestacién, suspension, veto o remocién y en
su caso, inhabilitacién de los mismos.

Le compete también, ordenar la suspensidn de operaciones de las
enudades de acuerdo a Io dispuesto en esta Ley; asi como intervenir
ativa o g i te a las mismas, con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan.

Podra investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de
informacién privilegiada, de conformidad con las leyes que rigen a las entidades;
intervenir en los procedimientos de liquidacién de las mismas; determinar los dias
en que se deberan suspender actividades y elaborar y publicar estadisticas
relativas a la operacién de las entidades y mercados financieros.
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En materia de practicas bursatiles, 1a CNBYV llevara el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (RNVI), asimismo, se encargara de autorizar, suspender
© cancelar {a inscripcién de valores, emisores y EB en dicho registro, asi como
suspender la citada inscripcion a las CB.

También, expedird normas que establezcan los requisitos minimos de
divuigacion al publico que las Instituciones Calificadoras de Valores (CAVAL)
deberan satisfacer sobre la calidad crediticia de las emisiones que éstas hayan
dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios que las
mismas prestan a (0s usuarios.

Emitira las reglas a que deberén sujetarse las CB al realizar operaciones
con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados.

Por uitimo, se encargara de autorizar y vigilar sistemas de compensacion,
de informacién centratizada, calificacion de valores y otros mecanismos tendientes
a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores y ordenar la
suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan

condiciones desordenadas o se efectiuen operaciones no conformes a las sanas
practicas bursatiles.

Mas adelante (articulo 5) se sefala que la supervisidon que realice la
Comision comprendera el ejercicio de las facultades de insp i6n, vigil i
preven-.ién y correccion.

Por ello, ia supervisiéon de los IF tendra por objeto evaluar los riesgos a
que estan sujetos, sus sistemas de control y 1a calidad de su administracion, a fin
de procurar que jos mismas mantengan una adecuada liquidez, sean solventes y
estables y en general, se ajusten a las disposiciones que las rigen y a ios usos y
sanas practicas de los mercados financieros.. Asimismo, por medio de Ia
supervision se evaluaran de manera consolidada los riesgos de los IF agrupados

o que tengan vinculos patrimoniales (Grupos Financieros), asi como en general el
adecuado funcionamiento del SFM.

La inspeccion se efectuard a través de visitas, verificacion de operaciones
y auditoria de registros y sistemas, en las instalaciones o equipos automatizados
de los F, para comprobar el estado en que se encuentran. Este tipo de
“supervision in situ” permite detectar problom-s en materl- de administracion
de riesgos de crédito y precios en las y tener un marco
que permita a su vez ia revision integral y continua det marco regulatorio vigente;
esto toda vez que la supervision si pre serd reb da en la pré por los
intermediarios financieros, mediante practicas contables y aun mediante la

innovacion financiera que superan los “cercos” de las actividades de
intermediacion permitidas.
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Cabe senalar que este proceso de auditorias integrales “in situ” dio inicio
en septiembre de 1994 y concluyd en junio de 1895. El total de intermediarios
supervisados por la CNBV ascendid a 887, descontando las 117 oficinas de
representacion de bancos extranjeros. De estos 46 son bancos, 24 grupos
financieros, 30 casas de bolsa y alrededor de 300 emisoras del mercado de
capitales o dinero (Ver Cuadro No. 8B).

La vigilancia se realizara por medio del andlisis de la informacién
econémica y financiera, a fin de medir los posibles efectos en los IF y en el SFM
en su conjunto (riesgo sistémico); esta supervisiéon llamada también “extra situ”,
incluye la entrega y revision trimestral y aun mensual de los reportes sobre los
estados financieros de los [F; la supervision de sus vencimientos en moneda
extranjera, la recalificacion de las carteras de crédito y sobre el cumplimiento de la
creacion adicional de reservas preventivas contra posibles incumplimientos
(cartera vencida) por parte de sus clientes®,

-

La prevencién y correccién se llevaran a cabo mediante el
establecimiento de programas, de cumplimiento forzoso para los IF, tendientes a
eliminar irregularidades. Asimismo, dichos programas se estableceran cuando las
entidades presenten desequilibrios financieros que puedan afectar su liquidez,
solvencia o estabilidad; como es el caso de baja en los niveles de capitalizacidn
exigidos o ante la insuficiencia de reservas preventivas para riesgos de créditos o
precios, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdo con las propias
entidades. El incumplimiento de los programas podréa dar lugar al ejercicio de la
facultad contenida en la fraccidn XV del articulo 4to. de esta Ley (intervencién
administrativa o gerencial de las entidades).

También la Comisién dictara normas prudenciales orientadas a preservar la
liquidez, estabilidad y solvencia y que se refieren a la diversificacidn de riesgos,
capitalizacidn y creacion de provisiones preventivas (articulo 6).

El Titulo Segundo, corresponde por su parte, a la “Organizacién” que
adoptara la CNBV, consta de Tres Capitulosa, a saber:

Ei Capitulo Primero habla de las Bases de su Organizacién. Al respecto,
se sefiala (articulo 10) que la CNBV, para la consecucion de su objeto y el
ejercicio de sus facultades contara con:

I. Junta de Gobierno;
il. Presidencia;
lll.Vicepresidencias;

63 ¥ otras idas como la dc 13% dc |a cartera de crédito ia en Uni de | n (UDI's).
este punio serd ampliado cn el Gltimo capitulo de la presente tesis, doade se hara seferencia a los “paquetes de rescate
de ta banca ial” para 1a crisis icra de diciembre de 1994 a la fecha,
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CUADRO No. 8:

INTERMEDIARIOS SUPERVISADOS POR LA “"CNBV"
”in situ”
(a mayo de 1995 )

TIPO DE INTERMEDIARIO NUMERO

Oficinas de Representacion de Bancos Extranjeros 117

TOTAL . .. 891

Fuente: CNBV
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IV. Contraloria Interna;
V. Direcciones Generales y
VI. Demas unidades administrativas

El Capitulo Segundo, se refiere a la Junta de Goblerno, la cual quedara
integrada por diez vocales (con sus respectivos suplentes), mas el Presidente de
{a Comision, que lo sera también de la Junta y dos Vicepresidentes de la propia

Comision que aqué! designe; la SHCP designard 5 vocales, Banxico tres y la
CNSF y del SAR un vocal cada una (articulo 11).

El Tercer Capitulo, habla sobre el nombramiento y facultades de la
Presidencia de ia CNBV. se sefiala que el Presidente es la maxima autoridad

administrativa de la Comision y sera designado por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico (articulo 14).

El Titulo Tercero, o “De las Disposiciones Generales” tiene un Capitulo
Unico con tres articulos, en donde se destaca en uno de ellos que las entidades
sujetas a la supervision de la CNBV, estaran obligadas a proporcionarle los datos,
informes, registros, libros de actas, auxiliares, documentos, correspondencia y en
general, la informacién que la misma estime necesaria en la forma y términos que

les sefiale, asi como a permitifle el acceso a sus oficinas, locales y demas
instalaciones (articulo 19).

Por ditimo en el rubro de aspectos Transitorios, quedd establecido que la
presente Ley entrd en vigor a partir del 10. de mayo de 1895.

En sintesis, podemos sefnalar que el proceso de Do.r.gulaclén en México
en sus tres formas (ff i org. ly p - ésta debiera ser
como se ha sefialado, mas bien de reforzamiento que de desregulacion -) impticd
que se operaran cambios cualitativos a los que Borja Martinez® considera son los

elementos connotativos que caracterizan y distinguen a cualquier sistema
financiero en el tiempo, a saber:

Py
.,

“ Naturaleza que la Ley atribuya a los Servicios Financieros (SF):

En los cambios de orden juridico que caracterizan a la desregulacién
organizacional con miras a la Reprivatizacion Bancaria se adopté el criterio de
considerar a los SF como un “Servicio de Interés Publico”, susceptible por tanto
de ser prestado por particulares y que para ello requieren de “autonizacién” por
parte de la SHCP; en lugar del criterio anterior que los consideraba un “Servicio
Publico” el cual era privilegio del Estado, aunque podria ser prestado
temporalmente por particulares mediante una “concesion”.

64 Borja Marti “E! Nugvo Sistema Fi Mexicano®, México: F.C.E. (Coleccion Popular # 349),
1991, cn especial paginas 22-37.
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* Régimen apli

a la pr i6n de SF por el Estado o los Particulares:

Esta depende de la naturaleza que se le dé a los SF. de ahi que
actuaimente tengamos un SFM “Mixto” en cuanto a |la propiedad y prestacion de
SF. ya que el Estado se reserva |la propiedad y e! control de algunos
intermediarios (como es el caso de la Banca de Desarrolio y aigunos fondos de
fomento), reconociendo que el resto de ellos se encuentra referido a los
particulares.

* Caracteristicas de la Regulacién o Supervision Financiera:

Como quedd de manifiesto lineas atrés, una de las caracteristicas mas
importantes de la Reforma Financiera tiene que ver con la supervusnén fi nanc:era.
que como ya se senald tiende a consolidar la “Desreg . la
cual por su parte, busca el cumplimiento de los siguientes ob;ehvos‘ O adecuada
solvencia y liquidez de las instituciones; armoenizacién con la aplicacion de
politicas regulatorias de la moneda, el crédito y el tipo de cambio (Desregulacion
Financiera); proteccion de los intereses del publico y acceso a crecientes niveles
de eficiencia en la prestacion de SF™°.

* Especializacién o Generalidad de Funciones:

Este es uno de los aspectos mas imnortantes ha que condujo la
Desregulacién Organizacional; ya que como quec. de manifiesto lineas atras, se
promovid la “Intermediacién Universal” (en contra de la especializacion), la cual
busca atender “en una sola ventanilia” los distirtos servicios financieros, buscando
con ello promover la obtencibn de economias de escala que garanticen la
optimizacién de recursos y la maximizacién de ganancias; aunque como se vera
mas adelante, se propici® el aumento del riesgo asociado a las actividades
financieras y de ciertas practicas que atentan contra ia solvencia de las
instituciones.

En nuestro pais se favoreci6 la formacioén de los Grupos Financieros para
que llevaran a cabo este proceso; lo cual también se justifico (como se vera en e!
siguiente capitulo), para que los IF nacionales se for an y pudi )
enfrentar |la competencia derivada de la apertura de los servicios financieros como
consecuencia de la entrada en vigor de! Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica (TYLCAN).

65 Borja Martinez. Op. Cit. p. 27






3.1. APERTURA DEL SFM

a Apertura del SFM, habria de ser el complemento de la desregulacion; y

tendria como objetivo (en teoria), propiciar mayores niveles de competencia

interna'; es por ello, que si en el discurso oficial, la desregulacién seria la
encargada de impulsar el proceso de “modernizacion” del SFM, la apertura en sus
dos modalidades interna y externa seria la encargada de impulsar el de
“Eficiencia” mediante la mayor competencia en los mercados financieros que
supuestamente provocarian los nuevos |F nacionales y las Filiales de IF
extranjeros que habrian de ser autorizadas a lo largo de 1994; asi como la
encargada de promover el proceso de Innovacién Financiera con la introduccion
de nuevos servicios e instrumentos que los nuevos IF nacionales y extranjeros se
encargarian de introducir.

Ahora bien, la busqueda de mayor competencia entre IF se habria de
operar por dos vias, a saber. 1) la interna; con la autorizacién de nuevos
intermediarios nacionales y 2) la externa; con la apertura o participacion de IF
extranjeros en territorio nacional. A su vez esta segunda via, habria de
implementarse de dos formas: i) mediante la participacidon accionaria de la IED en
los IF nacionales (acciones serie “L.") y ii) mediante el establecimiento de filiales o
subsidiarias de IF extranjeros en territorio mexicano, esto en el contexto de lo
negociado en el capitulo XIV del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), referente a servicios financieros.

Finalmente, el ultimo elemento de este proceso de apertura financiera
(aunque cronoldgicamente se dio con anterioridad a las medidas anteriores), tiene
que ver con la apertura de la Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos, que
permitid la entrada masiva de capitales a partir de 1989 y que estaria ligada
directamente con el financiamiento altamente volatil y de corto plazo del déficit de
la Cuenta Corriente y con la irrupcion de la Crisis Financiera de 1994, ante su
abrupta salida provocada por la devaluacidon de ese afio.

“industria bancaria® es posible hacer disuncion entre dos formas de competen uns que apers en
términcs de productos y la otra on términos de precios. Bn el pnimer caso, [ nstituciones de crédito compiten por las
caracteristicas y ta calidad de los servicios que ofrecen, sin esforzarse on actuar sobre los precios. En el segundo. por
coniraste, €l precio s halta en ¢l corazdn del proceso competitive, especialmente bajo 1a forma de las tasas de interds
que sc cargan n los préstamos (1i%5 activas). En este ultino caso, las instituciones de crédito pucden aceptar »en reoria™
un recorte en sus margenes de ganancia cn los préstamus, en el corto plazo, con el proposite de incrementar su
participacién en el mercado medianie Ja climinacion de los bancos menos campetitivos, De acuerdo con a teoria de la
competencia pura ¥ perfecta, que esta en la logica de ra, de los p de Ia § F icra en
México. €5ta Gltima situacién deberla de hecho conducir a la ion de las i menos pero
todo parece indicar que la forma en quc la industria ban funciona Ja desvia en ciertus respectos de fas condiciones
requeridas para el logro de este tipo de “compelencia repulatoria”™. Fuente: CEMLA. “La Supervision del Sistema
Einancicro, 1 de marzo de 1993, p. 32.A

I “Al examinar la

Financiero Bancario ™, en:




127

3.2. APERTURA FINANGCIERA INTERNA

Esta tiene que ver con la autorizacién a nuevos IF nacionales para operar
en el mercado nacional y con la creacién de nuevas figuras o IF como fueron las
EFF, en 1989; los GF, en 1990; las SAP, en 1991 y las SOFOLES en 1993 (Ver
Capitulo Anterior). En el discurso oficiai, la apertura era fundamental para
promover la eficiencia del sector, al aumentar el volumen de recursos disponibles
y gracias a la reduccién en el costo de los mismos que la mayor competencia
entre IF habria de promover.

En teoria, al incrementar el nimero de IF nacionales, se fomenta una
mayor competencia, asl como la diversificacion de los servicios que ofrecen y los
mercados que atienden. Es por ello, que a lo largo de 1994 se incremento el

numero de nuevos IF nacionales.

3.2.1. AUTORIZACION DE NUEVOS INTERMEDIARIOS NACIONALES

En relacién a los IF no bancarios, se observa que entre 1990 y 1993 se
duplicéd el numero de Uniones de Crédito, al pasar de 166 que eran en 1990 a 330
en 1993; ademas de que entre 1989 y 1993 se autorizaron: 3 Casas de Boisa, 4
Aseguradoras, 43 Arrendadoras Financieras, 82 Empresas de Factoraje
Financiero, 17 Sociedades de Ahorro y Préstamo, 15 Sociedades Financieras de
Objeto Limitado y 1684 Casas de Cambio. De manera que practicamente se
duplicé el numero de IF existentes a principios de 1989. En el capitulc siguiente
se presenta el saldo final en cuanto a numero hasta el cierre de 1994 por tipo de

IF.

Sin embargo, el proceso de nuevas autorizaciones mas importante, fue el
relativo a los nuevos bancos nacionales que se autorizaron entre 1993 y 1994 y

que se analiza a continuacion.

3.2.2. AUTORIZACION DE NUEVOS BANCOS NACIONALES

3.2.2.1. ASPECTOS LEGALES RELATIVOS A LA AUTORIZACION DE
NUEVOS BANCOS

Antes que nada, conviene recordar algunos articulos de la LIC, que ilustren
sobre el hecho de si legalmente es posible o no la autorizacién de nuevos bancos
en el mercado nacional, ya que en los dias en que se comenzé a difundir
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publicamente esta situacion, se escucharon “voces” en contra de esta posibilidad,
principaimente de los “neobanqueros” que habian adquirido una de las 18
instituciones recién privatizadas. Por tanto, el presente texto, es un extracto de
aquellos articulos de la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) que tienen injerencia
con la creacion de nuevos bancos.

El titulo segundo de la mencionada Ley, en su articulo 8o. Senala que
para organizarse y operar como institucion de banca multiple se requiere
autorizacién de! Gobierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo la opinién del Banco de México
y de la Comisién Nacional Bancaria.

El articulo 9°. establece que sélo gozaran de autorizacién las sociedades
andnimas de capital fijo, organizadas de conformidad con lo dispuesto por la Ley
General de Sociedades Mercantiles, en todo lo que no esté previsto en esta ley vy,
particularmente con lo siguiente:

1. Tendran por objeto la prestacion del servicio de banca y crédito, en los términos
de la presente ley;

H.- La duracién de la sociedad sera indefinida.

Ili.- Deberan contar con el capital social y el capital minimo que corresponda
conforme a lo previsto en esta Ley.

V.- Su domicilio social estara en el territorio nacional.

E! articulo 10°.. precisa que las solicitudes de autorizacién para
organizarse y operar como institucién de banca multiple deberan acompafarse de
lo siguiente:

I. Proyecto de estatutos de la sociedad en el que debera completarse lo previsto
por el uitimo parrafo de la fraccidén 1l del articulo 122 de esta Ley (entre otras
cosas se refiere a las garantias), y relacion de los socios. indicando el capital que
suscribiran, asi como de probables consejeros y directivos;

Il. Plan general de funcionamiento de la sociedad que comprenda por lo menos:

a) Los programas de captacion de recursos y de otorgamiento de créditos en los
que se definan las politicas de diversificacion de operaciones pasivas y activas,
asi como los segmentos del mercado que preferentemente atenderan.

b) Las previsi de bertura geogrifica.

c) Las bases para aplicar utilidades, en la inteligencia de que las sociedades a las
que se autorice a operar como instituciones de banca multiple nc podran repartir
dividendos durante sus tres primeros ejercicios, debiendo aplicarse las utilidades
netas a reservas.
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d) Las bases relativas a su organizacién y control interno.

l. Comprobante de depdsito en moneda nacional constituido en institucién de
crédito o de valores gubernamentales por su valor de mercado, a favor de ia

Tesoreria de la Federacion por una cantidad igual a 10 por ciento del capital
minimo con que deba operar la sociedad conforme a la Ley.

V. La demas documentacion e informacion que a juicio de la Secretaria de
tHacienda y Crédito Publico se requiera para el efecto.

Como se desprende de los citados articulos de la Ley, en ninguna parte se
hace mencién a a banca especializada ni a la banca de apoyo a la pequefia y
mediana empresa que se esgrimieron como argumento a cubrir para solicitar \a
creacion de un nuevo banco: de modo que los solicitantes tuvieron ia Ley a su
favor en tanto cumplieran con los requisitos explicitamente sefialados.

3.2.2.2. AUTORIZACION PARA LA APERTURA NUEVOS BANCOS

Es asi que en la primera quincena de mayo de 1993, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico concedidé un primer paquete de cuatro autorizaciones

para la apertura de nuevos bancos, de los cuales dos tuvieron cobertura nacional
y los dus restantes cobertura regional.

Las autorizaciones para nuevos bancos nacionales fueron para el "Banco
Inbursa" del Grupo Financiero Inbursa, presidido por Carlos Slim Helim y para el
"Banco Interacciones”, del Grupo interacciones encabezado por Carlos Hank
Rohn. A su vez las nuevas instituciones regionales estaran a cargo del “Bancao del
Sureste” (que tendra su sede en Meérida Yucatan) del Grupo Financiero del
Sureste, de Eduardo Creel Cobian, y el "Banco Interestatal” de la Union de Crédito
Interestatal de Culiacan, Sinaloa, presidida por José Gaspar Espinosa Lugo.

Posteriormente, en un segundo paquete de nuevas instituciones bancarias
se autorizaron 15 instituciones mas a lo largo de 1993 y hasta diciembre de 1994.
Entre los nuevos bancos autorizados se encuentran: Banco Promotor del Norte,

Quadrum, Mifel, Fimsa, Alianza, Del Bajio, Afirme, Bansi, Del Atoyac, Sofimex,
Anahuac, Invex y Regional de Monterrey.
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3.2.2.3. SEMBLANZA DE ALGUNOS DE LOS NUEVOS BANQUEROS
3.2.2.3.1. CARLOS SLIM HELU: “BANCO INBURSA"

En el caso del banco de Carios Slim, tiene una orientaciéon nacional. Se va
a apoyar en la mas alta tecnologia, equivalente a la que mas adelante traeran
seguramente los grandes bancos extranjeros. No van sélo al nicho corporativo,
sino que adicionalmente van a atacar el "menudeo” con férmulas innovadoras. El
desarrollo de este banco no va a ser instantaneo, sobre todo por la envergadura
de su proyecto, pero de entrada va a atacar mercados como el de la CD. de
Meéxico, Guadalajara, Monterrey, Puebla, con los cuales se va a introducir en e!
sisterna bancario mexicano.

Ademas el Banco Inbursa, cuenta con el soporte de un "Grupo Financiero".
La controladora esta integrada por Inversora Bursatil Casa de Bolsa, Seguros de
Meéxico, La Guardiana Compafila de Fianzas y Arrendadora Inbursa, ademas de
otras intermediarias financieras como una casa de cambio. Las inversiones del
grupo financiero en sus empresas integrantes sin considerar los créditos
mercantiles son de 693 millones de nuevos pesos en la institucién de seguros; 37
millones en la afianzadora; 30 millones en la arrendadora y 823 millones de
nuevos pesos en la casa de bolsa.

El Grupo Financiero Inbursa realizd en el mes de marzo de 1993, una oferta
publica de acciones de su capital social fijo por 273 millones 855 mil 947 nuevos
pesos para impulsar planes de expansion, entre los que se incluye ta operacién
del nuevo banco, y paralelamente el Grupo Carso el 28 de enero realizé también
una oferta publica de acciones comunes por 364 millones 800 mil nuevos pesos
para cubrir recursos que se destinaran al brazo financiero.

Este grupo financiero podra llegar a ser el quinto mas importante del pais -
sin agregarle sus participaciones minoritarias en Banamex, Bancomer y Mexicano,
las cuales se tomaran como estrategia de negocios- de llegar a contar con un
banco, lo cual cierra el circulo de la influencia que tendran sobre el mercado. En el
aspecto accionario se encuentra de igual forma fortalecido, ya que hay que tomar
nota de algunos de los consejeros tradicionales de Carlos Slim en sus empresas;
destacan entre elios: José Kuri Harfush, Manuel Espinosa Yglesias, Eimer Franco,
etc.

También aparecen como integrantes del consejo de administracion del
Grupo Financiero Inbursa: Marco Antonio Slim Domit, hijo de Carlos Slim y director
general de Seguros de México; José, Antonio Pérez Simodn (experto en ingenieria
financiera); Fernando Chico Pardo; los hermanos Antonio y Moisés Arilo; Bernardo
Quintana, hijo del expresidente del Grupo ICA; Lorenzo Zambrano de Visa
Monterrey; Claudio X. Gonzalez, presidente y director general de Kimberly Clark y
consejero presidencial para inversiones extranjeras; Ange! Lozada del ramo de

-
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tiendas comerciales y Rémuto O'Farrill del ramo autormotriz y periodistico, entre

otros.

Por su alta especializaciéon y equipo de trabajo en ingenieria financiera
Banco Inbursa atacara fundamentalmente las necesidades de inversién de las
grandes empresas. Es decir, sera un banco con caracteristicas fundamentales de
banca de inversidon, que utilizard sucursales pequefias para otorgar mas atencion
personalizada con la tecnologia de punta mas avanzada en el mercado mundial, y

red digitalizada telefénica y por via satélite.
Como ya se menciond, en forma inicial y simultanea manejara el area
metropolitana de la CD. de México, Guadalajara, Monterrey, Puebla, Tamaulipas,
Sonora y Sinaloa. Incluira servicios tradicionales en materia bancaria, pero
ofrecerd paquetes completos que daran negocios también a sus empresas filiales
como la aseguradora y la casa de bolsa, ademas de Teléfonos de México. Incluso
como o hace Teléfonos de México con Banco Mexicano y la subsidiaria de
telefonia celular con Seguros de México y la Casa de Boisa Inbursa, dara
novedosos servicios financieros integrales, atractivos que en estos momentos
ninguna institucién bancaria ofrece. Abarcara tanto al mercado nacional como al
internacional. sobre todo mediante la colocacion de instrumentos de inversion.

3.2.2.3.2. CARLOS HANK RHON: "BANCO INTERACCIONES
y por lo pronto buscara

Este banco también es de cobertura nacional
posicionarse en mercados como el de la CD. de México, Monterrey, Guadalajara y

la zona fronteriza del norte del pais. Hank y su Banco Interacciones no va atacar
prioritariamente el segmento corporativo. Lo va a atender; pero a sabiendas de
que éste es de lo mas competidos, ya que también lo abastecen los bancos
extranjeros; ademas de que los margenes son verdaderamente estrechos. Sus
objetivos, mas bien descansaran en lo popular y en especial en el crédito

hipotecario.
Lo que va a buscar es atender el desprotegido mercado inmobiliario. Van a

diversificar el riesgo en muchas familias ansiosas de una propiedad. Al mismo
tiempo que aprovecharan el arraigo que puede traer lo inmobiliario para proveer a
ici Por ello entre sus

su clientela del crédito al consumo y de otros servicios.
prioridades esta la frontera y tres ciudades con carencias indudables de vivienda
Interacciones sera pequefia, y

E! prototipo de sucursal del Banco
tecnificada. Apareceran en el corto plazo con unas 15 o 16 sucursales. pero

paulatinamente deberan irse extendiendo.
En cuanto a lo accionario, Hank Rhon ya cuenta con los inversionistas de
Ballesteros, Miguel Afif,

su grupo; entre ellos destacan: Maximo Haddad, Jorge
Gabriel Alarcén, Anuar Name, Jorge Creel y Estanisiao Blanco. El grupo de Carlos
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Hank Rhon fue mas bien cauteloso en e! proceso de privatizacion de la banca.
Hank fue el actor del primer movimiento interesante para quedarse con una
institucién. Pues compré en el mercaco un paquete del 28% de Banca Cremi. Al
final de cuentas decidi® no encabezar ningdn grupo y terminé vendiendo sus
titulos a Omar Raymundo Gémez Flores.

Actualmente no tiene presencia en ninguna institucion bancaria pero si un
grupo Financiero (interacciones) que compré Seguros la Republica, la quinta
instituciéon aseguradora del mercado hasta 1993.

3.2.2.3.3. EDUARDO CREEL: "BANCO DEL SURESTE"

El denominado "Banco del Sureste” tiene como estrategia atacar una zona
donde hace faita desarrollo financiero y adelantarse a la necesidad de una
descentralizacién a nivel! financiero; en este contexto el Sureste del pais apunta a
consolidarse como una zona de alta expansion, Este banco pretende explotar los
estados de Yucatan, Campeche, Quintana Roo, Chiapas,. Oaxaca, Tabasco y el
sur de Veracruz. Va a encontrar como competidores a los siguientes bancos:
B.C.H.(de Carlos Cabal Peniche), Atlantico (con arraigo en {a zona), Internacional,
Bancomer y Banamex.

Este banco tendra al estado de Yucatidn como una de sus zonas
privilegiadas. Por lo menos de ahi se esta partiendo para expandirse y la base
para ello son 10 reconocidos hombres de negocios de ese estado; entre los que
destacan:

Armando Millet (empresario turistico)

Antonio Abraham(propietario de la cadena de tiendas "San. Fco.de Asis")
Gustavo Ricalde (comerciante duefio de "Supermas"”

Francisco Loret de Mola (hijo del exgobernador)

Gustavo Cisneros (del rubro de seguros)

Fernando Ponce (concesionario de Coca-Cota)

Luis Hernan Bolio (del rubro automotriz)

Carlos Vales (inversionista)

Carlos Gomori (harinero)

Nicolas Madahuar Camara (ex-Presidente del Consejo y Coordinador Empresarial

Junto con este grupo se encuentran alrededor de 190 inversionistas,
muchos de los cuales tienen vinculos entre si.

3.2.2.3.4. UNION CREDITO DE SINALOA: "BANCO INTERESTATAL"
Actualimente se calcula que habra registradas unas 390 Uniones de

Crédito, de ellas unas 172 estan operando actuaimente. Como su nombre io
indica un grupo de inversionistas aportan capital y esto les permite constituirse

w
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como intermediarios para recurrir al fondeo de instituciones de fomento, por ej.
NAFIN, BANCOMEXT, etc. Puede decirse que fueron una pieza vital para el
modelo de "asocianismo" que se pretendia impulsar para apoyar a ias micros,
pequefias y medianas empresas ante la falta de atencién de la banca de primer
piso para con este segmento del mercado.

La Unién de Crédito que a la que se le otorgd autorizacién para operar un
banco es la "INTERESTATAL". Su presidente es José Gaspar Espinosa Lugo ,
quien junto con otros inversionistas del estado de Sinaloa como José Carlos
Rodarte, Valente Vega Mancilla y Alfredo Gastelum entre otros, conformarén la
union hace 8 afios. Actuaimente tienen sucursales en Culiacan, Mazatlan,
Guamuchil, Los Mochis y La Paz. Son en total 720 accionistas dispuestos a
aportar los 80 millones de nuevos pesos para el capital minimo, mas los recursos

adicionales necesarios para echar a andar el banco Interestatal con una cobertura
eminentemente regional.

3.2.2.3.5. JAIME WEISS STEIDER “BANCO CAPITAL"

La intensién del Grupo Capital que preside Jaime Weiss Steider es ia de
ser una instituciéon especializada en la pequefa y mediana empresa y que operaré
fundamentaimente en la CD. de Meéxico. Junto con Weiss hay hombres de
negocios como: Salomén Dondich, Zeev Jinich, Rubén Catan, Paul Gerard, Felipe
Tame, Guillermo Alvarez del Castillo y Pedro Boullosa.

El grupo Financiero Capital cuenta con una afianzadora, una empresa de
factoraje, una arrendadora y una casa de cambio.

3.2.2.3.6. HNOS. COVARRUBIAS: "BANCO INDUSTRIAL"

Este banco tiene un enfoque netamente empresarial y regional del
occidente; de ahi que su segmento es el de la pequefia y mediana empresa, toda
vez que en la entidad (Guadalajara) 98% de las empresas se ubican en esta
categoria; otro de sus objetivos es la creacion de nuevas unidades productivas
que permitan incentivar el desarroilo regional. Su cobertura sera regional,
pretende ser la opcion netamente tapatia de esa entidad. Hasta ahora coexisten
CREMI, PROMEX y BANCEN. Pero a CREMI (de Raymundo Gémez Flores) se le
objeta su pasado no tan "tapatio”, a PROMEX et pertenecer a Eduardo Carrillo (de
Valores Finamex) que con todo y el respeto que se ha ganado, no es de Jalisco y
en el caso de BANCEN sucede lo contrario. Villa es de la plaza pero el banco no.
El "Banco Industrial" pretende ser la expresion exacta y en esta medida busca dar
cabida a los inversionistas mas representativos de la localidad.

Arrancara en su primera etapa con una inversién de 80 millones de nuevos
pesos aportada por un grupo conformado por 15 prominentes empresarios
jalisciences. Entre los empresarios tapatios que participaran destacan:
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Los Hnos. Covarrubias (Juan Arturo, José Luis, Ricardo y Héctor),
propietarios de: "Motormexa" empresa que agrupa a 6 distribuidoras de Chrysler;
"Covarmex" que produce lonas plasticas para el mercado norteamericano, “Viniul"
dedicada a la fabricacidon de sandalias de exportacidon. Ademas de las anteriores
empresas han tenido y/o tienen participacién en las siguientes: hasta 1991
‘tuvieron participacion en "DINA", posteriormente redujeron su participacion en esa
empresa, pero al mismo tiempo acrecentaron su presencia en Banca Cremi y mas
tarde en "Grupo Geo", el consorcio que concurso en la licitacién por el paquete de
medios de comunicacion que fue privatizado. Pero actualmente los Covarrubias
sienten que ha llegado el momento de encabezar un grupo financiero.

Carlos Garcia Arce: del grupo refre:quero "AGA“'
Francisco Arroyo: de las "Fanr Gt

Carlos Bernejiilo: de "Laboratorios Pifa" y
Jorge y José Martinez Guitrén: del "Grupo Sidek"

En opinién de Juan Arturo Covarrubias Valenzuela entre los propdésitos del
banco, se encuentra el de abatir los costos de Ia intermediacién financiera, de tal
suerte que con mayor facilidad los empresarios puedan acceder a los recursos a
la vez de que busca constituirse como una herramienta estratégica para el

desarrollo de empresas en el occidente del pals e imprimir eficiencia y calidad en
el trato a la clientela.

3.2.2.4. COMENTARIOS.

En el fondo, el debate en relacion al nimero de bancos adecuado para el
pais, radica en como avanzar hacia un sistema bancario que contribuya reaimente
a financiar el desarrollo del pals por encima de privilegios de castas que dafian la
actividad productiva. Lo anterior porque las concesiones bancarias que se
autorizaron formaron parte de la alianza del gobierno del presidente Carlos
Salinas de Gortari con el poder financiero mexicano, para consolidar su programa
econémico y tratar de garantizar una transicion sexenal pacifica.

De la misma manera que en lo exterior el TLCAN representé una garantia
de estabilidad para el nuevo modelo de desarrollo, en lo interno |la alianza con los
financieros del pais fue un punto para avanzar hacia la pretendida modernizacion
salinista. Sin embargo, en esa estrategia se dejo de lado a amplios sectores de la
economia (entiéndase micro, pequefias y medianas empresas), y se avanzod hacia
un esquema de alta especulacidn y concentracién de la riqueza.

El anuncio formal de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de otorgar
autorizaciones para operar nuevos bancos, despertd® en su momento, una fuerte
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polémica en relacién con el presente y futuro de uno de los sectores de mayor
influencia en la vida econdmica y politica del pals.

Asl pues, a los 18 bancos privatizados entre 1991 y 1992, se agregaron a
fo largo de 1993 y hasta diciembre de 1994, 19 nuevos bancos nacionales. Asi,
de 60 bancos que operaban en agosto de 1982 (y que serian estatizados), el
sistema bancario después de la Reforma Financiera quedd conformado por 37
instituciones nacionales; mas las 18 Filiales de IF Extranjeros que fueron
autorizadas para iniciar operaciones en el pais a partir de 1994 (que se analizaran
mas adelante), que daban un total de 55 bancos comerciales en el pais.

Ahora bien, uno de los primeros puntos en cuestién es el de la supuesta
competencia desleal que alegan los banqueros de Ila privatizacion
("neobanqueros"); ya que pagaron un alto precio por sus instituciones (3.07 veces
el capital contable, en promedio) y obtuvieron un intermediario con una elevada
cartera vencida, una mala evaluacion de activos y una deficiente clasificacion de
la cartera crediticia; y ahora se preguntan cémo poder competir si requieren de
mayor capitalizacion e inversion para lograr mantenerse en el mercado. contra
una nueva institucion que no adolece del problema de la cartera vencida, que
tiene recursos en "exceso”, nueva y mas sofisticada tecnologla, que cuenta
ademas con grandes empresas afiliadas y apoyos politicos importantes y que
saldra a tratar de llevarse la mayor parte del mercado.

Aunque lo anterior es cierto, nadie puede sentirse enganado, pues desde
un principio las autoridades hacendarias anunciaron su decisién de otorgar
autorizaciones para la apertura de nuevas instituciones bancarias. Aunque el
objetivo inicial que se perseguia con estas nu>vas instituciones, en el sentido de
que promovieran una competencia que los volviera mas eficientes, no se cumplio,
ya que en los hechos el mercado quedd segmentado (en banca de menudeo
predominaron los bancos privatizados, mientras que como vimos los nuevos
bancos atacaron preferentemente la banca corporativa y la de ingresos
personales altos) y altamente concentrado, lo que impidid que se disminuyeran los
margenes de intermediacion financiera.

Pero ademas de lo anterior, hay otros puntos de mayor polémica:

- La concesion para Carlos Slim, y Carlos Hank Rohn se presenta como un
compromiso politico y el reforzamiento de alianzas entre el poder politico y el
poder econdmico para generar reacomodos en la concentracion de la riqueza de
manera extrasexenal y reforzar las viejas practicas de grupos financiero-
industriales de la década de los 70's.

2.- El problema real del sistema bancario es que esta fundado en una mala
evaluacién crediticia, ya que se basa en las garantias otorgadas por los clientes
(que estan en una relacion de 2 a 1 en relacion al monto crediticio solicitado) y no
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en la viabilidad de los proyectos a financiar, dentro de una practica digna del agio
y de los rentistas. De ahi las elevadas tasas de ganancia, que en 1992
aumentaron 40 por ciento real, como resultado de un alza en los intereses
‘cabrados casi 30 veces superior al de los rendimientos pagados a sus clientes;
por lo que no son producto de una mayor eficiencia operativa, sino del incremento
de! margen financiero.

3.- Hoy igual que hace once afnos han resurgido divisiones en el sector privado
mexicano. En 1982 los industriales se quejaron de la especulacidn bancaria,
situacion que se ha vuelto a repetir hoy dia con el elevado costo del crédito.

4.- La nueva alianza entre el sector financiero y el gobierno se convirtié en la parte
medular del programa econdémico y en el principal soporte del modelo de
crecimiento, pues ambos favorecieron un tipo de cambio semifijo y controt de la
inflacidbn por encima de cualquier otra prioridad. No obstante, ese camino llevo a
una fuerte sobrevaluacién cambiaria, desequilibric de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, fuerte descenso en los niveles de inversién, bajas tasas de
crecimiento del PIB y mayor concentracién de la riqueza.

5.- De la misma manera que en el pasado se llegd ha hablar de Manue! Espinoza
Yglesias y de Agustin F. Legorreta como ministros paralelos de Hacienda, en el
régimen salinista se podria citar a Roberto Hernandez (BANAMEX-ACCIVAL) y a
Carlos Slim Helu (INBURSA) como los hombres que influyeron en ia politica
econdmiza nacional, ademas de jos grandes administradores de los portafolios de
inversion internacionales que inundaron la region latinoamericana y que
posteriomente ia desestabilizaron ante su salida.

En conclusiéon, |la eventual apertura de nuevos bancos debié propiciar el
cambio radical del esquema hasta hoy imperante para avanzar hacia una banca
que contribuyera a financiar el desarrollo econémico de México, por medio de una
estructura de mercado competitiva, sin embargo este objetivo fue ampliamente
desplazado con la conformacién de una estructura oligopoélica que no promovié
una disminucidén de los margenes financieros y de la eficiencia de los
intermediarios lo cual como veremos mas adelante, tampoco se logré con la
participacién accionaria de IF extranjeros en los nacionales, ni con la puesta en
operacion en nuestro territorio de Filiales de {F extranjeros.

P L] L] XT

3.3.1. MEDIANTE LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE LA IED EN LOS IF
NACIONALES (ACCIONES SERIE “L")
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ta IED en el sector financiero se enmarca en lo estipulado en la Ley de
IED; la cual la permite bajo la modalidad de “actividades sujetas a un porcentaje
maximo de inversién extranjera”. En este sentido, en el caso de los IF no
bancarios, la Ley de IED de 1993 (vigente) establece un maximo del 30%
permitido de 1ED en: Casas de Bolsa, Espec Bursatil Almacenes
Generales de Depdsito, Arrendadoras Fmanc:eras. Empresas de Factoraje
Financiero y Casas de Cambio. Y del 49% en el caso de las Aseguradoras y
Afianzadoras. Esto esta de acuerdo con las Reformas a las leyes que rigen a los
IF sefialados anteriormente, que datan de! Paquete Financiero de diciembre de
1993 (ver capitulo anterior) y que aseguran su posesién en manos de
inversionistas nacionales.

No asl en materia bancaria, cuya situacidén merece un andlisis mas
detallado. ya que lo que en un principio comenzd con permitir la participacion
minoritaria mediante “alianzas estratégicas™ que, se decia en el discurso oficial,
facilitaran e! acceso a nuevas tecnologlias, sistemas, instrumentos y servicios,
termind en un proceso abierto de Fusidén de algunos bancos nacionales por parte
de IF extranjeros que superaron con esa estrategia, las limitaciones de acceso al
mercado nacional impuestas en las negociaciones del TLCAN que se analizan
mas adelante, al pasar paulatinamente, a tener la mayoria accionaria, que las
reformas legales permitieron ante la creciente necesidad de capital que los bancos
nacionales requirieron con posterioridad a 1994 para enfrentar sus obligaciones
financieras?.

E. efecto, las “irbnicamente™ llamadas acciones “neutras”, de la serie “L",
que permiten la participacion de personas morales extranjeras (IF extranjeros),
fueron pasando del 30% del capital ordinario (reformas de junio de 1992), hasta
llegar al 40% (reformas del 15 de febrero de 19985), siendo que ya antes se habla
establecido que con la posesidon del 30% de las acciones se detentaria el control
de los bancos nacionales (reformas de diciembre de 1893). Lo importante de este
tipo de acciones es que si bien no permiten la participacidon en los planes de
operacion de los bancos, si otorga a sus poseedores, ademas de tos derechos
patrimoniales (participacién de los dividendos), el derecho a voto en los asuntos
relativos a cambio de objeto de la institucion, fusion, escision, disolucion,
transformacion, liquidacion y cancelacién de su inscripciédn en cualquier bolsa de
valores del mundo. Siendo el relativo a la Fusion, et que les interesaba a los IF
extranjeros que las adquirieron estratégicamente.

2 A mancra de ilustracion de esia tendencia, cabe sefialar que en Chile existlan en 1974 cuarenta y dos instituciones de
crédito, de las cudles una de ellas cra extranjera. Con la apcrtura de su SF crecicron a 48 cn 1978 y a 63 en 1981, pero por
problemas de altas tasas de interés reales y de cartcra vencida se redujeron 3 42 cn 1987, s6lo que de esas 42, 22 ya
pertenecian a exlnnjcms Fuente: Ortega, Rosa Ma_ y Villegas, Eduardo. “Evolucidn Reciente del Sistema Financicro

Aexicano”, en: La Jpdustria v las Finanzas en el México Actual” (Serie de Investigacion #1434 UAM-1, 1995, p. 43.).
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A efecto de ilustracién, sirvan los casos de Probursa que irénicamente fue
el primer banco privatizado y también el primero en iniciar la “extranjerizacion” del
sisterna bancario nacional, al convertirse en el primer banco mexicano
“subsidiario”™ de un IF extranjero, al concretarse el aumento de participacion en su
capital de 20 a 51% de parte de Banco Bilbao Vizcaya (BBV)® y posteriormente los
casos de Santander con Banco Mexicano (que del 25, pasé al control del 40%),
inveriat con Nueva Escocia, Bancomer con el Banco de Montreal y Serfin que
tiene presencia accionaria de Royal Bank Canada, de GE Capital y de J.P.

Morgan (del 20% para este Uitimo), ambos de EUA.

3.3.2. MEDIANTE EL ESTABLECIMIENTO DE FILIALES O SUBSIDIARIAS DE
IF EXTRANJEROS EN TERRITORIO MEXICANO; EN EL CONTEXTO DE LO
NEGOCIADO EN EL CAPITULO XIV DEL TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE
AMERICA DEL NORTE (TLCAN), REFERENTE A SERVICIOS FINANCIEROS.

E! antecedente de la participacion directa en nuestro territorio de bancos
extranjeros se remonta a la Revolucién Mexicana, cuando la mayoria de los IF
extranjeros entonces en el pais, salieron de él, a excepcidén del Citibank, que seria
el Gnico que permaneceria desde entonces. Otra forma de participacion de la
banca extranjera consistia en la apertura de “oficinas de representacion”, las
cuales tienen facultades muy limitadas; ya que uUnicamente pueden otorgar
créditos domiciliados en el extranjero, de manera que no pueden intermediar
recursos internamente. Finalmente, como Uultimo antecedente, tenemos el
establecimiento permitido por Ley, de las llamadas sucursales “off shore”, de
instituciones bancarias extranjeras en México, que sélo podian captar recursos de
ciudadanos del pais de origen, pero que en realidad no tuvieron mayor
trascendencia.

En cuanto al establecimiento de IF extranjeros, se senald oficiaimente que
no seria multilateral o extensivo a IF de cualquier pais, sino por medio de Tratados
o Acuerdos Internacionales y se reserva unicamente a IF de! exterior que presten
el mismo tipo de servicios en su pals de origen; aunque como veremos Mas
adelante, en el caso de IF de los EUA, su arribo al pals les permite, por el “trato
nacional” del que disfrutan, prestar servicios financieros que no les esta permitido
prestar o que no existen en su pais, no asf para los IF mexicanos que quisieran

de Crédito del 15 dc febrero de 1995,

3 Cabe senialar gue en los de las alaLey de
s¢ establece que todos los bancos i pueden co i

adquiridos mayoritariamente por IF que operen en Ia regidn del TLCAN. Por Io tanto. era indispensable que BBV
tuviera presencia en Norteamérica para poder ser aprobada su transaccion, lo cual se logré gracias a que con
anterioridad. cn €l verano de 1994. 1a institucion cred Ia entidad bancaria “Corporacién Internacional BBV con sede en

en Filiales de IF extranjeros al ser fusionados o

Puerto Rico, previendo por tanto las posibilidades que le habria el mismo TLCAN.
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operar en EUA, que se verian restringidos por barreras geograficas y de
especializacién que marcan sus leyes: Ley McFadden y Glass-Steagaill.

La caracteristica fundamental de la apertura financiera es que sera gradual,
mediante la aplicacion de cuotas de mercado individuales y de forma agregada,
aplicables durante el periodo de transicion. La Ley contempla que la apertura se
dara con paises o grupos de paises con los que México haya firmado un tratado
internacional. Esto significa que la prioridad la tienen los palses de América del
Norte (EUA y Canada) con los que México suscribié el Tratado de Libre Comercio
de Ameérica del Norte (TLCAN), asi como con los paises miembros de la OCDE.

Por tanto, el arribo de IF extranjeros esta enmarcado en el contexto de las
negociaciones del TLCAN, el cual lo contempla en su quinta parte, referente a
Inversién y Comercio de Servicios*, especificamente en el Capitulo XIV. El TLCAN
divide el comercio de servicios en dos grandes areas: 1) comercio transfronterizo
de servicios y 2) servicios financieros.

En efecto, respecto a éstos Ultimos, se cuidd que la apertura fuera gradual,
para proteger a este sector lo mas posible, dadas las evidentes “Asimetrias™
existentes en este sector en los tres paises miembros del TLCAN (Ver Cuadro
No. 1) y ante la posicion original de los EUA que era la de promover una apertura
inmediata del sector y bajo la figura de “sucursales”. Sin embargo, si bien se logro
el “gradualismo” en el Tratado por medio del establecimiento de cuotas de
mercado individuales y agregadas, en los hechos la crisis mexicana de 1994,
aceler6 la apertura como se ha ejemplificado lineas atrds con la tendencia actual
a la “extranjerizacion” del sistema bancario nacional con ios casos de BBV-

4 l:n tas cconomlas de América del Norte, los servicios representan mis de dos tercios del PIB regional ¥ 2 nivel mundial
una quinta parte del comercio 101l de bicnes y scrwcms no. factoriales. Ahom

blen. Ias negociaciones en materia de liberalizacion de los servicios (y servicios
en ¢l TLCAN, csitdn inmersas cn ¢} marco mas gencral de las ncgociaciones en torno de los servicios en la Ronda

Uruguny det GATT y cn cl anteccdente del ALC entre EUA y Canadd. Informacion sobre el primer punto se puede
“Las Negociaciones en torno de los Servicios en la Ronda

en: hlllen De y F Carner.
Uruguay®, gochm Exteriar, nOw mhr: de 1994, pp. 962-977 ¥ del segundo en: Asociscién Mexicuna de

Bancos. i on del Sistema Banc . en: Ef Mereado de Valores. No. 22. noviembre 15 de 1991, pp. 16-23 y
en: D-noche, James L. E Isaiah A. Litvak Los Bancos Canadienscs. el ALC v el TLC: estrategias de competencia y

en: Ci io Exterior, Vol. 44, No. |, encro de 1994, pp 28-71

pe
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CUADRD No. 1:
ASIMETRIAS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN EL. TLCAN ¢/

INTERMEDIARIO MEXICO ESTADOS CANADA
UNIDOS
Numero de Bancos 18 na
Concentracién (5 mayores) 80% 90%
Productividad:
a) Gastos de Operacién / Activo Total 3% 1.30%
b) Activo Total 7 Personal Ocupado 0.30% nd
[Rentabilidad: .
a) Utilidad antes imptos. / Capital Contable 8 80% 10 60%
b) Captacion Bancaria / PIB (1986-1989) 28% 55%
<) Financtamiento a P18 (1986-1989) 29% 58%
R W v < N T | ERRV TN
Numero de Casas de Bolsa 25 120
Tipo de Mercado i
[Numero de Emisoras 202 1,036
Vator de Mercado a PIB 16% 50%
T T T R g e AT | STy S
Numero de Arrendadoras a1 nd
Cartera Promedio (Miliones cde USD) 45 nd
T N | R |
[Numero de Almacenadoras 40 nd
C. i de m2) L 166 nd

NOTAS: *f El periodo de referencia es al cierre de 1992
FUENTE: Operadora de Bolsa, Direccion de Analsis.
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Probursa, Santander-Mexicano y otros similares de Fusién de bancos locales a IF
extranjeros.

Es asi, que en el TLCAN se otorga el derecho a que las instituciones
bancarias, de valores y de seguros de EUA y Canada establezcan en nuestro
territorio Subsidiarias o Filiales®, conforme a los principios de:

3.3.2.1. TRATO NACIONAL Y “NACION MAS FAVORECIDA”

Esto significa que cada pals signatario garantiza un tratamiento no
discriminatorioc a subsidiarias de los otros paises firmantes, tanto a las
instituciones nacionales cuanto a las de cualquier otro pais que se encuentre
operando previamente en territorio de cuaiquiera de los tres paises miembros. E!
problema aquil es que mientras en México se ha avanzado hacia un esquema de
universalizacion en la prestacién de servicios y sin limitaciones geogrtﬁcas. en
EUA subsiste la reglamen(accbn heredada de la crisis de 1928, que impone un
esquema de intermedi da y de cardcter {focal, cuando mucho
estatal. Por lo que el boneﬁcm os para los IF de EUA, dado el marco regulatorio
mas restrictivo de este pais, que lo hace en los hechos proteccionista (Ver
Cuadro No. 2).

3.3.2.2. RESERVA CAUTELAR

Esta permite a cada pais emitir las normas de regulacion que juzgue
convenientes, es decir que cada pais disfruta de la determinacion independiente y
libre en la elaboracién de sus reglamentos en materia financiera (Ver Cuadro No.
2).

3.3.2.3. LIBERALIZACION PROGRESIVA

Lo cual implica asegurar el trénsito gradual hacia un sistema financiero
abierto en América del Norte. Esto como veremos, protegia en un primer momento
a los IF nacionales, para que pudieran tener un plazo de adaptacién ante las
supuestas nuevas condiciones de mayor competencia que implicarian el arribo de
IF extranjeros; sin embargo el gradualismo que bl el Tr do fue lerado

en los hechos ante los problemas de faita de capital de las instituciones

5 La distincién cntre las figuras dc “Filiales o . vs. es ya que ¢n el caso de las
su labor de (de y i sélo podrk realizarie con los recursos

ios y i en el i i que en ¢l caso de las segundas, podrian entrar al

i con los de su matriz en su pals de origen, lo cual tendria serias implicaciones de

control io y de evi ia desleal por el mayor de que jan ¥ que hacen
evidentes tas asimetrias de tamano, tecnologia y eficicncia de los IF de los EUA princi en paracién con

los nacionales.
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Banca extranjera

de subsidiarias.
B) Banco con filales, excepto
casas de bolss, asoguragoras
y aflanzadoras. Se limita el
vinculo industrial y comercio,

Puede operar sdlo con no
residentes. Limite de 30% de
participacion maxima.

A) Grupo financiero: razén
capitalactivo = 6%.

8) Banco con filiales, se
deduce del capital su
participacion en otras
empresas.

través de subsidiarias,
excepto seguros. Limites ai
vinculo con industria y
comercio.

A} A travée da subsidiatias
100%

[Concepto México Canada . Estados Unidos
{propuesta)
Pueumm Sin limite previa Autorizecion previa & Se aprueta is expansion
autorizacién. bancos extranjeros, nacionat en los estados
donde se permite.
fEstructura A} Grupo = real directa por Grupo financie
B) Banco con filiales. un banco y/o a través de
subsidiarias.
de A) Grupo iefo a través directa y/o a Se extienden las actividsces

de |a banca & sequros, casa:
de boisa, etc., & través de la
sliminacién de la Loy Gla:
Steagal.

Se permite Ia panicipacien en
industria y comercio.

A) Banco estatal
timitad;

°
participacion maxima del
25% en bancos

Bancos nacionales:

B8) TLC EUA-Canada: 38
etimina ol imite del 25% pars
estadounidenses.

Acuerdos de Basilea, razén
capita! activos
panderados = 8

Secretaria da Hacienda y
Crédito Pablico.
Supervisién: Comisidn

Oficina
det de

en

manos de nacionales.

B) Se autoriza a todos los

bancos el corretaje y

luscﬂpden de valores
espaldados por el gobisrno

un-alenu.

Acuerdo de Basilea

Reserva Federal para bancos

Instituciones Financieras para
operaciones directas.

y Banco de
Mexico.

para
subskiiadas qua sean casas
de bolsa

ysus
Agencia Federal Bancaria
(Departamento de! Tesoro)
para bancos nacionales y sus
tenedoras.

Creana Pubico y del Institute of Intarmnatonal Bankers.

Banameox. Con GAloR Gal Deparament el TH3010 6 EUA, Secretaria de HAGKNGA ¥
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nacionales que llevo a las autoridades a permitir una entrada mas acelerada de
los IF extranjeros, principalmente bancarios.

3.3.2.4. RESERVA NACIONAL

Que significa que se excluyen del Tratado las actividades refacionadas con
ia politica monetaria y cambiaria de cada pais miembro; las de su banca de
desarrollo y sistema de seguridad social, asi como las operaciones con recursos
gubernamentales que no se realicen por IF que las operaciones con recursos
gubemamentales que no se realicen por IF que compitan entre si. Cabe seftalar
en este sentido, que a raiz del cuestionamiento al manejo de la politica monetaria
y cambiaria que condujo a la devaluacién del peso y a la crisis financiera posterior
en 1994, en EUA se dejaron oir voces que presionaron en el sentido de imponer
en nuestro pais un Consejo Monetario, que “amarraria” a la economia nacional at
ddélar americano a fin de terminar con las crisis financieras recurrentes; si bien no
hubo mayor impacto, si @s un factor a considerar el que a la integracién financiera
le preceda o acompafie una integracién monetaria, lo cual es un campo de
investigacion interesante, aunque no sera tratado aquf.

Con base en o anterior, se pactaron acuerdos relativos sobre
liberalizacion gradual del SFM con limites o cuotas de participacién individuales y
agregados, asi como de posibles salvaguardas (Ver Cuadro No. 3),

sobresaliendo los siguientes:

E! sector financiero mexicano inici6 1994 abriendo el 8% del mercado
bancario y el 10% del mercado bursdtii a norteamericanos y canadienses
interesados en operar aqui. Ya que a partir del 1° de enero cobré vigencia la
primera de las 3 fases de apertura que negociaron para sus sectores financieros
Meéxico, EU y Canada dentro del TLC. La apertura total llevara 10 afnos y 13 si
Meéxico llegara a aplicar las salvaguardas a las que tiene derecho.

En el proceso, México acepté mayor apertura en los intermediarios
financieras no bancarios. A cambio, segan argumentd el propio gobierno, se logro

una apertura mas o menos lenta para la banca, como respuesta de las
autoridades al reciente proceso de reprivatizacion de esas instituciones (Ver

Cuadro No. 3).

la
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o s C: on o) TLCAN,
en el 14, cor a tos Serviclos Financierce.
intermediario Tipo de Establecimiento Limites de Participacién Limites de Participacion
Maxima Agregada sn Méxima individusl on
ot
eriodo de trarveicién Perlodo de transicion
{firma hasta el ano 2000) (firma heeta o sho 2000)
@ance Comercial Empresas Fitisles 815% 1.8%
Cases de Solss Emprosas Fillales 10-20% %
|Aseguradores a A.-gulldnvnl asaci con Sin limite Sin limita
mpresas mexicanas estarin
un incremento gra-
Gua de panticipacion accions-
ris @n:
1994: 30%
1998: 51%
2000: 100%
) Las Aseguradoras de Estado: 6-12% on 1999, .5% an 1999,
Unidos y Canada podrén eata este fimits sa eiimina on el este limite s slimine en el
biecer filiales. 810 2000. .
c) Las Aseguradoras ge Estados Sin limite Sin limite
Unidos y Canada qua estén a
Ia fecha asociadas con empre-
s mexicanas podran incre-
mentar su panicipacién accio-
naria hasta e) 100% de cichas
compafias a partir gel 10. de
enero ds 1996.
d) Las Sociedades de Servicios Sin timite Sin Uimite
Auxiiisres de intermediacién
Seguros podran establecar filia
les a la entrada en vigor del
TLCAN (en 1594).
Factoraje Empresas Filales 10-20% Sin nmite
arrendadoras Empresas Finales 10.20% Sin limite
Almacenadoms Emprasas Fitiates Sin timie Sin limite
Afianzadorse Empresas Filiales Sin imite Sin Umite
Casas de Camblo Empresas Filales Sin limite Sin limite
Socledades Controladoras de Empresas Fuates Sin limie Sin limite

3ocledades de Inversidn

No

fiiales que presten ser-

Bancarias

Vicios da Crédito al consumo. Cré-
dito comarcial, préstamcs hipote-
carios o servicios de tar;etas da
credito, en trminas no menos fa-
vorabies 8 los que disfruten las
Instituciones mexicanas.

Los activos agregados no
podran exceder el 3% da 1a
suma de los activos agregados
de los bancos, mas aquelios
de las ampresss financieras
do objeto limita-

do (sofates).

Fuante: Garndo, Celso y Pefaioza Weto, Tomas

actuai)”. México: 1998, Edit. Grijalbo-UAM-A, £p. 146-147,

TAROITG y Sialema Financiers Mexicand (Diagnasins 08 18 prodiematca
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3.3.3. APERTURA A BANCOS

En México, la fase inicial de apertura durara 6 afios, de 1994 (comenzando
con el 8% del mercado como cuota agregada Iinicial) al ano 2,000, y los
inversionistas norteamericanos y canadienses no podran acceder a mas de 15%
del mercado nacional crediticio. Primera restriccidn: ninguna institucién de crédito
extranjero podra tener de forma individual mas del 1.5% del mercado mexicano
total durante este lapso®.

Segunda fase: es mas corta, durara 4 afnos (del afio 2001 al 2004) y el
porcentaje de mercado al que pueden acceder las instituciones de crédito de EU y
Canad4 pasara del 15% al 25%. El tope individual también se modifica de 1.5% se
ubicara en 4%.

La tercera fase la constituye una salvaguarda. En la que el gobierno
mexicano tiene derecho a frenar la entrada de inversion extranjera en bancos
mexicanos si estan rebasando el 25% acordado y esto representa riesgos para el
sistema crediticio nacional. Como ya se menciono, México no aceptd la figura de
sucursal para entrar al pais, sélo habra filiales, esto significa que cada instituciéon
de crédito que venga a establecerse a México tendra que cumplir con las reglas
de constitucién y operacién que exijan el Banco de México y la SHCP. Cada
intermediario que opere aqui sera independiente al de su pais de origen, esto es,
no estara respaldado por los activos o capital social de la matriz.

3.3.4. APERTURA A CASAS DE BOLSA

Respecto a l!las casas de bolsa hubo mayor flexibilidad. Los
norteamericanos y canadienses podran penetrar hasta el 20% del mercado
bursatil mexicano, entre 1994 y el anto 2000, comenzando con el 10% al que tiene

derecho con la entrada en vigor del TLC, el 1° de enero.
Sin embargo, ninguna casa de bolsa extranjera podra tener de forma
individua! mas del 4% del mercado en esta primera etapa.

En la segunda etapa, que se instrumentara entre el afto 2001 y el 2004,
permitird a intermediarios bursétiles de EU y Canada entrar hasta el 30% del

6 Estas cuotas estdn relacionadas con ¢l capital total de los bancos nacionales gue, al cierre de 1994, sumaban mas de 50,
mil millones de nucvos pesos. Esto significa que ¢l 8%, que es la cuota inicial permitida de forma agregadn a los
bancos extranjeros, equivalla a 4 mil millones de nuevos pesos. De lo que resulta que pueden incorporarse 66 bancos
extranjeros con ¢l capital minimo de 20 millones de détares o 33 bancos con e} doble de! capital minimo, es decir, 40
millones de délares, que es mas o0 menos ¢l capital con ¢} que han iniciado operaciones los bancos nacionales; ya que
casi todos los nucvos bancos autorizados han iniciado operaciones con un capital del orden de los 40 millones de

délares.
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mercado mexicano. En la tercera etapa de apertura, encontramos una
salvaguarda por 3 afos.

3.3.5. APERTURA A ASEGURADORAS

En el caso de las aseguradoras se podra establecer sociedades de
conversion con mexicanos, aumentando su participacién accionaria de 30% en
1994, al 51% en 1998 y al 100% en el ano 2000. Estas comparias no estaran
sujetas a limites de participaciébn de mercado. Mas aun, las companias
aseguradoras que ya estan asociadas hoy con mexicanos podran tener 100% de
las acciones de una aseguradora en México en 1996.

Por su parte, las subsidiarias -aseguradoras extranjeras interesadas en
México, pero sin fines de aseguracidon- podran venir, pero respetando un tope de
participacion individual de mercado del 1.5%.

Finalmente, como se observa del Cuadro anterior, la apertura financiera se
extendid también a las Arrendadoras Financieras, las Empresas de Factoraje
Financiero y las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES),
sujetandolas a topes analogos a los de las Casas de Bolsa.

Ahora bien, la posibilidad de que IF nacionales se establezcan en EUA o
Canada quedd acordado de la siguiente forra: Canada exime a los bancos
naciona‘'as de la participacién maxima de 25% en el capital de un banco
canadiense y de los limites existentes a la participacion extranjera en los activos
bancarios. Este régimen es similar al acordado bilateralmente entre EUA y
Canada, producto de su Acuerdo Bilateral de Libre Comercio. Estados Unidos por
su parte, otorgs una extension de cinco afios de la legislacion que hoy afecta a los
Grupos Financieros Mexicanos con presencia bursatii y ambas naciones se
comprometieron a aumentar la transparencia y reducir la discrecionalidad de las
decisiones adoptadas por sus autoridades estatales o provinciales. Como se
puede apreciar las mayores ventajas de operacién las otorga México, al contar
con una desregulacion previa de su SFM, que |lo coloca en condiciones de mayor
flexibilidad normativa que ias que otorgan sus socios comerciales.

Por ultimo, se contempla en materia financiera el establecimiento de un
mecanismo para realizar consultas sobre cuestiones especializadas de caracter
financiero y otro especifico de conciliacién, contemplado en el mecanismo general
de solucién de controversias del Tratado.

Por otra parte, en la practica el arribo de los IF extranjeros requirié algunas
adecuaciones legales; ya que a partir de la entrada en vigor del TLCAN el primero
de enero de 1994, se expidieron el 21 de abrill de 1994 en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF), por conducto de la SHCP, las “Raglas para el
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Establecimiento de Filiales de I i Fi ieras del Exterior'”, que
contenian las disposiciones para su entrada al pals. las cu-los incluyen también,
Ia manera de calicular ias cuotas individuales y agregadas de su participaciéon de
mercado y ias fechas en que la SHCP las dara a conocer cada afio, asi como la
creacién del “Comité de Apertura Financiera”, e! cual tuvo como funcién
principal proponer a las #reas competentes o para aprobacién superior los

criterios apli ! a: 1) E blecimiento y operacién de las Filiales de IF del
exterior; 2) La ldqumicién da ia mayoria de las acciones representativas del
capital social de IF y dad Contr o del capital minimo fijo

traténdose de sociedades inversion y 3) La IED ml;'lorltana en IF y Sociedades
Controladoras nacionales.

Las presentes reglas entraron en vigor al dia siguiente de su publicacién en
el DOF y a partir de entonces y hasta el 31 de julioc de 1994 ia SHCP recibla 102
solicitudes, ias cuales incluyeron: 11 solicitudes para blecer Sacit
Controladoras (Grupos Financieros), 20 para banca muitiple, 17 para Casas de
Bolsa, 13 para Aseguradoras, 17 SOFOLES, 12 para AF, 4 para EFF, una para
CC y 8 Sociedades de Inversion (Ver Cuadros No. 4, 8 y §).

Posteriormente, la SHCP dio a conocer el dia 17 de octubre de 1994, ia
autorizacion para que operen en el palis 52 Filiales de IF del exterior®, las cuales
corresponden a 47 IF (18 bancos, 12 Aseguradoras, 16 CB y una AFF) y 5 Grupos
Financieros (Ver Cuadros 7 y 8).

Las inversiones que estas autorizaciones implican se encuentran dentro de
los limites de penetracién de mercado, que fueron establecidos en el TLCAN. Por
lo que toca a los bancos, dichas inversiones representan el 6.25% del capital total
dei sistema bancario, mientras que en el Tratado se establece que el limite
maximo para 1994 no debia exceder del 8%; en materia de CB se alcanzé el
limite establecido de 10% de capital del sistema y por lo que toca a las
Aseguradoras, e! requerimiento bruto de solvencia alcanzé también el limite
establecido en operaciones de vida, accidentes y enfermedades, mientras que en
la operacién de dafios alcanzé el 3.29% del sistema.

7Un de estas di: 3¢ puede en. £ Mereado dg Valores, No. 6, junio de 1994, pp. 37-46.
8 [nformacion de Is SHCP, leﬁl-ll que el pi i para la de Filiales abarcé dos etapas: duranie la
se analiz6 la viabilidad del proyccto, asi como la solidcz

primera, con base en 1a y
de Ia matriz y en stencion a ello la Secretaria emite, en su caso, una opinién ouna

dependiendo del tipo de IF, pars que proceda a organizario. En la segunda ctapa. s¢ verifica Ia materializacion del
proyecto, es decir, se comprucba que cuente con ¢l capital, el personal y la infracstructura flsica que Je permita prestar
los scrvicios financieros a que se refiere su autorizacion en caso de que asf ocurra. con 1o que concluye €l proceso
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CUADRO No. &:

GRLPO INSTITUCIONES casas WSTIRICIONES SOCEDADES
FIRANCIERQ bE 3 0E FINCERASDE  FINANCERAS -3 . 3
(Soc. Controtadora}  BANCA MULTIPLE. BOLSA SEGUROS  0BJETOLMITADO FACTORAJE FNEZAY
| con : : : :
Chemical Bank N +
L : .
Santander + +
Moman Stanley + .
I Group . B
e 2 .
Caterpitlar + + .
Chryster 2 + .
Ford Credit 2 . .
Assockates 2 + .
KOTA uSMEPN!MIHMHWMMH&MGHWhl il o patr

FUENTE [wwmmmu Elmﬂvﬁu No. 9, Sepberixe de 1994, pp. 34-%
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CUADRO Wo. 7:
INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL EXTERIOR APROBADAS POR LA SHCP PARA EL ESTABLECRENTO DE FILIALES £N MEXICO */
PAIS SOCIEDADES INSTITUCIONES CASAS INSTITUCIONES  ANRENDADORAS
0E CONTROLADORAS DE -3 DE FINANCERAS
ORIGEN (Grepo Financiero) BANCA MULTIPLE BOLSA SEGUROS
ESTADOS Citbank [American Express Bankers Trust [Amencan Bankers ). A
UNIDOS § P Morgan Bank cf Boston Goldman Sachs  |Refiance Ins. Group  [Finac. SA.
Chemica! Bank [Chase Manhattan Bank Merril Lynch American Scandia L
Chemical Bank Chemical Bank Trans Ocean H.C.
Citbank .P. Morgan [Alianz of America
Fust Chicago Lehman Brothers  {Combined |. C. of A
1P Morgan Bear Steams Windsor Insurance
Republic National Bank of NY {Cilibank
Hatioe Bank Morgan Staniey
Bank of America
[CANADA
UROPA [Santander JABN AMRO Bank Baring Brothers  |Ing. Insurance
ing. Group Banco de Santander DeutscheBank  [2urich (Daios)
Banque Nationale de Paris  [ing. Capital Holdings [Zurich (Vida)
ing. Capital Holdings Indosuez Morgan S.
Societe Generale Santandet
Dresdner Bank Swiss Bank
Capel Inc.
PN [Bank of Tokio fTokio Marine
Fuji Bank Pioneer Financial S.
TOTAL § 18 1 12 1

NOTA: */ Esta informacidn fue dada a conocer por la SHCP ¢ dis 17 de octubre de 1934.
FUENTE: Elaboracién propia con datos de: E Mescada de Valores, No. 9, Septiembre de 1994, pp. 34-36
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CUADRO No. 8:

hiva

[ISTITUCIONES FINANCIERAS DEL EXTERIOR QUE HAN SIDO APROBADAS PARA EL ESTABLECMENTO DE FILIALES EN MEXICO */

PAIS SOCIEDADES INSTITUCIONES CASAS INSTITUCIONES . ARRENDADORAS  TOTAL
DE CONTROLADORAS DE DE DE FINANCIERAS POR
CRIGEN {Grupo Financiero) BANCA MULTIPLE BOLSA SEGUROS PAIS
ESTADOS k) 10 9 7 1 30
__Unibos
CANADA 0 0 0 0 0
EUROPA 2 § 7 3 1§
ASIA 0 2 0 2 4
TOTAL
POR 5 18 1 12 1 52
INTERMEDIARIO

NOTA: */ Esta informacién fue dada a conocer por |2 SHCP el dla 17 de octubre de 1994,
FUENTE: Elaboraci6n propia con datos de: i Mercado de Valores, No. 9, Septiembre de 1994, pp. 34-36

413
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PIT,

Desde fines de la década de los afos 80's México se une al grupo de
paises de A.L. que se transforman en receptores de importantes flujos de capital
los cuales se constituyen en el elemento basico del financiamiento externo de sus
economias, dada su incapacidad estructural de generar los recursos internos
(ahorro interno) suficientes para financiar sus crecientes déficits (también
estructurales) de Cuenta Corriente, agravados por la adopcién de politicas de
ajuste basadas en el anclaje del tipo de cambio, que sobrevaluaron su moneda,
con los efectos perversos en el sector externo arriba sefialados y que estan en el
centro de la Crisis Financiera de 1994, al ser recursos sumamente volatiles, ante
cualquier cambio de las expectativas.

Ahora bien, conviene hacer un poco de historia sobre el origen, forma y
dimension, asi como las consecuencias o peligro de la dependencia en los
movimientos de capital en el financiamiento externo de las economias.

3.4.1. ORIGEN

La aceleracién de los movimientos internacionales de capitales a nivel
mundial, tiene como fuentes principales que le dan origen, a las siguientes: 1a
acumulaciéon de grandes excedentes financieros liquidos ; la liberalizaciéon
genera.zada de los controles cambiarios al capital y el impacto de la revoluciéon

tecnoldgica de la informatica y las comunicaciones que le da base o sustento
material.

Es asi que en las dos décadas de gran crecimiento econdmico de ia
economia mundial que precedieron a la segunda guerra mundial®, se acumularon
cuantiosos excedentes financieros y se comenzaron a desarrollar jos mercados de
capital de las principales urbes financieras (Londres'®, Nueva York, Japon, etc.).

9 La imi i del periodo posl:ncr a la scgunda guerra mundml se ponen de
con lu cifras si tasas medias de 5%, una
del commiﬂ intemacional del orden del 2%y tasas de mﬂnclén mfzrlores a) 2-3% anuales y con ciclos econdmicos
" por i dei il

10 Al respecto ca.he semlu que desde comienzos de los afios setenta venian iend
no sslo p fiscales, sino P de capital i y sin
control de las i i Entre éstos los
Hamados “curomercados™. La leyenda cuenta que éstos nacicron en Londres del ingenio de blnquefos de ta City. para
“lavar” divisas Estos que por la rithnica de ¥y buen
nejo, - i i de otros palses, porque ofrecian un mayor interés ¥ porque no cxigian
i ni apli ibn de pasivos v activos. Todas estas a atracr 3
tos fondos p de muchos origencs y lugares. de inversores y de IF, cntre cllos. de los prandes

bancos estadounidenses. A partir de alli, desde mediados de Jos aflos setenta, comenzd un perfodo de inestabilidad y
turbulencia financiera promovida por 10s bancos transnacionales.
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Surgieron mercados financieros internacionales libres de regulacién y control. Se
debilitaron primero y se derrumbaron después los muros de control establecidos
en Bretton Woods para mantener un cierto orden monetario internacional
regulado. Los desequilibrios de pagos o cuentas corrientes se acentuaron y
tomaron la forma de “Shock™ con la multiplicacion de los precios del petroleo.
Coincidieron asi importantes cambios institucionales en los mercados financieros
internacionales con masas cada vez mayores de recursos liquidos para
intermediar. Al mismo tiempo ia economia mundial entré en un periodo de alta
volatilidad de los dos principales precios del dinero internacional: las tasas de
interés y los tipos de cambio.

Para que este explosivo aumento de los fondos de circulacion internacional
cada vez mas libre llegara a constituir una verdadera revolucion sélo faltaba un
ingrediente tecnoldogico. Este aparecid simultaneamente con el gran salto de la
informatica y las comunicaciones. Esos fondos pudieron ya circular globalmente
en su forma mas abstracta (asientos contables) y en tiempo real a traveés de los
satélites que unen los mercados financieros mundiales las 24 horas del dia.

Junto con todos los fendmenos anteriores se fue produciendo en el mundo
una gradual desregulacion de las cuentas de capital que controlaban los
movimientos de divisas a través de las fronteras. No fue éste un movimiento
instantaneo y masivo, pero hoy dia la liberalizacion de los movimientos de
capitales (divisas, acciones, bonos, productos derivados) es practicamente
completa; al punto que en 1989, por ejemplo, la tasa de crecimiento de la emision
internacional de bonos fue del 12.64% con respecto a 1988, mientras que la del
comercio internacional (en volumen) lo hizo al 6.4% y el producto mundial tan sélo
creci®d en 3.4%:; mientras que para 1993, estas tasas de crecimiento de la emision
de bonos internacionales fue todavia mas explosiva, ya que crecié en un 44.14%
con respecto a 1992, mientras que las del comercio internacional y el producto
mundial fueron lo hicieron al 4.0% y 2.3% respectivamente (Ver Cuadro No. 9).

3.4.2. FORMA Y DIMENSION

Al caracterizar a grandes rasgos las formas y dimension de los actuales
movimientos internacionales de capital, lo que primero llama la atencién es que,
en un par de décadas el movimiento de capitales a través de las fronteras se
extiende crecientemente mas alld del comercio internacional, de las inversiones
extranjeras directas y de los tradicionales depositos y préstamos bancarios (Ver
Cuadro No. 10). Hoy dia los mercados de capitales nacionales e internacionales,
abarcan una basta gama de distintos activos financieros. Analiticamente éstos
pueden dividirse en cinceo grandes grupos: operaciones ligadas al comercio,
inversiones extranjeras directas, préstamos bancarios tradicionales, inversiones
de carteras y otros.



CUADRO No. 9:
INDICADORES DEL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
{Tasas de Crecimiento)

cﬂdilo Bancario Intgmgcloml' ' .

Emisin Internacionalde Bonos 06 412 B R MM S

Thyoa t

Nota: */ estimado.
Fuente: Estay R., Jaime E. “El Entorno Internacional y las Refaciones Externas de la Economia Mexicana”. Ponencia para el Xi Se-

- minario de Economia Mexicana: La Transicién hacia el siglo XXI; Problemas, Perspectivas y Alternativas. IEC-UNAM, 1995,

=338
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CUADRO No. 10:
EMISIONES DE BONOS Y DE CREDITOS BANCARIOS EN EL
MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES: 1982-1994.
(Miles de Millones de DSlares y Variacion %))

T TBONOS T
‘INTERNACIONALES

333.7
481.0

2177 548 ) -59.9

Fuente: Estay R., Jaime E. "E! Entorno 1 it ylasF i Externas de /a Economia
Mexicana”. Ponencia para el "Xl Seminario de Economia Mexicana: La Transicién hacia
el siglo XXI; Problemas, Perspectivas y Alternativas”. IEc-UNAM, 1995,
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3.4.3. CONSECUENCIAS

Estas tienen que ver con el financiamiento de las brechas de cuenta

corriente y de ahorro-inversion de las economias receptoras de estos flujos de
capital.

Ahora bien, |la teoria convencional considera que !a interconexién de los
mercados de capital genera ganancias de eficiencia, porque facilita la transmision
del ahorro hacia la inversibn mas rentable y productiva. Pero en la practica la
transformacion estructural de los mercados financieros internacionales, que sin
duda facilita 1a circulacion de los ahorros, ha resultado una fuente adiciona! de
incertidumbre, sobre los vinculos entre los mercados financieros internacionales
interconectados las 24 horas de dia. como también sobre sus efectos en las
politicas monetarias y fiscales de las economias receptoras de ellos.

Estas consecuencias de la movilidad internacional de capitales se dan de
manera distinta segun los paises tengan posicibn hegemonica o subordinada en
la economia internacional. Asi Estados Unidos, por ejemplo. ha podido financiar
con recursos externos durante un extenso periodo -mas de diez afos- sus déficits
gemelos: fiscal y de cuenta corriente, absorbiendo Shocks endogenos y
exégenos. Como ejemplo de los primeros, tenemos la ola de desdrdenes
bancarios generalizados como los generados por la crisis de ia deuda, las carteras
incobraoles de las economias petroleras a comienzos de la década de los 80's y
la crisis inmobiliaria de fines de la misma década, con su secuela de quiebras en
instituciones financieras de ahorro y préstamo. Entre los Shocks exoégenos,

prevalecio en los ultimos lustros un clima de aita volatilidad de los tipos de cambio
y de las tasas de interés.

Del otro lado, tenemos el caso bastante conocido del efecto perjudicial de
los Shocks externos del alza de las tasas de interés real internacionales y de la
caida de los precios dei petréleo, que desencadenaron el problema de ia deuda
externa, cuyo epicentro fueron principaimente las economias latinoamericanas a
comienzos de la década de ios ochenta y que las obligd a realizar ajustes
recesivos de sus economias y promover politicas de Cambio Estructural que como

ya se ha mencionado fueron condicionadas por los Organismos Financieros
Internacionales (FMI, BM).

En efecto, en este periodo, caracterizado también por la abundancia de
ingresos de capital a la region, verificado durante la segunda mitad de la década
de los afios setenta y comienzos de los afos ochenta, la principal fuente de
financiamiento externo fue la banca comercial bajo la forma de créditos externos
tradicionales. La crisis de la deuda externa en A.L. a comienzos de los arios
ochenta, demostré en ese tiempo los peligros de un financiamiento externo
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sustentado en préstamos oficiales y de la banca transnacional con tasas de
interés variable.

Por el contrario, en los aflos noventa (90-94) éstos han sido sustituidos en
gran medida por otras modalidades de financiamiento externo, en particular por la
inversidon extranjera, tanto directa como de cartera (bonos, acciones y otros
valores), proceso en el cual las bolsas de valores de las economias “emergentes”
de la region, entre ellos México, se han convertido en importantes receptores"
ya que por ejemplo, en 1993 recibia aproximadamente un 22% del total de los
flujos de capital (de |IED y de Cartera) a los paises en desarrollo (Ver Cuadro No.
11) Sin embargo, sus efectos nocivos se dejaron sentir con la creciente
valorizacién del tipo de cambio real (sobrevaluacién cambiaria) y su efecto sobre
la evolucidn de las importaciones y exportaciones, con un fuerte aumento del
deéficit comercial. Asi ocurrié en los primeros afios del endeudamiento externo y
volvié a ocurrir con las nuevas modalidades de los flujos de capital que inundaron
las economias latinoamericanas desde fines de la década de los 80s hasta 1994.

E! problema radica en que cuando un pais financia el déficit de su cuenta
corriente con ingresos de capitales externos de corto plazo y especulativos; esta
expuesto a que una reduccion significativa de esos flujos (ante un cambio en las
expectativas) cause un ataque especulativo contra su moneda que desencadene
una crisis de balanza de pagos; maxime cuando el anclaje del tipo de cambio esta
en la base del programa de ajuste econémico (interno y externo).

De lo anterior la economia mexicana habria de ser el claro ejemplo de lo
que seria la primera crisis de esta nueva forma de internacionalizacion de los
capital que d bilizan las economias que abusan de esta forma de
financiamiento altamente volatil y de corto plazo; ya que por ejempio en 1989,
antes de la apertura de la cuenta de capital, la IED representaba el 90.50% de los
ingresos de capita! externo recibidos en el pals, situacién que contrasta con el
13.18% de IED y el 86.82% de la inversion de cartera en 1993 (ya en un entorno
de desregulacion y apertura del SFM), que representd un maximo histdérico de
cerca de 28,919 millones de dok {(Ver Cuad No. 12) que estaban
financiando el déficit de la cuenta corriente de ese afio y que para 1994, ya no fue
posibie financiar, ante la abrupta salida de capitales de ese afo, que represento
un decrecimiento del 71.69% con respecto al alcanzado en 1993 (Ver Cuadro No.
12): de lo cual trata el altimo capitulo de la presente Tesis.

11 En 1982 mas de 75% de los Nujos de capital a A.L. p i de fuentes pri estaba ituido por
de bancos comerciales; cn cambio en 1992 ta inversidn extranjera, directa y de cariera a Is region, representé cerca del

95°a de los flujos externos de capital recibidos.



CUADRO No. 11:
FLUJOS DE CAPITAL A PAISES EN DESARROLLO
Tasas Promedio del Periodo
(9094 en Miles de Millones de Ddlares

Tasa Promedio Periodo
1977-82 1983-89 1990-93 93.94 1930 1991 1992 1993 1994
1A todos fos Palses en Desarrollo:

[Total de Flujos de Capital Neto 38.1 97 819 -19.1 257 513 116 154.7 1252
Inversion Extranjera Directa neta 97 124 401 66 192 288 8 528 5.3
Inversion de Cartera neta 31 1 1424 304 6.2 25 391 883 617
Otros kYA a7 14 474 142 47 U5 136 72

\Asia:

[Total de Fiujos de Capital Neto 158 167 a2 19 256 50.7 382 n 734
Inversién Extranjera Directa neta 27 52 537 37 98 149 19.9 356 369
Inversidn de Cartera neta 06 14 4509 176 04 34 74 29 281
Otros 125 101 -83 -328 162 27 19 125 84

Hemisferio Oeste:

Total de Flujos de Capital Nelo 26.3 -166 51.5 -38.0 179 286 526 62.3 386
Inversitn Extranjera Directa nela 53 44 266 72 68 12 129 138 148
Inversidn de Cartera nela 16 -2 1126 454 56 167 273 538 294
Qtros 194 -198 -198.8 57 55 07 124 53 56

Otros:

Total de Flujos de Capital Neto 16 96 2764 350 37 136 19.9 203 132
Inversion Extranjera Directa neta 17 28 44 394 29 27 53 33 46
Inversién de Cartera neta 53 08 1197 £04 1 27 44 106 42

313 18 83 102 64 44
R TS A
. 109 25
Inversion Extranjera Directa neta 16 12 251 612 25 48
Inversign de Cartera neta 07 14 88 125 45 101
Olros 74 -22 496 -8200 39 76

Fuente: Schwartz, Moisés J. "Mercados de Capilales Intemacionales. Efecto de los Fiujos de Capital Externo Sobre fos Mercados Emergenles”.
Ponencia para el seminario: "Mercado de Valores: Desarrollo Econdmico, Integracién y Crisis”. Ciudad Universitaria, agosto de 1995,



CUADRO No, 12:
MEXICO: INVERSION EXTRANJERA RECIBIDA, 19691995,
{Incluye bonos gubernamentales).
Cifras en Millones de Délares y Porcentajes.

10797

Fuente:

Banco de México, Balanza de Pagos {revisadas)

Tomado del Informe de Gob. de EZPL, p. 69 Jun. 1994, Secof
Tomado de La Jomada, 16 de febrero, 1995, p. 47,

091
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4.1. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SFM

na vez que se han destacado las caracteristicas y alcance de los mas
recientes cambios en materia de Liberalizacion © Reforma Financiera en
México, en particular los referentes a la Desregulacion, Apertura e
implicitamente el de Innovacion del SFM, a continuacidn se avanzara en el
conocimiento de la Estructura y funcionamiento que estos cambios operaron en el

actual SFM; de ahi que la utilidad del presente capitulo sea la de contestar las
siguientes preguntas:

&L Como esta constituido?

4Qué actividades realiza cada uno de los Intermediarios Financieros
(IF) que lo conforma

&Cuantos iF lo componen??

Es asi que una vez hecha la conceptualizacién a nivel general de lo que es
y hace un Sistema Financiero, en el Primer capitulo de la presente Tesis; a
continuacion, se sefalara de que forma esta estructurado y se pasara revision a la
funcién que realiza cada uno de sus componentes o intermediarios en lo
particular;, atendiendo el orden que muestra el siguiente Organigrama del SFM,
elaborado para tal fin (Ver Diagrama No. 1) y que por conveniencia metodoldgica
los divide en intermediarios bancarios y no bancarios

Cabe senalar que otra forma de divisidon del SF muy comun, es la que
divide a los distintos IF en dos segmentos, dependiendo del plazo de los
instrumentos con que intermedie: el mercado de dinero, que maneja recursos a
corto plazo y el mercado de capitales, que maneja recursos a largo plazo.
También se suele clasificar a los IF segun el mercado en el que paricipan
denominandose “instituciones monetarias” a las que operan en el mercado de
dinero (como los bancos comerciales), e “instituciones no monetarias” a las que
operan en el mercado de capitales y que emiten pasivos no monetarios, como |os
bonos hipotecarios, pagarés y demas titulos denominados “cuasidinero” (entre
éstas se cuentan los bancos hipotecarios, las sociedades financieras, compaiiias
de seguros, etc.). Sin embargo, se ha optado por utilizar la clasificacién que los
divide en bancarios y no bancarios, por ser la que mejor se adapta a los fines
descriptivos del presente capitulo y que da cuenta de la distincion de aquellos
intermediarios que generan pasivos (deuda) para captar recursos y canalizarlos,
como es el caso de los intermediarios bancarios y de aquellos que 1o hacen de
forma indirecta como es el caso de los no bancarios que intermedian los valores

! Cabe sefatar que el aspecto refercate al desempeno de cada IF cn cl de la reforma iera no sera tratado ca
cl presente capitulo, ya que forma parte del h:llan:e que se hace de 1a crisis financicra dc 1994 y sus sccuelas, como ¢s

el caso dc los de rescate y la de por los que habrla de pasar la totalidad del
SFM: aspectlos que serdn tratados en el altimo capxlulo de la presente tesis.
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que otros agentes emiten (deuda); ademas de que esta forma de clasificacion
permite la ubicacidon de un tercer grupo de IF que como su nombre lo indica, son
QOrganismos Auxiliares del Crédito (AF, EFF, UC, etc.), en tanto que las
anteriores ciasificaciones tienen una connotacién que se aplica mas al mercado
de valores, la primera y a la teoria monetaria, la segunda. Finalmente, conviene
sefialar que el desarrollo financiero en todos los paises se ha iniciado con el
establecimiento de bancos comerciales y posteriormente han ido apareciendo los
IF propios del mercado de valores; aunque actuaimente la tendencia a la
prestacién de una mayor variedad de servicios financieros a través de la
integracion de GF, vuelve cada vez mas supetficial la delimitacion del campo de
accién de los distintos IF y por tanto cualquier clasificacion resulta hasta cierto
punto arbitraria, ya que la frontera entre los IF es cada vez mas tenue.
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4.2. [t P ILANCIA:

Como quedd de manifiestc en el apartado relativo a la Supervision
Prudenciai que se analizé en el Capitulo segundo de la presente Tesis, los
aspectos relativos a la supervision de IF guardan una distincion con la que existe
o se aplica en el ambito meramente mercantil; ya que la supervision prudencial de
los IF (en sus funciones ciasicas de: inspecciéon, vigilancia, de opinién, de
estadistica, de normatividad, de imposicion de sanciones, de intervencién
administrativa, de relaciones laborales, etc.), obedece a velar por la liquidez,
solvencia y estabilidad de los IF para asegurar la proteccién de los intereses del
publico y del sistema de pagos nacional. En nuestro pais, los organismos
encargados de tal fin son ios siguientes: la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), el Banco de México (Banxico), la Coordinadora de Organismos
Supervisores de! Sistema Financiero (COSSIF), la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSyF); a
continuaciéon se explicaran cuales son sus funciones.

4.2.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)

Su origen se remonta al 8 de noviembre de 1821, mediante la expedicion
del! “Reglamento Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias
de Estado y del Despacho Universal”, mediante el cual se crea la “Secretaria de
Estado y de Despacho de Hacienda™, aan cuando desde el 25 de octubre de 1821
existia la “Junta de Crédito Publico”. Otro momento importante en su historia
sucede el 12 de mayo de 1853, cuando “las Bases Organicas de la Republica
Mexicana™ le denominan por primera vez “Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico™.

Actualmente, la “Ley Organica de la Administracion Publica Federal” le
confiere el despacho de los siguientes asuntos en materia financiera:

* Dirigir |a politica monetaria (tipo de cambio) y crediticia;

* Manejar la deuda publica de la Federacion y del Depto. det D.F.;
* Autorizar todas las solicitudes de constituci6n de nuevos
intermediarios;

* Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancaric y

financiero del pafs.
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4.2,2. BANCO DE MEXICO (Banxico)

Su origen se remonta al afio de 1925, a iniciativa del entonces Presidente
de |la Republica, Plutarco Elias Calles. Es preciso sefialar que la Ley Organica de

Banxico (LOB) ha sido modificada en los siguientes afios: 1928, 1936, 1938
1941, 1982 y 1985.

La actual LOB que determina su "autonomia”, entré en vigor el 1o. de abril
de 1994 y le confiere las siguientes facultades:

* regular la emision y circulacién de la moneda;

* regular el crédito;

* los cambios (a través de la Comisiébn de Cambios, junto con la SHCP);

* la prestacion de servicios financieros;

* operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia;

* regular el servicio de Camara de Compensaciéon?;

* prestar servicios de tesoreria del Gobiermo Federa);

* actuar como agente financiero del mismo en operaciones de crédito
interno y externo;

* emitir, comprar y vender valores a cargo y por cuenta del Gob. Fed.

* fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica y
financiera;

* participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros

aorganismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a
bancos centrales.

Asimismo, la mi LOB, que para e! pleno ejercicio de su
autonomia, ¢! Banxico no debera dar crédito a la banca de desarrolio ni a ios tres
fideicomisos de fomento de los que es fiduciario®, a saber: Fideicomiso Instituido

2 El Centro de Compensacioncs Bancarias -CECOBAN-, presta servicios de i i i
cuyo resultado se envia al Banxico para que éﬁ: mdim 1a Ilquldncmn corn:spondicm: En sus servicios se incluyen la
que se en una a la girada, asi como Ia
compensacién de pagos y cobros de forma :lecubmc:. a través del “Sistema de Pagos Elememcos de Uso Ampliado
(SPEUA)™; éste Gltimo servicio e clulﬁca denwo del de “T dec Fondos™ y forma
parte de los p: de icra €n cl sistema de pagos, el cual entré en operaciones en cnero de 1996 y
que tiene como di agilizar ln de fondos con valor “mismo dia™. Las transferencias
SPEUA podran ser solicitadas tanto por personas flsicas como morsles, limitadas inicialmente a montos iguales o
mayores a $150,000 (cicnto cincuents mil pesos). Los servicios que prestn el CECOBAN estn soportados por una
RED de Telecomunicaciones quec enlaza los centros operativos de los bancos con la tecnologla mas reciente.
Finalmente, cabc scfialar que el CECOBAN esta a disposicién de todos los bancos gue operen en cl pals,
independientemente de que sean “nucvos Bancos o Filisles de bancos extranjeros mediante una cuota de 500 mil
nuevos pesos (Dato tomado de El Financiero: 3 de febrero de 1994, p. 14), no imp que no estén
Asociacion Mexicana de Bancos (AMB).

ala

3 Mas adclante se define la funcidn y partes que integran los “Fondos o Fideicomisos de Fomento™
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en Relacion a la Agricultura (FIRA), Fondo de Operacién y Financiamiento
Bancario a la Vivienda (FOVI) y el Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC);
los cuales deberan buscar en el futuro sus propios medios para fondear
(allegarse) recursos. Esto significa que dichos fideicomisos tendran que fondearse
en el mercado, como lo hace Nacional Financiera (NAFIN) o recibir
financiamientos de organismos financieros internacionales o bien emitir bonos.

Esta Ley establece un plazo de dos afios para que Banxico deje de prestar
esta labor fiduciaria.

4.2.3. COORDINADORA DE ORGANISMOS SUPERVISORES DEL SISTEMA
FINANCIERO (COSSIF)

El 20 de abril de 1992, se instald la COSSIF, la cual estuvo integrada en su
momento por la CNB, CNV (antes de ser fusionadas) y la CNSyF y tuvo como
funcién primordial ejercer la coordinacion de las actividades de supervision de las
citadas comisiones, para definir acciones, fijar y homologar criterios normativos y
bases metodolégicas entorno a aspectos administrativos, de informatica y
presentacion de informacién contable de los Grupos Financieros (GF) y se orientd
basicamente hacia las Sociedades Controladoras. De ella emanaron las politicas,
procedimientos, estrategias y demas acciones que deberan seguir los
intermediarios que los conforman y que condujeron a la fusidn en 1995 de las
antiguas CNB y CNV en la actual CNBV.

Es pertinente sefalar, que la COSSIF no necesité de estructura
administrativa adicional a la ya existente en cada una de sus comisiones
miembros, ni de modificaciones a las leyes y normatividad de las mismas.

La COSSIF conformé desde su inicid cinco grupos de trabajo con la
finalidad de que desarrollaran las siguientes lineas tematicas:

* Normatividad operativa,

* Estrategias de supervision.
* Estadisticas e informatica,
* Asuntos juridicos,

* Asuntos administrativos.*

En 1993, la COSSIF realizdé avances importantes en los cinco grupos de
trabajo, establecidos como ya se sefiald, para la identificacion y analisis de los
problemas inherentes a la operacién de los distintos IF, a fin de establecer

4 De estos cinco grupos de trabajo ‘emand una lista de objeuvos especificos para evaluar y unificar criterios en materia de
supervision a GF. Esta i se pucde n: £ Mrrcadn de Valores, No. 11, junio 1 de 1992, pp. 22-23
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criterios homogéneos en todos aquelios aspectos comunes para lograr una mejor
vinculacién y funcionamiento entre si. Es asi que a partir de mayo de ese afio, se
fusionaron en un sélo grupo los de: Normatividad operativa, Estrategias de
supervisién y el de Estadistica e informatica; que se denominé Grupo Técnico. Asl
la COSSIF funcioné a través del Comité Ejecutivo y los grupos Técnico, de
Asuntos Juridicos y el de Asuntos Administrativos.®

4.2.4. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

En cuanto a este organismo supervisor quisiera sefalar que ya fue tratado
ampliamente e! Capitulo segundo de la presente Tesis, en lo que respecta a sus
funciones y atribuciones que se desprenden de las modificaciones que detallan el
proceso de fusidn de las antiguas CNB y CNV.

4.2.5. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSyF)

La creacién de la CNSyF como érgano independiente y desconcentrado de
la SHCP se sustenta en la Reforma a la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutuali de Seguros, publicada en el DOF el 3 de enero de 1990;
ya que Jesde 1970 estaba fusionada con la Comisién Nacional Bancaria. Como
su nombre lo indica, es la autoridad encargada por ley de vigilar e inspeccionar las
actividades que llevan a cabo las Aseguradoras y las Afianzadoras y todas
aquellas personas que de acuerdo con dicha ley estén relacionadas con éstas
actividades. Por lo tanto, es la encargada de fijar los capitales minimos para cada
operacion y ramo a que deben sujetarse las Aseguradoras y Afianzadoras, con el
fin de fortalecer sus recursos patrimoniales (capital contable); asi como un capital
minimo de garantia para hacer frente a las responsabilidades y obligaciones
contraidas con los asegurados o por la emision de fianzas.

4.3 (1 {1 {1 :

En la intermediacion financiera, una de las actividades mas importantes es
la crediticia y para llevar a cabo esta, es necesario crear los mecanismos de
captacion (pasivos) de recursos, para su posterior colocacién a través de lineas
de crédito (activos). Al respecto, en el articulo 20. de la Ley de instituciones de
Crédito se define como servicio de banca y crédito, “la captacién de recursos del

5 Veasc el dnexo al into Infors Gobicrnn de Carslos Salinas de 1993, p. 47; aunque no sc encontrd informacion
que hable de sit posterior desintegracion. s asume que asl sucedid una vez que se instituy6 la nueva CNBV,
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publico en el mercado nacional para su colocacion en el publico mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el principal ¥y en su caso los accesorios financieros de los recursos
captados”. Por tanto, todo depdsito (a la vista, de ahorro o a plazo) que hacemos
en la banca es un préstamo que le hacemos a la misma y ésta queda obligada a
restituirnos dicho capital asl como los intereses que se generen si asi esta
pactado.

En este rubro de intermediacion se ubican el Banco Central (Banxico), los
Bancos Comerciales o Bancos Multiples, la Banca de Desarrollo, el Patronato del
Ahorro Nacional y los Fondos y Fideicomisos de Fomento, los cuales estan
supervisados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y cuyas
funciones se detallan a continuacion.

4.3.1. BANCO DE MEXICO

Al igual que para el caso de la CNBYV, considero que este intermediario ya
fue tratado ampliamente en el segundo capitulo de la presente Tesis, donde se
analizé lo referente a su autonomia; por lo que no se abundara mas al respecto,
anicamente interesa ubicarsele como componente del sistema bancario, junto con
los Fondos o Fideicomisos de Fomento que administra, como es el caso de FIRA;
FOVI y FIDEC, que también se consideran parte integrante de los intermediarios
financieros bancarios y que seran analizados mas adelante.

4.3.2. BANCA COMERCIAL (BC)

En e! articulo 2do. de la Ley de Instituciones de Crédito se sefiala que “El
servicio de Banca y Crédito sera prestado exclusivamente por instituciones de
. Crédito constituidas con el caracter de Sociedades Anénimas (Banca Comercial) y
de Sociedades Nacionales de Crédito (Banca de Desarroilo)”; otorgandole por
tanto al sistema bancario nacional un régimen de propiedad “mixta”.

La caracteristica basica de los BC, radica en su funcion de Intermediacion;
es decir, por una parte “captan” recursos del publico en general (ya sea a través
de depositos - a la vista, de ahorro y a plazo -) y por otra parte, los ponen a
disposicion de otros agentes demandantes de recursos, bajo la forma de créditos
(p. ej. al consumo, de avio, refaccionarios, etc.), para que éstos desarrollen sus
actividades productivas, de distribucion o de consumo. Los BC estan obligados a
devolver a los ahorradores el principal y el pago de intereses por el uso de su
dinero, a esta tasa se le denomina tasa de interés pasiva; mientras que los
usuarios del crédito estdn obligados a devolver el principal (mediante
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amortizaciones, que son pagos parciales) y a pagar al BC una tasa de interés por
el uso de este dinero, esta tasa se conoce como tasa de interés activa. El
diferencial entre la tasa activa (que siempre es mayor) y la tasa pasiva se conoce
como margen financiero y es el que da cuenta de manera aproximada de las
ganancias que obtiene el BC por intermediar los recursos de los ahorradores.

Es mucho lo que puede escribirse sobre este que es sin duda el IF mas
importante dentro del SFM; en relacion a su historia®, funciones?, propiedad®,
orientacion®, supervisién'®, desempefio’’, cambios a su marco juridico’, papel
que ha jugado a nivel macroecondmico en cuanto al patréon de financiamiento
vigente en cada momento a lo large de su historia y mas recientemente, en el

6 Al respecto. ¢l lector interesado puede revisar los siguientes trabajos: Ci s, Joaquin D. “Las_instituciones de
crédito, ihlioteca Mexicana de Cldsicos Financieros™; México: M.A. Pormia, 1991, 311 pp. Lagunilla [darritu,
Alfredo. “Historia de {a hbancg y moneda en México Mé\u:n Jus, 1981, 232 pp. Camacho Morules, José. -lﬂurm'
para la Historia Financiera de México, 1959-1961 Edic. Tlacopan. 2 Vols. Moore. O. Emest.
de_las Insutuciones Financieras en Mdvico™. México: CEMLA, 413 pp. Quijano, José Manuel. L.z HAanca: pasado v
presente (Problemas Financieros Mesicanoy) . México: CIDE, 383 pp. Y Pérex
Estructurg Bancaria v del Crédiug ™. México: Trillas. 253 pp.

de los bancos comerciales es ol de:

7 Un material sobre las fi ¥ lo:

Pérez Muritlo, José D. “Qué es_un ’vunrn"“ “Meéxico: 1986 2 Pp. Y el dc Farias Garcia, Pedro. “Contabilidad
Bancaria”. México: Ediciones Farias. 1994, 385pp.

8 El Icctor interesado pude revisar el i de banca Cstati. (N fizada para algunos autores) en 1os siguientes
trobajos: Aguitar M. Alonso (ct. al.). “Naci idn_de la Hanca ' i Crisis y los Monopolios ™. México: Nuestro
Tiempo. 232 pp. Col es, David. “La Ao 1 dn de la Banca - N Terra Nova, 263 pp. Pérez Lopcz.

“la

Enrique. “Expropiacidn Bancaria en Mévico y Desarrollo Estabilizador”". México: Diann, 146 pp. Tello. Carlos.

ANacionalizacin de la Banca en Méxicn”. México: Siglo XXI, 222 pp.. entre otros. Micntras que para el aspecta de su

Reprivatizacion: el Copitulo S delap Tesis: Ortiz Martinez, Op. Cit.. pp. 215-356. Pefsloza Webb, Op

. Pp. 39-54, Gonzdlez Méndcz, Op. Cit.. 177-220. Quintana. Enrique. “La Privatizgcidn de la Hanca y su
en: Informa (FE-UNAM), No. 192, marzo de 1991, pp. 7-9. Entre ofros.

Perspoctiva en el TIC

El lector interesado pude revisar cstos aspectos que tienen que ver con el transito de banca especializada, a banca

maltiple y finalmente a banca universal en: Pérez Murrilo, Op. Cit.. Quijano, Op. Cit., CNB. “Comusidn Nacional

Hancaria”. México: NAFIN-F.CE.. 1993, 243 pp. Y Pefisloza Wcbb, Miguel. “La Conformacién de una Nueva

Banca”. México: McGraw-Hill, 1995, [8S pp.. entre utros.

10 At respecto sc pucde revisar cl Capitulo Scgundo de la presente Tesis, donde se i 1os princi de
fa Regulacidn y Supervisién Prudencial de la BC en cl Contexto de !a Reforma Financiera. Ademis para los

se puede el texto: CNB; OP. Cit. 244 pp.

13 El lector i 1os sigui materiales: Seijas Roman, German. “Politicas y Estrategias de la
banca Ailriple ™. Mexnco El Colegio de México, 1991, 470 pp. Arellana Cadena. Rogelio y Guliérrez Diaz, Marcos.
“Andlisis de Eficiencia de la Banca Mexicana, 1980-1990"; en: Monetaria (revista lnrneslml del CEMLA). Vol. XVII,
No. 1, encro-marzo de 1994, pp. 61-99. Banco Mexicano Somex. “La Hanca

ives ", en: Ci io Exterior (revisia del ). Vor. L. No. 4, abril de 1990,
Pp. 326-337. Cabal Andrade, Roberto y Elizondo Flores. Alan, "C en Aféxico:
un enfoque empirico™, en: Mopetaria (revista trimestral del CEMLA), Vol. XVHI, No 1, enero-marzo de 1995, pp. 4
64. NuMer Estrada. Héctor. “Andlisis de para la med, de la E) . en: Analisis
Ecandmico (UAM-A), Vol. X1, No. 23, julio-diciembre de 1993, pp. 85-118. Y CNBV; “Boletin Estadisiico de B

Multiple™, varios numeros.

©

12 Esta informacidn fue ampliamente tratada en el Capitulo delap Tesis, cn cl ap ala
Desrcgulacién Organizacional del SFM. Y los pucden ser entré otros trabajos en: CNB. Op.
Cit.. 244 pp.
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proceso de ajuste de la economia™ y dentro del "Cambio Estructurai™* que le
acompand, etc. lo cual obviamente rebasa los alcances de este capitulo. Ademas
de que es sin duda el IF del que mas se ha escrito y mas ha sido estudiado en
cada uno de estos aspectos, por lo que Unicamente se remitira al lector
interesado, a parte de la bibliografia que sobre estos aspectos de la BC se ha
escrito (la cual obviamente no esta ni por mucho completa)

El numero de BC al cierre de 1994 era de 55 instituciones; de ellos, 37 eran
nacionales (de los cuales 18 eran bancos reprivatizados y 19 nuevos bancos
autorizados en ese afo) y los 18 restantes, Filiales de IF extranjeros'® (10 de los
EUA, 6 europeos y 2 japoneses) que fueron aprobados para operar en el pais de
20 que presentaron solicitud hasta el 31 de julio de 1994'%; mientras que al cierre
de 1996 y como consecuencia de la crisis financiera de 1994, su numero se
redujo a 41, conformados de la siguiente manera: 23 nacionales (12 de ellos
nuevos bancos . sobrevivientes de 19 autorizados en 1994 y 11 de los 18
reprivatizados) y los mismos 18 Filiales de IF extranjeros'’(Ver Cuadro No. 1)

4.3.3. BANCA DE DESARROLLO (BD)

La BD y los Fondos de Fomento forman parte de los instrumentos de
politica econdmica del Estado para encausar recursos financieros (algunos de los
cuales se obtienen en los mercados financieros externos mediante la colocacion
de Bonos y otros a través de la asignacion a estas instituciones de las lineas de

13 Este aspecto os revisado en ¢} Capitulo Primero de 1a presente Tesis; ademas se puede revisar un exeelente trabiajo que

habla del papel de la BC en et proceso de ajustc de la cconomia mexicana, que es ¢l de: Gutidrrez Pérez. Antonio y
Pecrotini, Ignacio. "L 2 £

» AMa, en México- Desafios 3 Perspect

en: Investigacion Fcornmuca (F -UNAML No. 209, jul-sept I‘)‘)-l pp. 77-106. Y desde un  puntoe de visia nlu.ml
Asaciacién Mexicana de Bancos. "La banca en . Reras v Persy Y.oen: Ce {0 Eueripr,
Vol. 41, No. 2, febrero (Suplemento), 1994

particular dentro det “Cambio Estructural™, ademis se pueden revisar os teatos clasicas y pioneros desde el punito de
vista oficial que san los de: Borja Mantinez, OP. Cit. Ortiz Martinez. Guillermo. “Lg_ Reforma Financara y_ta
Desincorparacién Hancaria’. México: F.C.E. (Coleccidn: Una Vision de la Modemizacion de Méaico). 1994, 363 pp.
Aspe Armella, Pedro. “£ Camino A de la Tr f

14 Lq el Capliulo Primcro de la presente Tesis se hace mencién al papel de la Reforma Financiera y de la Banea en

. México: F.C.E, 1993, pp. 61-94.
Ademis de estos trabijos, sc pucden revisar los siguientes: Gonzilez Méndez, I!é\.lor "Dx‘sre;\ulumun Financiera en
México™, en: Afonegarig (tevista trimestral del CEMULA), Vol XVi, Na. 2, ﬂhnl-]un!n de 1993, pp. 177-220. Guillén
Romo, Anturo. “E! Sistema Financiero y la Recuperacion de la Ex ia AL " en: Comercio Exierior, Vol 44,
No. 12, diciembre de 1994, pp. 1075-1082. Entre otros.

U5 Fucnte: dito Nivel, Afio 7, No. 84, 1995, p. 50.
16 Fuente: I Mercado de Valores, No. 9,
17 Fuente: CNBV; “Ralcrin i

de 1994, pp. 34-36.
de_Ranca Miiltiple ", dici de 1996,

[P



CUADRONo. 4:

EVOLUCION DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO, 19761934,

1. 12 19021550

199119541 199319941 Yy
BANCA BANCA BANCA NUEVOS FILUALES
PRVADA ESTATZADA REPRIVATIZADA BANCOS EXTRANJERAS
* PROMEX * BANPAIS * MERCANTIL DE MEXICO * PROBURSA < CAPTAL * AMERICAN EXPRESS {EUA)
*CREDITO Y SERVICIO ° BANCAM " BANPAIS * ASEMEX-BANPAIS *DE LAINDUSTRIA *BANK of BOSTON (EUA}
* MERCANTL DE MEXICO *BANCOBCH *CREMI “CREMI * INTERESTATAL * CHASE MARHATTAN BANK (EUA}
*UNIBANCO * SOFMEX *CONFIA “CONFUA * DEL SURESTE “ CHEMICAL BANK (EUA}
* ANPACIFICO * SOMEX * BANORIE * BANORIE * INBURSA * CITIBANK (EUA)
* COMERNEX * CONTINENTAL *BANCRESER * BANCRECER * PROMOTOR DEL NORTE * FIRST CHICAGO (EUA}
* BANAMEX *INNOVA * BANAMEX * BANAMEX-ACCIVAL * INTERACCIONES * JP. MORGAN (EUA)
* METROPOUTANG “REGIONAL DEL NORTE * BANCOMLR *BANCOMER °QUADRUM °REP NAT. BAXK of NY (EUA)
* SERFIN * CREM/ *BCH * UNION " MIFEL * NATIONS BANK (EUA)
*MERCANTIL DE MONTERREY  *DEL CENTRO " SERFIN * SERFIN “FUaSA * BANK of AMERICA (EUA)
* OCCIDENTE DE MEXICO * DEL NOROESTE * COMERMEX *INVERLAT *ALWNZA *ABN AMOR BANK {EUR)
“ACTIBANCO DE GUADMAIARA  *LONGORIA * SOMEX * MEXICANO *DEL 840 * BANCO DE SANTANDER (EUR)
*ATANTCO * DEWONTERREY *ATLANTICO * ATLANTICO “ AFIRME. * BARQUE RATIONALE DE PARIS {EUR)
* CONFIA * ABOUMRAD * PROMEX * PROMEX °BANSI *ING CAPITAL HOLDINGS (EUR)
* BANCOMER * PROBANCA * BANORO *BANORO *DELATOYAC * SOCIETE GENERALE (EUR)
*CREDITO MEXKCAND *DE ORIENTE. * MERCANTI, DEL NORTE “ BANORTE * SOFIMEX * DRESDNER RANK (EUR)
* INTERNACIONAL “BMAL *ANAHUAC * BANK of TOKIO {IAP}
* BANCO DEL CENTRO *BANCEN *INVEX * FLIBANK {JAP}
“ REGIONAL DE MONTERREY
TOTALES . . 2 ALE] 184 .

'l En # Covtexto de Banca Unheradi, tenemos que hacla 1994 habian en nuestro pals un total de 5§ fal

, s bantos nacionales  ilates de
tranjeros. C 21334 habria de disminuir de los efectos de la crisis financi fa. i fines de 1396, la CNBV con-
ummmwnu BC; slendla 2) nacionales { de los cuales 56 ivieront 12 de 13 ylideios 18 ylos1d lelu‘ T
1 No se Incluye a Banco Obewro y Citibank.

Fuente: Elaboracidn propla con informacidn de: Quijang, J.M. "La Banca: pasady y presente”, Méxkco: CIDE, p. 222 Pealoza Webb, Miguel; ‘La Conformacién de ung Nueva Banca®, Wixico; McGraw
4, pp. 38, Ef ercado de Valoces, No. §, Septiembre de 1994, pp. 14.36,

cLL
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crédito negociadas con Organismos Financieros internacionales'® -BM, BID, etc.- )
hacia areas o sectores prioritarios para fomentar el crecimiento econdmico; por lo
tanto, cumplen una tarea muy concreta en la economia, al respecto Ortiz'® da la
siguiente definicién y justificacidn econdmica de su existencia:

“Los BD podemos considerarios como las instituciones financieras cuyo
propdsito esencial es promover y fomentar el desarrollo econdmico en sectores y
regiones con escasez de recursos y reducido acceso a los recursos que ofrece la
banca comercial (imperfecciones en el mercado crediticio), asi como apoyar
programas y actividades con largos periodos de maduraciébn o que requieran de
montos importantes de inversidon inicial”; sobre su situacion juridica sefala que
“son entidades de la administracion publica federal, con personalidad juridica y

patrimonio propios, manteniendo su capital a través de Cenrtificados de Aportaciéon
Patrimonial (CAP's)".

Por tanto, desde sus origenes, los BD han servido como instrumentos del
sector publico para canalizar recursos hacia areas o sectores cuyo crecimiento se
ha considerado basico para el desarrollo del pais y que generalmente no son
atendidos por 1la BC por su baja rentabilidad o tener largos periodos de
maduracion. Es asi que de 1926 a 1955 se crearon un conjunto de instituciones
especializadas fundamentalmente en el fomento agropecuario, industrial,
comercial y de infraestructura urbana y equipamiento, algunos de los cuales
perdurar hasta nuestros dias tras una serie de transformaciones (Ver Cuadro No.

2).

Durante los afios setenta, la BD desempend un papel muy importante como
agente financiero del Gobierno para captar recursos del exterior y a la vez como
ejecutor de los mismos, lo que repercutid en un elevado endeudamiento de estas
instituciones. Al presentarse la crisis econdmica de 1982, la devaluacién y
posterior recesidon ocasionaron una situacidn de aguda descapitalizacion y
endeudamiento en el sistema de BD. En este marco, durante la década de los
ochenta los BD se vieron obligados a replantear sus estructuras y formas de

operacidn, dado el contexto de restriccibn monetaria y crediticia que el ajuste
macroecondémico genero.

Con la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) de 1990 y en pleno proceso de
reforma financiera, las entidades de BD conservaron su naturaleza de Sociedades

18 Al respecto, cabe sefialar quc Nacional Financicra (NAFIN) ba tenido una importante participacion en el regreso de las

al i de i tras ocho afos de susencia (1982-19901. Asi en 1990 se
1 i de bonos a plaros de cinco afos, una en el mercado aleman y otra en ¢l
EuromcrcndoA Mas tarde sc¢ logrd i n los con los bonos Matador., Samur:

Yankee. de los cuales se hicicron colocacioncs. de 1990 a 1994 . por montos superiores a § 600 millones de dolares.
Estas cifras dan una pequena idea de la impontancia de estas instituciones cn la contratacion de deuds externa; que por
esta via en 1993 significo el 30% de la deuda publica total contsatada por nuestra pais.

19 Ortiz Mantincz, Guillermo; Op. Cit.. pp. 145 y 146
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CUADRO No. 2:

l ORIGEN Y ANTECEDENTES DE LOS ACTUALES BANCOS DE DESARROLLO ]

&1 de Cré Agricola

y de Obras Publicas

Nacionat Financiera (NAFIN)

de Ci Ejidal

de C Exterior

B8anco Obrero de Fomento Industrial

PETTOIREETTR de F Corp
del C lo det
i del Ej y A -
P " Ee
del T te

Fuente: Elaboracién propia con informacién de:

Pefialoza Webb, Miguel. “La Conformacién de una Nueva Banca, (Retos
Mﬁg&w&m México: McGraw-Hill, 1994,
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Nacionates de Crédito (SNC) como parte integrante de la Administracion Publica
Federal, manteniendo su capital a través de Certificados de Aportacion
Patrimonial (CAP's). Asimismo, se fortalecieron las facuttades de la CNBV en
materia de supervisién contable y operativa a fin de sancionar conductas ilicitas
tanto de funcionarios bancarios como acreditados de las instituciones de BD y se
avanzo en el diseno y aplicacion de indicadores de alerta sobre la salud financiera
de las instituciones (coeficientes de capitalizacion, calificacién de cartera y
creacion de reservas preventivas)®.

En el discurso oficial, el cambio estructural de la BD, como estrategia para
lograr su “modernizacion y eficiencia®, se centrd en cuatro acciones generates: 1)
la modernizacion y el fortalecimiento de las instituciones; 2) la adecuacién de su
marco juridico (leyes organicas de las instituciones) ; 3) la canalizacién eficiente y
equitativa de los recursos crediticios y 4) la desincorporacién y liquidacidon de las
entidades que ya cumplieron el objetivo para el que fueron cfeadas?'.

Ahora bien, para mejor comprender la labor de intermediacién de la BD y
siguiendo a Ortiz??, es necesario precisar dos conceptos que le acompafian: el de
banca de segundo piso y el del descuento de valores:

“El papel de la BD es complementar a la BC y no el de
sustituiria”..()..."Juntos BD, fondos y fideicomisos de fomento econdmico y BC
Hevan a cabo transacciones que permiten ampliar la cobertura hacia diversas
actividades y sectores mediante mecanismos de colocacién de recursos como el
descuento”... que “...es una operacidon que permite a una institucién de crédito
adquirir un documento que contiene una obligacion de pago con anterioridad a su
vencimiento, lo que permite obtener una utilidad derivada de la diferencia entre et
valor nominal del documento y los intereses que se rebajan por el pago anticipado
de la obligaciéon. E! descuento de créditos que efectua la BC con ta BD permite
que se reduzca el costo financiero de los proyectos apoyados, aprovechando la
metodologia avanzada de las primeras en l|la evaluacion y seguimiento de
proyectos de inversion. De esta manera, la BC decide qué proyectos financiar
dentro de los sectores apoyados por la BD y esta ultima financia al BC sujeto a
que las condiciones (plazos y tasas) para el usuario final se ajusten a ciertos
parametros preferenciales (por debajo de las tasas de mercado). Esta mecanica

20 En mayo de 1993 se cxpidicron las Reglas para ln Calificacién de ta Cartera de Créditas: conforme a cllas las
instituciones de BD estin obligadas o calificar su cartera crediticia de acuerdo al riesgo y o constituir reservas
prevemivas proporcionales a éste, a fin de enfrentar posnbles quecbrantos. PPor su parte, en julio de 1994, se dicron o
conoccr las Reglas para Jos Requerimi de Capi Ias cuales les exigen un nivel del 10% contra el 8%
exigido a la BC. Estas medidas sin cmbufgo no evitaron quc ln BD cvidenciars a panlr de la crisis financicra de 1994
serios ¥ dc ia y dc 1a il
auxiliares de crédita que i i

21 véase: CNB: Op. Cit., p. 75.
22 Ortiz Martinez, Guillermo: Op. Cit., p. 151, 152,

que a la red de IF organismos
como se verd en el altimo cuplmlo de la presente Tesis.
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operativa bajo ia cual la BD no trata directamente con el usuario final asumiendo
Gnicamente el riesgo del BC y este ultimo es el que toma el riesgo del proyecto ,
se denomina “operacion de segundo piso”.

En relacion al marco juridico que regula a la BD, cabe sefalar que en 1991
se promuigo la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) que incluyé un capitulo
especifico para las SNC, instituciones de banca de fomento. En ese mismo afio,
se reformaron las leyes organicas que rigen a cada uno de los BD.

Es asi que el cambio estructura! en este sector se ha traducido en la
busqueda de criterios de eficiencia, rentabilidad y modernidad, por lo que la forma
de operar mediante tasas subsidiadas ha ido cambiando por una politica de
disponibilidad y oportunidad del crédito, asi como en la adecuacion de los plazos y
montos a las caracteristicas de los proyectos. Ademas de esto, el destino del
financiamiento ha dejado de estar concentrado en el sector Paraestatal como
principal beneficiario como ocurria con anterioridad, para pasar a ser cada vez
mayor el que se destina al sector privado no financiero, particularmente del sector
agricola, exportador y a las empresas, pequefias y medianas?®.

Cabe sefalar que también se ha propiciado que la BD opere
preferentemente como banca de segundo piso, salvo en el caso de las
instituciones que por las caracteristicas especificas del sector que atienden sea
conveniente que conserven determinadas operaciones directas con el publico. Al
respecto las cifras indican que de los financiamientos que la BD otorgd en 1988,
34% fueron como banca de 2do. piso; en 1993, se elevaron a 66% y en 1994 a
73%. Ademas de esto en algunos casos como el de Nacional Financiera (NAFIN),
se ha promovido que intermedie recursos a través de una basta de “Red de IF",
principalmente con Organismos Auxiliares de Crédito®, ademas de la BC (Ver
Cuadro No. 3).

23 Asl en 1993, de cada peso de nuevo financiamicnto a} sector privado, 30.4 centavos provinicron de 1a BD, mientras
Qque en 1989 eran sélo 10 centavos.

24 Al respecto. cabe sefalar que del total de créditos otorgados por NAFIN en 1994, ¢l 65% la concedis por intermeddio
de 1a BC y el 35%6 restante a través de IF no bancarios (Org. Aux. De Crédito). Sin cmbarga, con €sto se propicié una
polltica de créditos faciles con una asignacién deficiente y de baja calidad de activos, por 1o que se incurTid cn
problemas de solvencia de los IF ante un cambio en el contexto macroccondmico que desatd fa erisis de 1994; por o
que comoa se han de r peracion y venia de cartern. asi como de depuracion y
endurecimicnto de las reglas para que los IF no bancarios puedan continuar operando con NAFIN; sobre esto Gltimo s¢
puede consultar 1a “Normatividad para Regular 1a Operacién de los IF No Bancarios™ emitida por NAFIN y que se
publicé en: £/ AMercado de Valores, No. 11, noviembre de 1994, pp. 39-14.




CUADRO No. 3:
NACIONAL FINANCIERA
RED DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS REGISTRADOS
{ Cifras a diciembre de cada afio )

IF REGISTRADOS N NAFIN 1989 1990 1391 1992 1994
UNIONES DE CREDITO 40 7% 121 1 "
ENTIDADES DE FOMENTO 2 29 59 15 121
[EMPRESAS DE FACTORAJE - - 2 52 B8
ARRENDADORAS FINANCIERAS - - k) L} 3B
BANCOS COMERCIALES b3l 2 R a nd.

FUENTE: NAFIN; "Nacional Financiera 1989-1992 (Hechos y Retos)", 1993, p. 7.y E! Financiero, 7 agosto 1936, p. 16.

21
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Finalmente, sélo resta sefalar que hoy dia existen siete BD en funciones (Ver
Cuadro No. 4), de los cuales tres de ellos (NAFIN, Bancomext y Banobras)
concentraban en 1992 el 88.5% de la cartera total de créditcs del sector, cifra que
en junio de 1994 represents el 75.4%.%°

A raiz de la crisis de 1994, la BD se encuentra en una disyuntiva financiera,
debido a que en forma simultdénea no ha conseguido fortalecerse internamente
como institucion (un indicador entre muchos otros que ilustra esta situacion, es el
de la rentabilidad, ya que a fines de 1994 ésta cayd para el conjunto de la BD en
0.42%, al cierre de 1995 el descenso fue de 6.18% y de esa fecha hasta
septiembre de 1996 se contrajo 11.48%) y tampoco en su papel de mecanismo de
apoyo a las empresas micro, peguefas y medianas, de io que cabe senalar que
cerca del total de establecimientos industriales, comerciales y de servicios
existentes en el pais al cierre de 1996, alrededor de un 20% tenian estrecha
relacion con la BD en materia crediticia; esto es, cerca de 360 mil empresas; sin
embargo, por el encarecimiento del crédito, éste se redujo un 15% en términos

reales.

25 Algunos de 103 trabajos que dan cuenta de estas cifras y cn general ded desempeno de I BD son los siguientes: Ortiz
Martincz, Gulillermo: Op. Cit, pp. 143-166. Werner, Manin; “La banca de desarrollo, 1988-1994: balance y
perspectivas™, en: rioe, Vol. 44. No. 12. diciembre de 1994, pp. 1054-1057. Gir6n Gonzilez, Alicia.

“Banca de De i -, en: jico (revista bi decl I$Ec-

ta: ¢ gia del
UNAM), No. B0, julio-agosto 1995, pp. 5-8.
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CUADRO No. 4:

PRINCIPALES BANCOS DE DESARROLLO
BOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO (8.M.C.)

l INSTITUCION

ATRIBUCIONES ]

Nacions! Financiera
{Mafin}

Sanco Meclons! de Comercio Exerior
(Bancemest)

Sanco Nacional de Obras y Servicios
Publicos (Banobrae)

Banco Neclons! da Comercio Inerior
{BNC1)

Sanco Naclons de Crédito Rursl
(Benrural)

Finenciera Nacionst Azucarera
{Fina)

Banco Naclonal del Ejército, Fuerza
Adrea y Armada {Banjercio)

Se crea an 1933, con 1a finalidad de gawon-r proyec-
tos que las del ssctol

: asl como apoyar el desarrolio tecnolégico, im capaci
tacién y el incremento de la productividad de Ia micro.
pequefia y madiana empresas. Opera como banca de
2do. piso en colaboracitn con Org. Aux. del Cradito.

Surge en 1937, con 81 objetivo de fortalecer al sactor
s de

v

las Oe bienes y no
petrolercs y racionstizar el uso de las divisas para con
tribuir & la insercién del pais en los fiujos de comarcio
mundiales. Opera como banco de 2da. piso.

Se constituys en 1933 con una doble funci6n: contra-
tar crédito extemo con organismos financierocs iner-
inte

¥ ¥y
aamente para promaver y financiar como banca de se
gundo piso
publics que realicsn los estados y municipios.

wao actividades i 1 da julic de 1942, con el nombre
de Banco del Pequefic Comartlo (BANPECO). Su
actual Ley Organica data del 30 de junio de 1892 en
donde cambia a su denominacitn actual de BNCI.
como banca de 1er. piscy contaba con mas
de 130 sucursales en 1992, en donde ofrece servicios
de d

v otfos.
Su funcidn es promover 1a modemizacion de las acti-
vidades comercisies y del abasto en genara!, apoyan-
do tanto & como a con el
fin de iograr una y de
sus productos a nivel regional y nacionat,

Sus -nlaeod-ma- datan de 1926 y 1836, Su funcidén

e rural integral,

incremento en 1. ularu de afimentos de consuma po-

pular. de rurates
ln:omo L da los termi-

nos de ml-vumuo el sector. Opara coma banco de
1er. pino.

€1 10. da tebwfo de 1843 sa constituyd Financiara In.
dustrial Azucsrera. como inatitucion privada.financiera
¥ fduciaris. €n 1953 se convirié an Institucién Nacio-
nal de Crédito, camblanda su razén soclal por el ac-
tual FINA, S.A. Par Glitimo, el 31 da julio de 1985 se
transformé en Sociedad Nacional de Crédito. Instituc:
6n de Banca de Desarmrolio. Su objetivo s el de promo
ver Ia industria y los.

con eiln; asl como prestar 103 servicios a Gue se refle
ren ios articulos 46 y 47 de ta Ley de Inst. de Crédito.

Se crea en 1546, opara como banca de 1er. piso ¥ su
funcidn es ls de dotar de servicios financieros (capta-
Gién y crediticios) sl personat militar del pais.

Fuents: Elaboracién prapia con datos de: Ortiz Martinez, Guillermo. "La Reforma Financiera y ia Des-
Incorporacién Bancara on México?,

2 on . México: F.C E.. pp. 143-166 y - Quién 3 Quién?=, Di-
reciorio gel S.F M., 1993, pp. 6, 38 y 38.
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4.3.4. PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL (PANAL)™

Es un organismo descentralizado det Gob. Fed. con personalidad juridica y
patrimonio propios creado por el Decreto publicado en el DOF del 31 de diciembre
de 1949. Cuenta con Ley y Estatutos organicos de fecha 26 de diciembre de 1986
y 268 de junio de 1987, respectivamente, los cuales le asignan el objetivo de
fomentar ®! ahorro nacional mediante diversos instrumentos de captacion en
beneficio del desarrollo econdmico de! pals. El articuio 30. de la Ley de
Instituciones de Crédito incluye al PANAL como parte integrante del sistema
bancario mexicano; sin embargo, no tiene el caracter de institucidn de crédito.

Su cobertura es nacional y tiene su oficina matriz en la Ciudad de México.
Al 31 de marzo de 1992 contaba con 80 sucursales, de las cuales 73 se
encontraban localizadas en diversos Estados de la Republica y 17 en el Distrito

Federal, ademas de 5 médulos de informacion ubicados en el area metropolitana
de la capital.

La estructura organizativa del Patronato contempla en un primer nivel de
autoridad a la Direccion General, de la que dependen 6 direcciones:

Comercializacion, Finanzas, Administracién, Asuntos Juridicos, Informatica y
Contraloria Interna.

La inspeccion y vigilancia se realiza por parte de la CNBV y se fundamenta
en el articulo 37 de la Ley Organica de este ultimo. Asimismo, la Comisién debera
intervenir en los sorteos que celebre y participar en la impresion y destruccién de
los bonos y estampillas que emita; ademas, deberad autorizar a los comisionistas
que auxilien al PANAL en ia realizacién de sus servicios.

De acuerdo a lo que establece el articulo 2°. de la Ley del Ahorro Nacional
las funciones del PANAL son las siguientes:

“E} PANAL o3 ol organismo descentralizado del Gob. Fed. con personalidad
iurldlca 'y patrimonio propios, encargado de realizar los objetivos sociales,
y de i és publico lecidos en la ley. Tendra a su cargo la

emision, colocaclbn. venta, redencion, pago y manejo de los Bonos del Ahorro
Nacional (BAN). la inversién de los fondos obtenidos en la colocacidén de los
mismos, la concesion de préstamos y créditos con cargo a éstos y el control y

26 Cabe sefialar que Ia informacion sobre ¢l PANAL. fue tomada de un texto de 1986 y no fuc posible consultar si huba
algan cambio desde entonces en 1a legisiacion que 1o rige; por lo que 1a presente informacién puede estar un tanto
desfasada,

pero en 1o basico, €3 decis , cn Ia tarea de fomentar el ahorro popular a través de la venta de tlos y I
realizacién de soricos para su li no ha su de E texto referido es el
Pérez Murillo, Op. Cit., p. 56.
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vigilancia de sus inversiones, para lo cual se le otorgan todas las facultades

necesarias para la completa realizacidén de sus fines”.

Por su parte, cabe sefialar que los BAN son titulos de crédito pagaderos a
ia vista a cargo def PANAL, pueden ser nominativos o al portador y su impresion,
denominacion y emisién deberan ser autorizados por {fa SHCP.

4.3.5. FIDEICOMISOS Y FONDOS DE FOMENTO

Se crearon como complemento a las actividades de los BD, a partir de los
afios sesenta; mismos que contribuyeron a la politica de financiamiento
preferencial mediante el redescuento de créditos realizado con los BC. Ademas,
con la aplicacién de estos recursos constituidos en fideicomisos , se facilitd la
asignacion de créditos provenientes def exterior, principalmente de organismos

financieros internacionales como el BM y el 81D,
Ahora bien, La “Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito™,

establaece que un fideicomiso es un contrato por medio del cual una persona fisica

o moral entrega a una institucién fiduciaria ciertos recursos o bienes para un fin

ticito y en beneficio de terceras personas.

Por tanto, las partes que constituyen un fideicomiso son: Fideicomitente

(es la persona o institucién propietaria de los bienes o recursos que son cedidos
para su administracion); Fiducisrio (es la institucion de crédito que recibe los
bienes o recursos objeto del fideicomiso para su administracion) y Fideicomisario

(es la persona o personas en cuyo beneficio se entregan los bienes o recursos).

£n cuanto a su numero, 1as cifras Mas recientes que se obtuvieron senalan
que al cierre de 1993 existian 52 fondos y fideicomisos segun la metodologia que
se emplea en los “Censos Econdmicos” del INEGI¥. Mientras que al cierre de
1994 ias cifras indican la existencia de 5 fondos de fomento®®; finaimente, el dato

que arroja el numero de IF supervisados “in sitd” por la CNBV ubica en 11 jos
fideicomisos gubernamentales a mayo de 1995%°.

Oportunos), p. 372,

27 Fuente: INEGS, “Censos £ 19947 (R
que sc desprende del fnforme Anual ded Ransico de 1994, p. 272; Aunque no se menciona en {a fuente,
cabe ta pusibilidad de que esta cifrn s¢ refiera Gnicamente a los que son administrados por Banxico ea sy calidad de

28 pato ofi

Fiduciario.
29 Fucnte: El Financicro. 20 de mayo de 1995, p. 4, con informacion de la CNBV.
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El articulo 20. de la Ley de Instituciones de Créditc sefiala: “no se
consideran operaciones de banca y crédito, aquellas que en el ejercicio de las
actividades que les sean propias celebren intermediarios financieros distintos a
instituciones de crédito que se encuentren debidamente autorizados conforme a
los ordenamientos legales aplicables”. Dichos intermediarios en ningin caso
podran recibir depdsitos por cuenta del publico ahorrador y seran considerados
por tanto IF no bancarios. Como se puede ver, se trata de IF que efectidan
operaciones causantes de pasivos, pero por no tratarse de bancos, no tienen la
facultad de captar recursos mediante la apertura de cuentas de depdsitos (a la
vista, ahorro o a plazo). En esta situacidon se encuentran !os Organismos y
Actividades Auxiliares del Crédito, los IF del Mercado de Valores, las
Aseguradoras y las Atianzadoras, cabe sefialar que los IF que conforman a los
dos primeros se encuentran supervisados por la CNBV, mientras que los dos
Oltimos lo estan por ta Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSyF); cabe
sefialar que para fines de cuantificacién, al cierre de 1994 se tenian contabilizados
cerca de 317 IF no bancarios™ y para fines de 1995 su numero era de 516%'. A
continuacién se detallan uno a uno sus funciones.

4.4.1. ORGANISMOS Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO:

El concepto de organizaciones auxiliares del crédito parte de la exposicion
de motivos de la Ley General de Instituciones de Crédito, publicada en el DOF el
29 de junio de 1932, que considera que, en adicidn a las instituciones de crédito
dedicadas a la banca y el crédito propiamente dicho, existen otras entidades
cuyas funciones se pueden clasificar como tipicamente bancarias y constituyen un
complemento indispensable de un sistema bancario, pues de ellas depende, en
gran parte, la existencia de un mercado de dinero y capita!, ademas,
complementan el régimen bancario en cuanto lo proveen de medios propios de
accion y permiten que el crédito penetre a grupos sociales que normaimente no
son alcanzados por las operaciones ordinarias de las instituciones de crédito.
Considera asimismo que hay entidades que, sin ser instituciones de crédito,
permiten la movilizacién de grandes masas de riqueza y sostienen la posibilidad,
para las propias instituciones de crédito, de prestar a los productores servicios
financieros. Concluye que, sin las instituciones auxiliares, las instituciones de

30 Fuente: EL Financicro, 18 de abril de 1997.p. S.

31 Muchos de los cuales como se vera en el dltimo dela Tesis. iniciaron un proceso de fusiones, venta,
liquidacién .etc. Fuente: EL Financicro, 16 de diciembre de 1995, p. S
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crédito tendrian una organizacién
financieros.

Por dichas consideraciones, ia citada Ley de junio de 1932 concibe por vez
primera is existencia de instituciones auxiliares de las de crédito, al sefialar en su
articulo 159 que “La inspeccidn y vigilancia de las instituciones de crédito y de las
auxiliares, queda confiada a la CNB, en los términos de esta Ley".

La actual Ley General de Organi iones y Actividad Auxiliares del
Crédito, data de! 14 de enero de 1985, fue reformada el 26 de diciembre de 1886
y como ya se sefialé lineas arriba, ha sido objeto de reformas y adiciones como
parte de ia reforma financiera en las siguientes fechas: el 19 de diciembre de
1989, el 27 de diciembre de 1991, y en mayo de 1993,

incompleta en !a prestacién de servicios

Esta ley considera como organizaciones auxiliares del crédito a los

siguientes IF:

a) Aimacenes Generales de Deposito;

b) Uniones de Crédito;

c) Arrendadoras Financieras

d) Empresas de Factoraje Financiero;

e) Casas de Cambio;

1) Sociedades de Ahorro y Préstamo y

@) Sociedades Financieras de Objeto

Limitado.

4.4.1.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO (AGD)

Los AGD, tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservaciéon de
Y de certific de depdsito (es el documento

bienesomorc-ncl..yl- P
dad ia icla o los bionen depositados en el

qQue acredita la prop
almacén) y bonos de prenda (es el titulo de crédito caracteristico de un crédito

prendario sobre los bienes indicados en e! certificado de depdsito; el cual puede
ser negociado en el mercado de valores). Més recientemente, también se les
autorizé a realizar ia transformacion de las mercancias depositadas a fin de
aumentar el valor de éstas, sin variar esenciaimente su naturaleza.

Cabe mencionar, que el primer sector de organizaciones auxiliares del
crédito sujeto a la supervision de i(a antigum CNB fue precisamente el
almacenador. La disposicién de sujecion fue indirecta, ya que al promulgarse el
Decreto del 24 de diciembre de 1924, publicado en el DOF el 16 de enero de
1925, con el que se dio a conocer la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Cambiarios, no se conceblia a los AGD como instituciones de
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crédito ni como establecimientos bancarios; sin embargo, el articulo 10. de las
Disposiciones Transitorias establecia que “Los Almacenes de Depésito
continuaran rigiéndose por la Ley Especial del 16 de febrero de 1900, pero se les
aplicaran las disposiciones de la presente en lo relative a su creacién, a las
franquicias de que disfrutan y a las demas prevenciones comunes a todas las

instituciones de creédito...”.

La Ley Especial del 16 de febrero de 1900, a que hace mencién el articulo
transitorio comentado, se refiere a la Ley sobre AGD, cuyo articulo 1o. prevenia:
“Se designan con el nombre de AGD, los establecimientos que tengan por objeto
principal el depdsito, conservacidon y custodia de mercancias y efectos de
procedencia nacional o extranjera y que estén autorizados para expedir
documentos de crédito transferibles por endoso y destinados a acreditar, ya sea el
depdsito de la mercancia, o bien el préstamo hecho con garantia de la misma”.

tas leyes sobre AGD y General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Cambiarios fueron abrogadas por el Decreto publicado en el
DOF el 29 de noviembre de 1926, al expedirse otra Ley General de Instituciones
de Crédito y Establecimientos Cambiarios, que le dio a los AGD el caracter de
instituciones de crédito para efectos legales.

Es a partir de junio de 1932 que los AGD son considerados instituciones

auxiliares, sujetos por disposicién de ia propia Ley a “inspeccion y vigilancia” de la
antigua CNB. Esta definici6n subsiste a la fecha bajo la denominacion de
organizacién auxiliar del crédito que adquirio, finaimente, en la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares publicada en el DOF el 31 de
mayo de 1941, misma que abrogé a la Ley anterior y todas las disposiciones

previas relativas.
Si bien el articulo 48 de esta uUltima Ley establecia el requisito de la
autorizacion de la SHCP para operar como AGD en el articuio 47 se condicioné el

comienzo de operaciones a la obligacién de obtener la inscripcion en la CNB, para
lo cual era necesario presentar la escritura constitutiva, y , en su caso, sus

reglamentos.

La CNB establecid el Libro de Registro de AGD desde el afio de 1941, en
donde se registraron 35 almacenes hasta 1980; la primera sociedad inscrita fue
Almacenadora, S.A., con autorizacion del 25 de octubre de 1928.

En lo que se refiere a Organizaciones Auxiliares del Crédito, la Ley de
mayo de 1941 fue derogada por la actual Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito de 1985, la cual como ya se menciono lineas
arriba, ha sido modificada desde entonces, en cuatro ocasiones.
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Las reformas mas recientes en materia de AGD datan del paquete
financiero de mayo-agosto de 1993; en donde como ya se menciond lineas arriba,
se les permiti6 ampliar sus operaciones de tal manera que puedan realizar la
comercializacién de bienes o mercancias en general. Y a fin de que participen de
manera mas activa en la intermediacién financiera, se les autorizé también, a
otorgar financiamiento a sus depositantes, con garantia de los bienes o
mercancias depositados?2.

Los AGD estan autorizados a obtener préstamos bancarios o emitir
obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito, en serie © en masa, para su
colocacién entre el publico inversionista y asi lograr el financiamiento que
requieran.

El sector almacenador del pais se encuentra representado por la
Asociacién Mexicana de Almacenes Generales de Depésito (Amagde) y su
namero ha variado segun las fuentes consultadas, de 37 que existian al cierre de
1992*, disminuye para ser de 27 al cierre de 1994* y asciende a 35 a mayo de
19953%%; para volver a disminuir a 23 AGD al 3 de julio de 1996 y llegar finalmente
a 25 AGD a abril de 1997 (contabilizando como una sola a Andsa, en proceso de
desincorporacion de tres de sus unidades, una de las cuales para esta fecha ya
habla sido asignada a ICA), de los cuales sélo uno posee IED y 7 pertenecen a
GF?*. Finalmente, cabe sefialar que no se presents solicitud alguna por parte de
un IF extranjero para constituir un AGD Filial.

32 para fines de actualizacién en materia de adecuaciones al Reglamento que rige a los AGD, cabe sefinlar gue con
posterioridid a 1995 (ultimo afo que cubre la presente tesis) se publicaron el martes 30 de abril de 1996 cn el DOF

que nucvas a estos IF; ya que :n lo suces:vo podn&n ofrecer scrvicios integrales cn

el drea de io exterior, con el servicio de cuyo destino seré el
fiscal (régi ivo de los AGD en cf cuat sc difiere et pugo de los impucstos a la importacién

hasta su ici de dichas Dec igual forma, los AGD podrin ofrecer sobre en
transito. asf como sobre las depositadas en sus bodegas (matcrias primas, granos, bienes de capll:ll clecirénicos, entre
otros). Por altimo, cstardn facultados para ofrecer servicios de de cer on de catidad,

etiquetado, ¢mpacado y envase, marbetaje, distribucién, logistica y servicios de valor agregado de los biencs y

33 Fucnte: 2 Quién ex Quidn?", Dircctorio del S.F.M., Edicién 1993, varias pAginas.
34 Que es el dato oficial citado en el Informe Anual del Banco de AMéxica de 1994, p.272.

35 Si nos atenemos al numero de IF supervisados “in situ™ por Ia CNBV,
mayo de 1995, p.4.
36 Fuente: E\ Finangicro, 3 de julio de 1996, p. 6. Esta cifra incluyc a Almacenes Nacionales de Depésito (Andsn),

citada en El Financierg, 20 de

empresa Paracstatal que en mayo dc 1996 entrd en proceso de desincor v tras haber
anos de vida. al pubhurse fas bases para Ia lici de sus tres i dc i d.smbucmn.
las cuales i con para 4.1 de s decir, 84% de |a cupn:idad total de

i de u F que en 6 cn 1996 cerca del 60% de la capacidad total de

almacenamiento del scctor de AGD. Cabe sefialar que se permitir 1a IE hasta en un 49% segin lo prevé la Ley de
a fin d: dcsucn( la imporancia de esta venta, basta con decir que Andsa
cerca de la quinta parte del total de la infraestructura de

representa con sus 6 mi de
almacenamiento dcl pals (29.6 millones de lnn:lndus).

37 Fuente: E| Financiero, 27 de abril de 1997, p. 6.
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4.4.1.2. UNIONES DE CREDITO (UC)

Las UC estén sujetas a la supervision de la antigua CN8 desde junio de
1932, inicisimente consideradas como instituciones auxiliares; se les conocia
entonces como “uniones o asociaciones de crédito”, cuyo objeto era facilitar el uso
de crédito a sus miembros, abriéndoles crédito o practicando con elios
operaciones de anticipo, de pré no o de descuento, de préstamo refaccionario
o de habilitacidn o avio, o bien prestando su garantia o aval en los créditos que
ellos contratasen con otras personas o en las cédulas que emitieren en las Que se
constituyeran hipotecas sobre bienes inmuebles propiedad de socios.

En términos del articulo 6o. de |la Ley de junio de 1932, para que estas
sociedades pudieran intervenir en la emisién de cédulas hipotecarias, al igual que
las otras instituciones auxiliares, requerian concesion del Gob. Fed. precepto que
es importante destacar ya que, de acuerdo con la exposicion de motivos de esta
Ley, no quedaban, en principio, sujetas a la vigilancia del Estado. Se sefalaba
que “son simples agrupaciones para obtener colectivamente el crédito que sus
miembros individualmente considerados no podrian obtener™, para concluir con
que “operaran directamente con los bancos y éstos, de fijo, haran por interés
propio las labores de inspeccidn y de vigilancia correspondientes a las
operaciones que con ellos celebren”.

Fn la Ley de mayo de 1941 se contempla a este sector bajo la
denominacion de “uniones de crédito’” y bajo la caracteristica de organizaciones
auxiliares, con !a particularidad de no requerir autorizacién de la SHCP. Bastaba
su inscripcién ante la antigua CNB para poder dar comienzo a sus operaciones;
registro con el cual ya se consideraban organizaciones auxiliares.

El Registro de UC que llevd la CNB fue iniciado en 1941 y se mantuvo
hasta 1985. En él se registraron a 266 instituciones, la primera de ellas fue la
Unién de Crédito de la Industria del Fierro, S.A., inscrita el 17 de junio de 1941,
Cabe mencionar que ia actual Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito ya no contempla la inscripcién de las organizaciones
auxiliares en la CNB.

Las reformas mas recientes en materia de UC datan de! paquete financiero
de diciembre de 1989 y después en el de mayo de 1993; Ias cuales ya fueron
tratadas lineas arriba®.

38 Con fines de actualizacién, cabe sefialar que en julio de 1996 la CNBV emiti6 una circular dirigidn a la< UC
seflalando el monto de capital minimo a que estAn sujctas, cl cual serd de un milldn, 200 mil pesos. Ademas de lo
anterior, cabe scfialar que al igual que cl resto de IF estan obligadas a adoptar €l nucvo sistema de contabilidad basado
en el de EUA (US GAAP) a m4s tardar en julio de 1997.
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El nimero de UC ha pasado, segun las fuentes consuitadas, de 201 al
cietre de 1992, a 383 al cierre de 1994%°, a 400 al 8 de enero de 1995; de las
cuales 240 se encontraban trabajando con NAFIN.*! y finaimente a 389 segun el
numero de IF supervisados “in situ” a mayo de 1995 por la CNBV*?; aunque otra
fuente pericdistica sefiala la exi cia de las mi 400 UC al 12 de mayo de
1996, por otra parte, cabe sefialar que es en este mismo afio en que se crea (o
se independiza) la Asociacion de Uniones de Crédito, A.C. como gremio que las
representa y que anteriormente formaba parte de 1a Asociacion de Banqueros de
México (AMB) y se denominaba Comité de Uniones de Crédito , aunque hasta
este momento unicamente tiene a 25 UC afiliadas. Como cifra mas reciente se
tiene que en enero de 1997 se encontraban autorizadas para operar 380 UC (de
las cuales 140 pertenecen al sector agropecuario)*. Finalmente, hay que sefialar
que no se presentd ninguna solicitud por parte de un |F extranjero para operar una
UcC filial.

4.4.1.3. ARRENDADORAS FINANCIERAS (AF)

“Entender lo que una AF hace implica conocer primero, que es el
“arrendamiento” y para esto tenemos que partir de la palabra “renta™; que significa
el pemitir el uso de un bien mediante la retribucion econdmica de un importe
convenido;, por tanto, el arrendamiento es el acuerdo entre arrendador y
arrendatario a través del cual el arrendador otorga el uso y goce temporal de un
bien por un plazo predeterminado al arrendatario a cambio de un precio pactado
llamado renta (p. ej. la renta de un automovil). Una derivacion de estos términos
es el concepto de arrendamiento financiero, que es la actividad realizada por las
AF.

Las AF mediante un contrato de arrendamiento se obligan a adquirir
determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una
persona (fisica o moral), obligandose ésta a realizar pagos parciales por una
cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes, los gastos financieros y

otros gastos conexos, para adoptar al vencimiento del contrato, cualquiera de las
tres opciones siguientes:

39 Fucnte: 2/Quidn es Quién?" , Op. Cit., varias piginas.
40 Dato oficial citado cn el [nforme Anual de Bance de México de 1993, p.272.

41 Fuente: £t Finaacicro, 8 de enero de 1995, p. 6
42 Fucnte: El Financicto, 20 de mayo de 1995, p. 4
43 Fueme: c

12 de mayo de 1996, p. 8; aunque informacién periodistica ain més reciente schala la
existencia de un universo de $10 UC n febrero de 1997, datos de: E) Financicro, 26 de febrero de 1997, p. 6.
44 Fuente: El Fipanciero, 8 y 28 de enero de 1997, p. 9 y 3 respectivamente.
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1. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicion, fijjado en el
contrato, o inferior al valor de mercado;

2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta menor;

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje la venta del bien,
de acuerdo a las proporciones y términos establecidos en el contrato.

E! arrendamiento financiero puede presentar las siguientes modalidades:

* Arr o, i i iero neto: Es aquel en el que el arrendatario cubre todos
los gastos de instalacion, seguros, mantenimiento, dafios, impuestos,
reparaciones, etc., ej. el arrendamiento de maquinaria y equipo.

* Arr d. iento fi o global: En este, el arrendatario no cubre estos
gastos, los cuales corren por cuenta del arrendador financiero quien los repercute
en el monto de las rentas pactadas en el contrato de arrendamiento.

* Arr i 1 iero total: Es aquel que permite al arrendador recuperar
con las rentas pactadas en el plazo forzoso, el costo total del activo arrendado

mas el interés del capital invertido.

*Arr ol i fii iero ficticio: También conocido como venta vy
arrendamiento posterior. Consiste en que el propietario de un bien 1o vende a una
compafia arrendadora, para que esta a su vez se lo “arriende” con su respectivo
derecho de opcidn de compra al término del contrato. De esta manera el
propietario original no pierde la utilizacién del mismo y obtiene dinero en efectivo
que puede ser empleado en otras opciones det negocio.

Las Reglas Basicas para la operacion de las AF permiten que éstas
practiquen el “arrendamiento puro™ como una operacibn complementaria;
siempre y cuando, el arrendatario cubra todos los gastos necesarios para
mantener en buen estado el activo arrendado y la arrendadora enajene al término
del contrato de arrendamiento los bienes por lo menos a su valor de mercado. El
arrendamiento puro ofrece al arrendatario la ventaja de deducir integramente las
rentas y la desventaja de poder adquirir el bien cuando menos a valor de
mercado. Para las arrendadoras representa la posibilidad de ofrecer una mayor
variedad de productos™®; cabe sefalar que para efectuar el arrendamiento puro
no se requiere una autorizacion especial, pero para practicar el arrendamiento
financiero si es necesario contar con autorizacion de la SHCP y quedar bajo la
supervision de la CNBV.

45 Citado de: Villegas H. Eduerdo y Ortega O, Rosa M. "E! Nucvo Sistema Fi A - i itorial
Pac, 1991, pp. 126y 127.
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En los contratos de arrendamiento financiero se establece ia obligacion de
que se cuente con un seguro o garantia; ademas de que cuando un cliente acude
a la AF a solicitar la contratacion de un arrendamiento financiero, ésta efectaa un
estudio para el otorgamiento del crédito, tomando las medidas necesarias para

garantizar el cumplimiento del contrato (garantias). Ademas, de que en algunos
casaos también se contrata una fianza.

tas AF para otorgar los créditos necesarios, tienen que acudir al
financiamiento, para lo cual es recomendable que tengan lineas de crédito con los
BC y puedan ademas captar recursos (fondeo) mediante la emisién de papel
autorizado para ser colocado en el mercado de titulos. Para la emisién de papel

las AF tienen la posibilidad de colocar pagarés financieros y obligaciones
subordinadas.

Cabe mencionar, que el arrendamiento financiero se introdujo en México a
principios de la década de los afios setenta y el 2 de julio de 1975 se constituyd la
Asociacion Mexicana de Arrendadoras Financieras, A.C. (AMAF); aunque las AF
recibieron reconocimiento en ley por el Decreto publicado en el DOF el 31 de
diciembre de 1981, que las incorporé a !a entonces vigente Ley Generatl de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. Si bien estaban obligadas a
inscribirse ante la CNB, sdlo lo hicieron 23 de ellas por et bajo nimero que obtuvo
ia entonces denominada “concesion” de la SHCP. Lo que incidié para que fuera
hasta diciembre de 1983, cuando se otorgaran las primeras concesiones, hoy
autorizaciones.

Las reformas mas recientes en materia de AF datan del paquete financiero
de diciembre de 1989, las cuales fueron sefialadas lineas arriba.

El numero de AF nacionales ha variado segun las fuentes consultadas; ya
que en 1988, se encontraban operando 10 AF; para 1989, impulsadas por el auge
del mercado, ya habia 25 y en 1990 1a AMAF registrd un total de 38, aumentando
a 52 para 1992Y y manteniéndose en igual cantidad hasta enero de 1993*%;
ilegando a 63 al cierre de 1994*° y a 68 a mayo de 1995 si nos atenemos a los IF
supervisados “in situ” por a CNBV* o bien 60 para el 20 de octubre de 1995%'; los

46 Sin fici <l marco lcgal que rige su opencnén. ¥a que en una entrevista al director
general de Amnd-ton Mmedes Dtnz de Méxlcc (IF Flllal) se¢ sefiala que "o del marco y
que las ol de de bienes (pmpm det arrtndaln:emo puro) continia
o que iona que la inaria y equipo una vez o que
hace i il su i icra™ i i en: EAF i 20 de lhl’ll de 1997.p. 7.
47 Fuente: " Owidn o5 Quign?™ . Op. Cit, p. 4.
48 Fuente: Periddico Reforma. 18 de encro de 1993

49 Dato oficial citado en el Informe_Anual del Banco de Méxica de 1994, p. 272,
50 Fuene: El Financiero, 20 de may o de 1995, p.4 (sin que sc especifique sin son nacionales o se incluye alguna filial).
51 Fueme: El Financiero, 20 de octubre de 1995, p 8.
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ultimos datos obtenidos para 1996 son de 62 AF al 10 de enero®?
posteriormente, una disminucion que las ubicd en 59 al 7 de julio de 1996%. Para
finalmente cerrar 1996 con un total de 43 instituciones en operacion®.

En tanto que el numero oficial de AF filiales de intermediarios extranjeros
autorizadas para operar en territorio nacional asciende a 11 al cierre de 1994.°%
Con posterioridad, el 31 de marzo de 1995, la SHCP emitié una opinién favorable
para que se constituyeran cinco nuevas AF filiales; tal es el caso de: Mercedes
Benz, Paccar, Bank of America, John Deere e |BM (todas ellas se encontraban en
la lista de las AF que presentaron solicitud en julio de 1994 para establecer filiales

en nuestro pais)s®.

4.4.1.4. EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO (EFF)

Las EFF, fueron reconocidas juridicamente por primera vez, en la actual
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito mediante sus
modificaciones publicadas en el DOF el 19 de diciembre de 1989.

La actividad y modalidades de intermediacién que realizan es la siguiente®”:
“la EFF acuerda con el cliente adquirir derechos de crédito que éste tenga a su
favor por un precio determinado o determinable en moneda nacional o extranjera,
indeper.dientemente de la fecha y la forma en que se pacte. Siendo posible que el
cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito
transmitidos a la EFF (Factoraje Puro), o bien, que el cliente quede obligado
solidariamente con el deudor a responder del pago puntua! (Factoraje con

Recurso).
Existen tres tipos de Factoraje:

1) Factoraje de Cuentas por cobrar, que se refiere a la sesién de derechos de
crédito que el cliente tiene en su haber derivados de su operacion habitual; 2)
Factoraje a Proveedores, que se ofrece a empresas de gran arraige y solvencia
con el objeto de apoyar a sus proveedores y J3) Factorgje Internacional, que se

32 Fuente: EL Financigro. 10 de encro de 1996, p. 8.

33 Fuente: EL Fipanciero, 7 de julio de 1996, p. 6.

54 Fuente: EL Financigro, 2 de mayo de 1997, p. 8.

55 Dato oficial citado en el [nforme Anyal del Banco de Méxicg de 1994, p. 272.
56 Citado de: EJ Financicro, 31 de marzo de 1995.

57 Fuente: " Ouién es Quidn?", Op. Cit..p. 4y S.
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refiere al financiamiento de cuentas por cobrar provenientes de ventas de
exportacion.

El Costo Financiero de |a operacion de factoraje incluye tres elementos: a)
Los honorarios por apertura de linea; b) El valor de descuento y comision por
custodia y ¢) La administracién y cobranza. La forma de cobro de los costos
financieros, depende de cada EFF, por lo que aigunas cobran como se seftald

anteriormente y otras s6lo cobran aigunos de ellos o hay también las que los
engloban en uno solo™.

La mayoria de ias EFF se encuentran afiliadas a la Asociacion Mexicana de
Empresas de Factoraje Financiero (AMEFAC), gremio que se instituye en 1988:
En cuanto al naumero de EFF en operacion, éste ha variado significativamente
segun las diversas fuentes consultadas, ya que paséd de 54 instituciones que
existian al cierre de 1992%, a 65 en 1993 (aunque otra fuente sefiala 1a
existencia de 48 para este mismo ano - quiza se estan contabilizando Unicamente
las sfiliadas a AMEFAC -* y otra mas las ubica en 52°%'). Posteriormente, se redujo
su nimero a 61 desde el cierre de 1994°2 (de las cuales 48 estan afiiadas a la
AMEFAC®) y hasta agosto de 1985%; para bajar a 51 para octubre del mismo afto
(estando afiliadas a fa AMEFAC 39 de ellas)®. Cabe sefialar que un dato confuso
al que no hay que hacer mucho caso, es el que se® obtiene del numero de IF
supervisados “in 8it4" por la CNBV que las ubica en 74 a mayo de 1995 (esto sin
citar si estan contabilizados s6lo 108 nacionales o si se incluyen filiales)*. Por
ultimo, el dato mas reciente que se pudo obtener es de ia existencia de 35 EFF a
diciernbre de 1996% (estando afiliadas 23 a la AMEFAC, dentro de las cuales

alrededor de 15 afiliadas concentran e! 80% de las operaciones totales de este
sector °%).

En lo que respecta al nimero de EFF filiales autorizadas a operar en
nuestro territorio es de 4 al cierre de 1994.*

58 Ibid.. varias paginas

39 Fuenie: Ortiz Martinez, Guiliermo, Op. Cit. p.31.

60 Fuente: El Financicre. ® d¢ marzo de 1997, p. 8.

61 Fuente: El Financiare. 20 de sbril de 1997, p. 11, con informacién de la CNBV.
62 pDato oficial citado en ¢l [nforme Anwal del Banco de México de 1994, p.272
63 Fuenie: El Financiero. 10. de sbril de 1995.

64 Fucnte: ditp Nivel, Afio 7, Agosto de 1995, No. 84, p. 30.

63 Fuente: EI Finaacigro, 29 de octubre de 1995,

66 Fuente: EL Financiero, 20 de mayo de 1995, p. 4.

67 Fuente: ELFinancicro, 20 de abril de 1997, p. 11, con datos de la CNBV.

68 Fuente: E] Einangjero, 9 de marzo de 1997, p. B, con datos de 1a AMEFAC.
69 Dato oficial citado en ¢! [nforme Anugl de Banco de Affxica de 1994, p. 272,
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Este intermediario resintié de manera fuerte la crisis financiera de diciembre
de 1994 y sus secuelas posteriores como la astringencia crediticia, ya que a
diciembre de 1995 tenia un cartera vencida del 36%, una gran descapitalizacion,
una contraccién de casi 50% de la colocaciéon del financiamiento otorgado y una
reduccion significativa de las lineas de crédito por parte de la banca comercial y
de desarrollo, lo cual cobra magnitud si consideramos que para el cierre de 1995,
la estructura de sus fuentes de fondeo estaba determinada de la siguiente forma:
75% de sus recursos ios obtenia a través de lineas de crédito otorgadas por la
banca comercial, 15% de la Banca de Desarrollo y sélo el 10% restante a través
de la colocacién de papel comercial propio en los mercados financieros™.

4.4.1.8. CASAS DE CAMBIO (CC)

Considerandose actividad auxiliar del crédito la compraventa habitual y
profesional de divisas, el primer antecedente que aparece es e! del decreto del 5
de enero de 1916, publicado en el DOF el dia 8 del mismo mes y afio, para
regular el establecimiento de CC, las cuales deberian obtener autorizacion de la
SHCP para operar. El 6 de junio de ese mismo afo, otro Decreto prohibié las
operaciones de cambio, pero un mes después (18 de julio) un nuevo Decreto
autorizd la reanudacion de las operaciones con divisas.

Por vez primera la antigua CNB ejerce funciones de supervision,
particularmente de vigilancia, sobre las CC y los “agentes de cambio” en
cumplimiento del Decreto del 17 de agosto a. 1927, publicado el 30 de! mismo
mes y adfo, el cual obliga a éstos a sujetarse a la Ley General! de Instituciones de
Crédito y Establecimientos Bancarios y cumplir las disposiciones de la misma en
todo lo relativo a presentacion de estados mensuales. sin embargo, esta
supervision durd poco menos de tres afios, ya que por Decreto del 21 de mayo de
1930, publicado el 1o. de julio siguiente, se da a conocer el articulo dnico que
estableci6é: “Se deroga el Decreto del 17 de agosto de 1927, que exigi®d
autorizacion especial de la SHCP para la practica de operaciones de cambio y que
sujetd a las casas y a los agentes de cambio a la vigilancia de 1a CNB".

E! 13 de diciembre de 1982, para iniciar su vigencia el dia 20 del mismo
mes y afio, se expidié un Decreto de controt de cambios; es entonces cuando, de
nueva cuenta, quienes operaban en forma habitual y profesional la compraventa
de divisas tuvieron que solicitar autorizacién de la SHCP. No es sino hasta el 14
de enero de 1985, cuando al publicarse la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito, cuando se reconoce la compraventa habitual y
profesional de divisas como actividad auxiliar def crédito.

70 Cifras oficiales de Ja AMEFAC, i en: E) Fi i 16 de dici de 1995, p. 6.
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En un principio la supervision que ejercia la CNB era limitada, pues para la
realizacion de las visitas de inspeccién era necesario presentar una solicitud a la
SHCP. Tal situacidn quedd superada en las modificaciones de Ley del 19 de
diciembre de 1989, las cuales establecieron que las CC estan obligadas a recibir
las visitas de inspeccion de la propia Comision.

En las modificaciones de Ley publicadas e! 27 de diciembre de 1991 se
liberd de 1a autorizacién de la SHCP y por ende de la supervision de la CNB, a las
CC que venian operando en el mercado de menudeo, es decir, que se dedicaban
a la compraventa de efectivo, cheques de viajero y compra de documentos a la
vista y pagaderos en moneda extranjera por un monto no superior a 3,000 ddélares
de los EUA por documento. Dichas entidades debieron cambiar su denominacién
ya que no podrian ostentarse en adelante como CC; en la practica se conocen
como “Establecimientos Cambiarios™ (EC) y no tienen ninguna regulaciéon
dentro de la esfera financiera sino en fa estrictamente mercantil. Teniendo
ademas, la prohibicién de vender documentos denominados y pagaderos en
moneda extranjera, asi como la compra y venta de divisas mediante
transferencias de fondos sobre cuentas bancarias.

Actualmente soélo se continua {a supervisibn de las CC dedicadas a
operaciones de mayoreo; las cuales reciben autorizacion por parte de la SHCP y
son reguladas por Banxico, teniendo la obligacidn de constituir un “capital minimo”
de 7.5 millones de nuevos pesos para garantizar la solvencia de su operacion
diaria y el cual, de acuerdo con el aviso publicaco en el DOF el 31 de marzo de
1995, deberan incrementar en 750 mil nuevos pesos antes de que concluya 1995.

Recapitulando, las CC estan autorizadas a realizar {as siguientes
actividades: compra y venta de billetes, asi como piezas acufadas en metales
comunes con curso legal en el pais de emisiéon;, compra y venta de cheques de
viajero denominados en moneda extranjera; compra y venta de piezas metalicas
acufiadas en forma de moneda; compra o cobranza de documentos a la vista
denominados y pagaderos en monedas extranjeras que dichas CC expidan a
cargo de instituciones de crédito del pais, sucursales, agencias o bancos del
exterior y compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos sobre
cuentas bancarias.”’

71 La Desrcgutacién de 1991 en matcria cambiaria que hizo una distincisn entre CC y EC dejé un vacié en materia de

supervision: va que en la prictica y a raiz de la crisis de divisas y de pagos de dic. de 1994, los EC realizan

i alos 100 de délnres diarios (En su momento, ¢l entonces secretario de Hacienda. Podro

Aspe, estimb que su de no llegaba ni a 10,000 délares diarios). ademas operan con

los “sobreprecios” mas attos del mereado, 1o cual junte con otros factorcs. crea ¢ ambiente. de volatifidad 5

especulacion a que csta sometido cl Peso. Por cllo tas CC los acusan de practicar una “competencia desleal™ al no estar

sometidos a regulacion alguna cn materia de Capital Minimo para operar v de servir para opcraciones de “lavado de

dinera™. Esta polémica pude revisarse en: El Fi cro del 9 de feb., 21 de mazo. y 18 de abril. de 1995, que es de
dande se los anteriores ¥ cifras.
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El! numero de CC que operan en el mercado regulado (mayoristas) y que
tienen como gremio que las representa a la Asociacion Mexicana de Casas de
Cambio, A.C. (AMCC), la cual se constituye el 22 de agosto de 1988, ha
disminuido de las 57 que estaban constituidas al cierre de 19827, a 48 desde el
cierre de 19947° y hasta el 18 de abril de 1995, de las cuales 40 estan agrupadas
en la AMCC. E! dato que se desprende de la informacion sobre los IF
supervisados “in situ” por la CNBV ubica a las CC en un numero de 59 a mayo de
1995, sin especificar si se incluyen a tas CC filiales”™

Mientras que la cifra mas reciente que se pudo obtener por parte de la
CNBV, sefiala que al cierre de 1996 existian 53 CC, de las cuales 34 se
encontraban operando satisfactoriamente, no asi las 19 restantes, ya que se
encontraban en la siguiente situacién: 8 estaban en proceso de “regularizaciéon”, 7
en proceso de fusidn a Grupos Financieros (lo que aseguraria su sobrevivencia); 2
en proceso de liquidacidn y a las 2 restantes les habian sido revocadas sus

_autorizaciones para operar por falta de capital minimo requerido y por fraude’™®

Por su parte, la cifra “aproximada” que se tiene del numero de EC, sefiala
que son mas de 1,500 a abril de 1995; de los cuales, cerca de 300 operan en la

frontera norte del pals’®. En lo que respecta al nimero de CC filiales autorizadas a
operar en nuestro territorio es de 1 al cierre de 199477

4.4.1.6. SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO (SAP)

El 28 de diciembre de 1991, se publicé en el DOF una serie de reforrmas a
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. Con estas
modificaciones se dio el reconocimiento legal a un nuevo intermediario, a saber
fas “Cajas de Ahorro” o “Sociedades de Ahorro y Préstamo™. Anteriormente,
estas sociedades operaban sin un marco legal especifico y se caracterizaban por
la captacion de recursos de sus socios, para posteriormente colocarios entre ios
mismos. Eran sociedades de caracter eminentemente social sin fines de lucro,
formadas por campesinos, obreros y empleados (Vér el Cuadro No. 5)°

72 Fuente: " Quidn ¢s Quign?”, Op. Cit.. varias piginas.

73 Dato oficial citado en ¢} {nforme dnual de Banco de MMéxico de 1994, p.272.

74 Fueme: El Finangicrp, 20 de mayo de 1998, p. 4.

75 Fuenie: El Financiero, 24 de abril de 1997, p. 8.

76 Fuente: E) Fingnejcro, 18 de abril de 1995,

77 Dato oficial citado en cl {nforme Anwal de Sanco de México de 1994, p.272.

ki (1:‘- primera caja de shorro en nuestro p-ls se formd :n 1951 y trece aftos despuds. en 1964, nacié la Confederacion de
ajos | jc
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cajas i i o csta ¥ que se di & su vez, en cajas
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CUADRO No. 5:
EVOLUCION DE LAS CAJAS DE AHORRO EN MEXICO

Caja Popular
Mexicana
’ 120

Lucrativas Asociacidn para
Cajas la Acumulacion de
f—_ Independientes Ahotro y Préstamo

No Lucrativas

Cajas |
Populares (1351)

Cajas Operadas
por Empresas
o Sindicatos

Cajas PRONASOL
Solidarias

Nota: */1: 3 mayo de 1995, se encontraban operando 20 Sociedades de Ahorro y Préstama en el pais; todas nacionales.
Fuente: Diaz Gonzalez, Eliseo. *Acerca de la promocidn det ahorro popular”, en: Economia Informa, No. 246, Abril de 1996, p40.

S61L
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De esta manera, las mencionadas reformas, en esta materia, tienen como
propdésito fundamental “reconocer, organizar y dar reglas claras para la operacion
de las cajas de ahorro, lo que redundara en mayor seguridad y posibilidad de
desarrollo de sus operaciones™®. Concretamente, dichas reformas se sustentaron
en cuatro razones basicas, segun se desprende de la citada exposicién de
motivos, siendo la cuarta la que hace referencia al papel que supuestamente les
toca cumplir: “Las cajas de ahorro seran el canal adecuado para aglutinar
recursos dispersos de pequenos ahorradores e incorporarios productivamente”

Por ello es que conforme a la referida Ley, el objeto social de las cajas de
ahorro sera la captacion de recursos exclusivamente de sus socios, para la

ior colc ion entre los mismos, los cuales no tienen derecho a recibir
dlwdendos y en caso de existir remanentes de operacion, sélo podran destinarse
a obras de beneficio social en la region correspondiente; que para su constitucion
y operacion se requerira de la autorizacion de la SHCP y que su capital social se

integre por partes sociales de igual valor y que confieran los mismos derechos
.quedando integramente pagadas en el acto de ser suscritas

En este sentido y dado que el fin que persiguen las cajas de ahorro no es
lucrativo (por lo que no seria posible que se constituyeran como sociedades
anonimas) la Ley establece que sustentaran su naturaleza en una nueva figura
de sociedad: las Sociedades de Ahorro y Préstamo. Entre otros aspectos, estas
sociedades se caracterizaran por ser personas morales con personalidad juridica
y patrimonios propios, de capital variable, en que la responsabilidad de los socios
estara limitada al monto de sus aportaciones; seran de duracion indefinida, con

domicilio en el territorio nacional y su denominacidon estara siempre seguida de las
palabras “Sociedad de Ahorro y Préstamo”.

Posteriormente, el 17 de julio de 1992 se expidieron las *“Reglas
Generales”, las cuales establecen limitaciones adicionales sobre las SAP; tales
como las siguientes: las SAP deben constituirse con un minimo de 500 socios,
personas fisicas o morales consideradas micro o pequefia empresa; su cartera de
inversion debe constituirse con 15% en instrumentos bancarios y titulos
gubernamentales y el 85% restante, debe distribuirse entre los socios. en caso de
existir remanentes de operacion, dichos recursos solo podran destinarse a
proyectos de sanidad publica, investigacidon, ensefanza, cultura y servicios de
asistencia social en el ambito regional de actuacion de cada sociedad

El nitmero de SAP nacionales ha pasado de 19 al cierre de 1994°%°, a 20
segun se desprende de la informacién que dio a conocer la CNBV del numero de

79 Exposicion de Motivos de la reforma a la Ley General de Orginizaciones v Actividades Auxiliares del Crédito,
publicado en el Diario Oficial de 1a Federacion 27 de diciembre de 1991

&0 Dato oficial citado en el Informe Anual de Banco de México de 1994, p.272
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SAP supervisadas “in situ” a mayo de 1995%; este numero se mantiene hasta el
cierre de 1995, las cuales agrupan a 500 mil socios, manejan activos por 4,000
millones de nuevos pesos aproximadamente (representan el 0.5% de los activos
del SFM.), su indice de Capitalizacién es de afrededor de! 10% (excluyendo a
Canafo), la Cartera Vencida del sector esta por debajo del 10%.y el nimero de
SAP Intervenidas gerenciaimente por CNBV es de tres: Canafo, La Libertad y
Caja Popular, segun informaciéon periodistica®. Posteriormente, al cierre de 1996
su numero desciende para ser de 13 SAP%. Finalmente, cabe sefala que no se
presentds solicitud alguna por parte de un IF extranjero para operar una SAP Filial.

Cabe sefalar que la Asociaciébn Mexicana de Sociedades de Ahorro y
Préestamo (AMSAP) es la encargada de agrupar a las 20 SAP que operan en el
pais y tiene como objetivos, avanzar hacia la definicién de un marco regulatorio y
operativo que de certidumbre a los socios de esta figura, sobre todo ante las
intervenciones gerenciales realizadas por la CNBV a 3 de éstos intermediarios.

En materia de supervision los miembros de la AMSAP han insistido en la
creacion de 2 fondos de contingencia: uno para insolvencia y otro para
quebrantos, toda vez que las autoridades no les permitieron acogerse ni al
Fobaproa ni al Procapte para hacer frente a sus compromisos financieros (en el
contexto de las secuelas de la crisis financiera de diciembre de 1994); ademas de
pedir que se les permita acceder a nuevas fuentes de Fondeo (hasta este
momento unicamente podian recibirfo de la BC), como el FIRA, NAFIN y
Bancor.ext®. Como puede observarse, la experiencia de las SAP no ha sido del
todo favorable, pese al poco tiempo que tienen de operar bajo esta nueva figura
juridica, ya que asi como las SAP recibieron de las cajas de ahorro informales su
esquema de operacion, también heredaron sus ineficiencias y la falta de
regulacién y proteccién oficial, por lo que la confianza que se tenla en ellas de ser
un factor importante en la intermediaciéon formal de los ahorros de los estratos de

81 Fuente: El Financiero, 20 de mayo de 1995, p. 3.

82 Fuente: El Financicro, 23 de diciembre de 1995, p. 6.

83 En junio de 1997 se espera que se de inicio un nuevo proceso de autorizacion para que operen cerca de 17 nuevas SAP
en el mercado, lo cual podria clevar su numero hasta cerca de 30 al cierre de cste aflo. Fuente: Ei_Financiera, 27 de
abril de 1997, p. 5.

84 AI respecto, cabe schalar que con fines de actualizacién del marco jurldico que rige a este tipo de IF (Ley General de
> Auxiliares del Crédito y lus Reglas G para la - Fi

de ‘las SAP), con posterioridad a 1995 (ltimo afo que cubre |a presente tesis) la CNBV trabajé conjuntamente con la
AMSAP duranic abril y mayo de 1996 cn Ia elaboracién de un nuevo paguete de medidas para modificar su marco
regulatorio. Con ellas se pretende igualar sus normas de supervision prudencial a las de la banca comercial, en matcria
de calidad de activos. de canern, de reservas, asl como en su organizacién y
administracién. Informacisn posterior también incluyc modificaciones que tes permitiria recibir ahorros de menores de
edad, recibir pagos dc servicios. recibir divisas extranjeras y crear un fondo de contingencia; asi como un régimen
fiscal especial gue no les grave sus préstamos. Aun no se conoce la fecha de la presentacion de estas refonmas -« el
Congreso y o su coso de su aprobacitn y publicacién en el DOF. pero esto podria ocurtic en mayo dc 1997. La
se puede en: EL 11 de agosto de 1995; 13 de abril y 22 de mayo dc

1996, p. 5y27deabn| de 1997, p. 5.
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la poblacién sin acceso a los mercados formales de ahorro y crédito no se han
cumplido, como tampoco con otros IF creados con tal finalidad.

4.4.1.7. SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO (SOFOL)

Este es el intermediario de mas reciente creacién en México y surge como
consecuencia de la puesta en marcha del TLCAN; su denominacion oficial es la
de “Intermediario Financiero de Objeto Limitado”, son también conocidos como
“Intermediarios Financieros de Facuitades Limitadas” y en la terminologia inglesa
como “Nonbank Banks” (bancos no bancos). Los antecedentes directos de estos
intermediarios en México son las Sociedades Financieras e Hipotecarias que
funcionaron durante muchos afios hasta que en 1977 desaparecieron, cuando la
banca multiple habria de englobar a las distintas actividades que de manera
separada prestaba ia banca especializada (Depdsito, Financiera, Hipotecaria -
como ramos principales - y Ahorro y Fiduciarias - como ramos secundarios) %3,

Su principal actividad es la siguiente: “se refiere a las personas morales
autorizadas por la SHCP que capten recursos provenientes de la colocacién de
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios (RNVI)
y otorguen créditos para determinada actividad o sector”.

Cabe sefialar que la mencionada Secretarin podra establecer criterios de
aplicacidon general conforme a los cuales se precise si hay o no captacién de
recursos del publico. Ademas, las SOFOL tendran facultades limitadas para
otorgar en forma separada créditos al consumidor, comerciales, hipotecarios, de
tarjetas de crédito, entre otros®.

85 para una mcjor i del regi de “banca cspecializada™ cn México y sus ramos principal y
secundarios s¢ puede revisar entre otros. ¢l libro de: Pérez Murillo, José D, Op. Cit.

86 Cabe scfialar que cn los Estados Umdos existen cuatro grnndcs Ilpos de Non B-nk Banks; a saber: 1) Consumer

finance company: quc otorgan para ya sea para bicnes
duraderos o servicios; aunque ¢n cste rubro también se considern a lus que cxpnd:n ¥y mancjan tarjctas de crédito
(destacan p. ¢j. Sears Rocbuck & Co., Amcrican Express y House Hold - Visa =) 2) Sales
finance company: s dedican a ﬂnnnc-nr Ia venta y a los de l- pero
i¢n cubren de o de otras General Electric
Capital, ATT Credit Corp. Ford Motor CredlL IBM Credit Com Caterpillar Flnln:lal Scrvlc:s y ]nhn De:r!) 3)

Mortgages €] mayor e estas son las hi
y de ofici € : GMAC Mortgage Corp.. Bencficial y House Hold lmcmuuonal - Visa-

Mmmann y 4) Business services: s dedican a aspectos relativos a planes de inventarios y capital de trabajo.
General Electric Capital). Véase: E) Financicro, 24 de

agosto dc 1994, p.7.
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El marco regulatorio para este tipo de intermediario tiene como base las
“Regias Generales” emitidas el 14 de junio de 1993%, a jas cuales deberan
sujetarse, como por ejemplo las siguientes:

Deberan contar con un capitai minimo fijo totalmente suscrito y pagado,
equivalente al 15% del importe del capital minimo que se determine para las
instituciones de banca multiple. No obstante lo anterior y estar supervisadas por la
CNBV, no existe regulacién alguna en materia de indices de capitalizacidn ni
existe algun tipo de seguro o garantia en contra de quebrantos o fraudes.

Como ya se sefialéd, por el lado de sus operaciones pasivas, su fuente de
captacion de recursos (fondeo) no podra ser a través de depdsitos del publico,
sino mediante la colocacidén de valores inscritos en el RNVI, ademas de la
anterior, podran obtener créditos de entidades financieras del pais y del
extranjero. Por su parte, por el tado del activo, ademas de otorgar créditos a la
actividad o sector que se sefale en la autorizacién correspondiente, podran
invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacidn de entidades
financieras, asi como instrumentos de deuda de facil realizacion (liquidez)®®.

Cabe sefialar que a pesar de tener muy corta vida, las SOFOLES (al igual
que otros organismos auxiliares del crédito). ya han empezado a manifestar
severas restricciones y problematicas, derivadas de la limitacién de sus fuentes de
fondeo y de la imposibilidad de captar recursos det! publico de forma directa.
Situacion que ha sido patente en aquellas dedicadas al negocio hipotecario; ya
que las autoridades tampoco les han permitido responder satisfactoriamente al
objetivo que les dio impulso inicialmente de p'omover la generacién de circuitos
de ahorro y de financiamiento para la construccion habitacional, mediante el
proceso de bursatilizacién de la cartera hipotecaria; es decir, la creacion de un
mercado secundario de hipotecas de los bancos comerciales.®® .

El numero de SOFOL autorizadas ha variado de la siguiente forma: al cierre
de 1994, se encontraban operando 29 SOFOLES nacionales®™, y ninguna filial
extranjera, ya que de fas 17 que presentaron solicitud para operar en nuestro
pais®, ninguna fue autorizada por la SHCP segun la informacién que sobre este

que cubre de mayo a agosto de 1993 y que ya fuc tratado, no hay

87 Cabe i que en el
i ia ni en la niciativa ni cn la que af cn ¢l DOF sobrc este intermediario; de mancma
que es posterior a dichas reformas a la Ley General de O ¥ Activi A i i cn ese

i Reglas G donde se juridi su exi ia y marco io.

paquetc, con las ya
88 Una sintesis de las “Reglas Generales™ que brindan ¢l marco regulatorio de las SOFOL y que es de donde se obtuvo

iario se puede lecr en: £1 Aercado de Lalores, Aflo L1V, No, 3, marzo

parte de la i aestci
de 1994, pp. S8 y 59.

89 A} respecto, véase: Disz Gonzalez, Elisco, Op. Cit. p. 43.
90 Dato oficial publicado en el fnforme Anual det Banco de México de 1994, p. 272,

91 Al respecto se puede consultar £1 Mercado de 3 alores, No. 9, septicmbre de 1994, pp. 34-36.
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particular se dic a conocer ol dia 17 de octubre de 1994°. Posteriormente, el dato
que se tiene para el 13 de enero de 1995 es de |a existencia de 28; ademas, de
que para ese entonces se autorizaron para operar en nuestro pais a 11 F
extranjeros o filiales que representan una importante competencia para las
mexicanas, debido a que estan apoyadas, en su mayoria por una casa matriz que
obtiene recursos de multiples actividades, ademas de la financiera (p. ej. General
Electric Capital, e! Non Bank Bank mas importante a nivel mundial y que ya recibi¢
autorizacion para operar en nuestro pais)*. Sin embargo, informacién a mayo del
mismo afio dada a conocer por la CNBV sobre los IF supervisados “in situ” sefala
ia existencia de 28 (se asume que son todas nacionales) sin que se detalle el
numero de filiales. Finalmente, la informacién mas reciente y detallada que se
pudo conseguir sefiala que para marzo de 1997 su numero se ubica en 31

SOFOLES, de las cuales 23 son de origen nacional y 8 son filiales de IF
extranjeros.

4.4.2. MERCADO DE VALORES:

Los intermediarios y actividades propias de este mercado estan regulados
por la Ley del Mercado de Valores, que. en su articulo primero, sefhala: “La
presente ley regula en los téminos de ia misma, la oferta publica de valores, su
intermediacién en el mercado, las personas que en é| intervienen, el Registro
Naciona! de Valores e Intermediarios y las Autoridades y servicios en materia del
mercado de valores™. Para una mejor comprension de este mercado, se le ha
subdividido en: a)Organismos Regutadores, b) de Intermediacion y c) de Apoyo.
Ltos cuales se revisan a continuacion. Ver el Diagrama No. 2, para una
simplificacion de la interaccion de los agentes que intervienen en este mercado.

4.4.2.1. ORGANISMOS REGULADORES:

4.4.2.1.1. SHCP
4.4.2.1.2. BANXICO
4.4.2.1.3. CNBYV

92 1bid.

93 Fuente: E] Finangiero, viemes 13 de encro de 1995; cabe sefalar que no se cspecifica si son 17 nacionales mas 11

extranjeras que darfan el nimero total de 28 que son las que mencions la fuente © bien, son 28 nacionales mas 11
extranjeras, 1o cual da un nGmero total mayor.



DIAGRAMA No, 2:

EMISORES E INVERSIONISTAS EN EL MERCADO DE VALORES

Comision Nacional
Solicitud de Emisién v Bancariay de —
Solicitud de Servicios / Valores
Empresa b Casa de Bolsa
g ™~ A Boma
$ R Mexicana de —
e ¥ ’\ \ Valores
i \
Requerimientos \ \
Financieros \ 4 \ Aprobacion
Ingenieria | \\ 4— del 4
Financiera y Prospecto
Determinaciéndel A \
Instrumento apropiado 4 Pisode |
A\ Calificacion w/| Remtes {—]
Elaboraciénf BNV
del ‘
Prospecto $ Valores
Colocacidn \
i INDEVAL
Inversionistas

Fuente: Caro R., Efrainy Vega R, J. Francisco. "El Mercado de Valores en México. Estructura y Funcionamiento”. Ariel, México, 1995, p. 28.

Loe
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4.4.2.2. ORGANISMOS OPERATIVOS O DE INTERMEDIACION:

En esta parte se pasa revisién a los agentes oferentes y demandantes de
recursos en el mercado de valores; los cuales son los siguientes:

4.4.2.2.1. EMPRESAS EMISORAS

Los emisores del mercado de valores son aquelios agentes deficitarios que
necesitan recursos para financiamiento de corto plazo (generalmente capital de
trabajo) o de largo plazo (proyectos de inversién de nuevas unidades industriales,
de ampliacidén de las existentes, etc.), por lo que en la practica son los oferentes
de valores o los demandantes de los recursos liquidos.

Dichos emisores pueden ser instituciones gubernamentales o empresas
privadas, cuya taxonomia queda establecida en el siguiente cuadro:

Emisores del Mercado
de Valores Mexicano
Del Sector Privado

1. Instituciones J

Del Sector Paraestatal
1. Empresas con capital
gubernamental

Del Sector Puablico
{ 1. Gribierno Federal

Financieras Bancarias
2. Instituciones y 2.
Organismos Financieras gubernamental y privado
Gubernamentales no Bancarias

i
Instituciones| 2. Empresas con capital ’

3. Empresas Comerciales,l

3. Empresas
Industriales y de Servicios

Gubernamentales

Estas emisoras (a excepcién del sector gubernamental), para poder colocar
sus valores en el mercado, deben cumplir con los siguientes requisitos:

1. Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la CNBV,
2. Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), anexandole
documentacion como informacién financiera, econdmica, legal y administrativa de
la emisora.

3. Las caracteristicas generales de los valores a negociar: importe a inscribir,
nuimerc de titulos y valor nominal de los mismos. En el caso de la emisién de
acciones debera especificarse el monto del capital social que se ofrece al publico
inversionista. Estas caracteristicas son presentadas al publico inversionista a
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través de un prospecto que debe contemplar toda la informacion relevante para et
inversionista (ver el Diagrama anterior).

4.4.2.2.2. CASAS DE BOLSA (CB)

Es la figura mas importante del Mercado de Valores en cuanto a
intermediacion se refiere; asimismo, cabe sefalar que mientras |la Banca
Comercial puede realizar emisiones de deuda publica. la emision de las empresas
privadas es realizada casi en exclusiva por las CB. Ademas de lo anterior, es
necesario que para el funcionamiento de una CB, no sélo tiene que haber sido
autorizada por la SHCP y la CNBV, sino que también tiene que ser accionista de
|a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lo cual puede convertirse en una “barrera a
la entrada” dada 1a magnitud del precio de éstas acciones.

ta Ley del Mercado de Valores (LMV) sefiala que la intermediacién de los
valores en el mercado sera actividad de las CB; las que para realizar tal fin
deberan constituirse bajo las disposiciones reglamentarias de las leyes de
Sociedades Mercantiles y adquirir personalidad juridica de Sociedades Anénimas.

En lo correspondiente a los requisitos basicos a cumplir por las CB,
destacan los siguientes:

* Estar inscritas en la seccion de intermediarios de la CNBV: * Adquirir una accion
de la BMV; * Realizar la obligatoria aportacion al “Fondo de Contingencia™ en favor
del publico inversionista; * Designar y mantener un minimo de 2 operadores en ei
piso de remates de ia BMV y finaimente * La designacion del Director General de
una CB, debera contar con la aprobacion de la CNBV.

Dentro de la labor de intermediacion propiamente, las CB estan autorizadas
a realizar as siguientes actividades:

1) Realizar operaciones de compraventa de titulos o valores del mercado
(incluyendo aquellos del Mercado de Dinero a que estan autorizados a
manejar);

2) Presentar asesoria en materia de mercado de valores a las empresas y
al pablico inversionista;

3) Facilitar la obtencion de créditos para apoyar la inversién en Bolsa;

4) Asesorar a los inversionistas, tanto personas fisicas como morales,
para la integracion de “carteras de inversion™ y en la toma de decisiones
sobre dichas inversiones;



204

8) Proporcionar a las empresas |la asesoria técnica necesaria para la
“colocacién” de valores en el mercado.

ta mayoria de los ingresos obtenidos por las CB mexicanas provienen de
actividades de intermediaciébn, por “comisiones” en su calidad de “broker’”
(compraventa de titulos a nombre de terceros) y por posiciones propias en su
calidad de “dealer” (compras y ventas de titulos a nombre propio).

Cabe senalar que las CB se encuentran agremiadas a la Asociacion
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (AMCB), 1a cual fue establecida el 16 de mayo
de 1980™, y por lo que respecta a su evolucién en cuanto al nimero de CB
nacionales ésta ha sido la siguiente: en 1980 su nimero ascendia a 32 el cual es
un maximo historico hasta nuestros dias, ya que a partir de este momento se
inicia una tendencia descendente, ya que de 1981 a 1983 serian 31; en 1984: 30;
de 1985 a 1987: 26 y en 1988: 25%. Posteriormente su niumero vuelve a crecer, ya
que al cierre de 1992 era de 26%; cifra que se mantiene hasta enero de 1994%; al
cierre de 1984 su numero se vuelve a incrementar para llegar a 29°; para febrero
de 1995 y como consecuencia de la crisis financiera su namero desciende para
ser de 27 cifra que se mantiene para mayo de 1995'®, para agosto del mismo
afio repunta nuevamente al mismo numero que se tenia al cierre de 1994; es
decir, 29 CB'?', cifra que se mantiene al cierre de 1995'%2, Y finaimente vuelven a
descender a 28 (incluidas las extranjeras) al cierre de enero de 1996

En cuanto a las CB filiales o subsidiarias de intermediarios extranjeros
fueron un Nnumero de 17 (10 de los Estados Unidos y 7 de Europa) las que
presentaron solicitud para operar en nuestro pais y sé6lo 16 fueron aprobadas para
tal efecto (9 de los Estados Unidos y las 7 Europeas)'®.

Por lo que respecta a la concentracion en el mercado de valores, las
siguientes cifras al cierre de 1995, ilustran esta que es una situacion generalizada
para cada uno de los tipos de IF que conforman el SFM. En materia de CB, de la

94 Una breve resefa histérica sobre la AMCB, asi como sus objetivos y metas se puede encontrar cn: 'z Quidn es
Quién?”, Op. - 7.

95 Fuente: Quintans Lépez, Enrique. "La Crisis Financiera » el Mercado de Valores™, en: (falta completar ficha)
96 Fucnte: " Ouidn ¢s Quién? ", Op. Cit., varias paginas.

97 Fuente: ELFinangicro, 17 de encro de 1994, p. 9.

98 Dato oficial citado de el [nforme Anual de Banco de México, 1994, p.272,

99 Fuentc: E) Financiero, 17 de febrero de 1995, p. 7.

100 Fucnte: Expansidn, mayo 24 de 1995, p.42,

101 Fuente: Aito NMivel, Afio 7, No. 84, agosto de 1995, p. SO.

102 Fyente: El Financicro, 15 de abril de 1996, p. 4.

103 Fucntes: £ Mercado de Lalores, No. 9, septiembre de 1994, pp. 33-36 v Banxico. Informe Anual, 1993, p.272.
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custodia total, 532 mil 782 millones 564 mil pesos, tres CB concentraron 42.33%,
ya que Inversora Bursatil, Acciones y Valores (ACCIVAL) y Operadora de Bolsa
participaron con'un monto conjunto de 225 mil 552 millones 245 mil nuevos pesos.
Si se agrega Bancomer, la concentracion del monto en custodia de estas cuatro
CB fue del 48% aproximadamente. En cuanto al nimero de cuentas, Inverlat,
Operadora de Bolsa, Probursa y Abaco, participaron en conjunto con 75 mil 764
cuentas, las cuales representaron el 51.23% del total.

4.4.2.2.3. INVERSIONISTAS

En contraste con los emisores de valores, los inversionistas son las
unidades que muestran excedentes de liquidez y tratan de colocar sus recursos
mediante la adquisicion de los titulos que se negocian en el mercado de valores,
para recibir rendimientos; todo esto por intermedio de las casas de bolsa. La
clasificacion de los inversionistas es la siguiente:

Clasificacién

de
lnversionistas
Institucionale |intermediario Personas Empresas no | Inversionistas
s s Fisicas Financieras Extranjeros
Financieros

*Fondos de *Bancos;
Ahorro, de “Casas de

Pensiones y de Bolsa; °
Retiro; *Soc. De
inversion;

| "Aseguradoras *Otras

En el caso de los Inversionistas Institucionales, 1o0s montos canalizados
al MV a través de las diferentes alternativas de inversidon, son muy elevados y con
horizontes de inversion de largo plazo, generalmente éstas inversiones se realizan
con el propdsito de reducir el riesgo de sus portafolios (cobertura contra riesgos
de tasa de interés, cambiarios, pais, etc.), a través de una apropiada
diversificacidn (de instrumentos, de mercados y de palses) que garantice niveles
adecuados de rentabilidad.

Para los Intermediarios Financieros, sus propositos esenciales son el
manejo de portafolios para balancear las posiciones de sus activos y pasivos
(como cobertura - cambiaria, de tasas, de indices, etc.- , como fondeo - mesas de
dinero - o como especulacion - para los excedentes de sus tesorerias) propios, asi
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como el disefio de portafolios para terceros (Empresas no financieras y
Personas Fisicas) con diferentes estructuras de riesgo-rendimiento que
satisfagan sus diversos perfiles, necesidades (fondeo, cobertura o especulacion -
excesos de liquidez de las tesorerias de empresas o ahorros de personas fisicas)

y grados de aversion al riesgo.

Finalmente, los /nversionistas Extranjeros (que entran en cualquiera de
las modalidades anteriores), los cuales han cobrado una especial relevancia
gracias a la desregulacion, apertura e innovacion de los mercados financieros en
la mayor parte del mundo y que participan especialmente en la obtencidén de
“arbitrajes financieros” que obtienen de la diversificacion (de instrumentos,
mercados y paises) de sus portafolios de inversién y que en nuestro pais fueron
los encargados (con su inversién de cartera) de financiar mayormente los déficits
de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (lo cual fue como se vera muy
peligroso dado el caracter eminentemente especulativo de estas inversiones y por

tanto su alta volatilidad).

4.4.2.2.4. SOCIEDADES DE INVERSION (SI)™*

El articulo 30. de la Ley de Si establece que las Si son instituciones cuyo
objetivo primordial es la diversificacion de los riesgos mediante la inversion en una
cartera compuesta por diferentes valores. Estan orientadas al analisis de
alternativas de inversion de fondos colectivos que rednen todas las caracteristicas
y la estructura juridica de las Sociedades Andnimas, contempladas por la Ley

General de Sociedades Mercantiles.

104 “Los precursores de las actuales S, fucron personas que buscaron reducir et alto riesgo propio det mercado
accionario de su tiempo, y 7 con otros parti de su mismo grupo. Los
primeros “clubes de inversionistas™, se orlglnaron en Gran Brcmhm entre hombres de negocios que reunian un fondo y
1mnsferian la decision de invertir a uno de tos cuya Los
de In época, refieren que en 1860, ef escocés Robent Hemmm,,. realizé un vuajc a los Estados Unidos y sus amigos le

para cvitar que su seleccidn fuera un buen negocio parn

de
algunos ¥ malo para otios, establecid un fondo comin, cuyos repartié proy cntre sus
mandanies. Posiblemente esta sea la primera St inglesa con y jeras. R
grupos de estaban

el ejemplo fue scguido en otros paises de Europa. Los pri
personas conocidas entre si, las cuales podian acordar sus propias reglas y mantenian un vinculo directo de conl':mzn
con la persona que administraba cl fondo comun. Sin embmgo, €n tanio esta modulidad fue interesando a scctores mas
amplios v cf volumen de operaciones requirid 1a inter i6n de y sectores cmpresariales

asug ¥ fuc su ion jurldica y la creacién de figuras especificas. En
los EUA cobré gran fucrza este mecanismo de acurmnulacion del ahorro y en 1923, aparccicran por primern vez los
fideicomisos de fondos mutuos o SI. Tras el cruc burleI de 1929 se ¢ serias } en los
mercados de valores de! mundo, en parnticular dc los fondos de |n\=l’!lén En los
EUA fucron decisivas ta Prevention of Fraud Act de |939 y el Investment Company Act de 1942; con Ias cuales sc
logré un sélido resurgimicnto de tas SI en esc pais™. citado de: Aliaga. Emilia; “¢Dénde surgen las Sociedades de
" en: E| [ . Analisis, Fondos de Inversién), 7 de junio de 1995, p. 17,
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Se trata por tanto, de IF especializados en la administracidn de inversiones,
que concentran recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas
interesados en formar e incrementar su capital, invirtibndolo a cuenta y beneficio
de éstos, entre un amplio y selecto grupc de valores. Técnicamente hablando una
Sl es un IF que obtiene fondos de un vasto numero de inversionistas a través de
fa venta de acciones, de tal manera que cada inversionista es un socio de la
sociedad emisora. Estos fondos son agrupados en un fondo comun bajo la gestién
de un administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para
el beneficio de todos los tenedores de titulos de la sociedad.

Las caracteristicas distintivas de las S1 son las siguientes'%:

1) Diversificacién: a través de la distribucién de! portafolio de inversion en
diferentes instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisicion de
valores y se procura la optimizacion de los rendimientos. Se suman por tanto, las
aportaciones de diferentes inversionistas en un fondo comun. Asimismo, los
gastos, ingresos o pérdidas se reparten proporcionalmente entre éstos tenedores
de los titulos.

2 A inistracié pr i I: mediante la contratacidbn de personal
especializado, que realizan andlisis y estudios respecto a los valores que forman
la cartera o portafolios de inversion.

3) E ias de E. la: con una misma estruct :ra de costos administrativos y
operativos, se pueden atender a un mayor numero de inversionistas, abatiendo
por tanto los costos en favor tanto de los inversionistas como de los
administradores del fondo.

4) Seguridad: existe un marco juridico, que establece reglas y permite por tanto a
los inversionistas tener mayor certeza sobre e! resguardo y adecuado control de
su patrimonio.

5) Facilidad de Acceso: para el pequefio y mediano inversionista, la existencia
de las St les permite tener acceso a los instrumentos del mercado de dinero y
capitales, sin tener que incurrir en grandes y complejas inversiones.

6) Facilidad de Manejo: ya que permite concentrar en una sola estructura
administrativa el manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de
operacién y otras erogaciones.

En sintesis, la existencia de las S|, genera ciertas ventajas tanto para los
pequefios y medianos inversionistas, como para los IF autorizados para ofrecer el

105 Citadas de: ICAF: “La Razdn de Existir de los Fondos de 1 ~, en: EL Fin (Seccidn: Andlisis, Fondos
de Inversion), 31 de marzo de 1995, p. 10-11.

AL e i A MG i A 8 2
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servicio de administracion de fondos de inversion. Para los primeros, como ya se
menciond, facilita el tener acceso a invertir en empresas que cotizan en la Bolisa
con los mayores rendimientos y diversificacion de riesgos que un porntafolios de
inversion ofrece y para ios IF que las operan (BC y CB), |la posibilidad de ofrecer
un servicio rentable mediante la obtencién de economias de escala derivadas de

ia atencidn a un numero mayor de pequefos inversionistas con una mayor
eficientizacion de sus costos operativos.

Finalmente, en cuanto a cuantificacién, cabe sefalar que el mercado de las
S| termind el afio de 1996 con 261 Fondos o alternativas de Si, las cuales
acumularon recursos del puablico inversionista (activos) por 75,812 millones de
pesos (mdp), participando en ellos cerca de 303,174 cuentas (dato a octubre) y se
tuvo presencia de inversion extranjera por un importe de 1,712 mdp. El promedio
por cuenta fue de 250 mil pesos, de acuerdo con datos al 31 de diciembre de
1986. Ver Cuadros anexos Nos. 6-10 y Grificas Nos. 1-4, sobre la evolucion

histédrica del numero de Si y la Composicion de carteras en 1.996 para cada uno
de los tipos de S| que operan en México.

Por tipo de Fondo o Si los datos disponibles para las cuatro modalidades o
segmentos del mercado de S| en operacidn para el mismo ano fueron los
siguientes:

En materia de fondos de Deuds para personas fisicas, se encontraban en
operacion 107 opciones de inversidon, que manejaron en conjunto, activos por
48,752,295 miles de pesos y 263,617 cuentas con una ganancia promedio de
33.64% (rendimiento directo del 29 de diciembre de 1995 al 31 de diciembre de
1996); por su parte los 57 fondos Empresarialas (instrumentos de deuda para
personas morales) mantuvieron activos totales por 13,045,738 miles de pesos y
23,759 cuentas que reportaron una ganancia promedio del 34.05% anual;
mientras que las 8 opciones de Cobertura’™ acumularon activos por 118, 413
miles de pesos en 186 cuentas con una ganancia promedio del 25.69% anual,
finalmente, las 89 opciones o carteras de SI Comun o de Renta Variable
conjuntaron activos por 13,885,733 miles de pesos en 15612 cuentas y una
ganancia i

promedio det 20.16% de rendimiento anual'®’,
106 Cabe schalar que ha rafz de la desaparicién de las T (.. de 38 emitido por el
Gobicmo Federal) y a la faha de e 1as vari

i cambiarias s¢ ha
ocasionado que cstas opciones hayan perdido lmporu\.ncm refativa dcmrc det m:r:ado total de Sl en nuesiro pais.
107 Estas cifras se obtuvicron de Eb_Financiero (Seccién: Analisis, Fondos de lnversion, Suplemento: Balance Anual
1996). l de encra de 1997, PP

12, 14. 16, 18. De dondc también s¢ pucden obtencr datos y grificas de la
Global de lus © carteras en que estin conf
en el i

las cuatro de S1
al cicrre de 1996, asi como del grado de concentracitn que existe para cada uno de
105 4 segmentos del mercado de SI en Rucstro pais: como dato ilustrativo de esto Gltimo, cabe scfalar, que a mayo de
1996, cinco intcrmediarios (todos cllos bancos comercialcs) de un total de 39 concenraban cl 5126 del mercado total
de S, 1o cual da cucnta de Ia cnorme enel

do de Sl y en el SFM.
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CUADRO No. 6:
MEXICO:
Evoluciéon de Fondos o Sociedades de Inversion
(1988 - 1996 )

1988 54 15,872,727 474,904
1989 61 29,383,057 493,778
1890 77 46,497,645 757,490
1991 85 48,654,690 765,175
1992 o8 21,510,022 444,287
1993 o8 39,268,315 369,222
1994 104 30,626,667 301,430
1995 106 30,998,681 230,874
T 1996 107 48,752,295 263,617

Fuente: E! Financiero, Seccidon: Analisis; Fondos de Inversiéon (Suplemen-
to:Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp. 1, 12, 14, 16,18.




CUADRO No. 7:
Evolucién de Fondos de Cobertura
( 1988 - 1996 )

1988 7 246,404 n.d. n.d.
1989 13 104,800 nd. nd.
1980 14 162,886 897 182
1991 11 598,589 1,313 456
1992 12 172,235 638 270
1993 . 12 101,509 510 199
1994 12 795,878 2,411 330
1995 = 140.510 342 411
1996 8 118,413 186 637

Nota: n.d. = no disponible.
Fuente: El financiero, Seccidn: Andlisis; Fondos de Inversion (Suplemen-
to:Balance Anual), 8 de enerc de 1997, pp. 1, 12, 14, 16,18.

GRAFICA No. 1:

: 'Compos on GBb;I:!e Ca}terés; 1996.“|
i iFondos en Instrumentos de Cobertura.
i |
“TiRstrumentos de
Deuda
20%

Instrumentos de
Cobertura
80%

C. Global Pr de ias 8 Carteras existentes en 1996,

Fuente: El Financiera (Seccidn: Analisis Fondos de Inversion), 8 de enero de 1997, p. 16.
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CUADRO No. 8:

de Deuda para Personas Fisicas
{1988 - 1996 )

Evolucion de instr

1988 54 15,872,727 474,904 a3
1989 61 29,383,057 493,778 60
1980 77 46,497,645 757.420 61
1991 85 48,654,690 765.175 64
1992 98 21,510,022 444,287 48
1993 98 39,268,315 369,222 106
1994 104 30,626,667 301,430 102
1995 106 30,998,681 230,874 134
1996 107 48,752,295 263,617 185

Fuente: El Financiero, Seccidon: Analisis; Fondos de Inversion isuplemen-
to:Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp. 1. 12, 14, 16,18

GRAFICA No. 2:

Composiclc’m Gilobal de Cartervas 19;6
\Fondos en lnstrumentos de Douda Ppara Personas Flsicas

| [ et AR -
T Otros anorol .

BONDES 10% Gubernamentales 3 Privados Pagarés 7% |
' CETES 3% 13% 14% ! Papel Com. 0% |
Obligaciones 7%
"

i Ajustab. 0%

¢ BBD21%
Bancarios
70% CPOS yCPIS 1%

ouo- 8%
Composicién Global Promedioc de las 107 Carteras existontes en 19
Fuente: £l Financiero (Seccidén: Analisis Fondos de Inversién), 8 de enero de 1997 P12,
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CUADRO No. 9:
Evolucion de Fondos Empresariales ( Personas Morales ) ol
(1988 - 1996)

1888 Q n.c. n.c. n.c. ‘
1989 15 768,619 3,864 199 !
1990 33 3,993,825 13,820 289 !
1991 37 12,872,072 21,582 596

1992 42 9,791,817 19,028 515

1993 42 61,660,663 21,530 1.006

1994 49 11,688,578 20,990 557

1995 55 9,093,877 17,357 524

1996 57 13.045.738 23,758 549

Nota: n.c. = no comparable
Fuente: £1 Financiero, Seccién: Analisis; Fondos de Inversion (Suplemen-
to:Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp. 1, 12, 14, 16,18

GRAFICA No. 3: ;

: Composi;:ién Global deycérteras. 1956. T .
‘Fondos en Instrumentos de Deuda para Personas Morales{ .

Alustab. 0% . . ”77“77GEb7°?h1?7r:'}En!hlbsrA‘ - o Privados Pagarés 4% "
Bondes 11% : - 13% Papel Com. 1%
Obligaciones B%
N

Cotes 6%

v Bancarios
70%
B C 6n Globat P dio de las 57 Carteras Empresariales existentes en 1996,
Fuente: E!l Financiero (Seccion: Analisis Fondos de inversién), 8 de enero de 1997, p. 14.




CUADRO No. 10:
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Evolucién de Fondos de Renta Variable
(1988 - 1996 )
ON
1888 a4 2,236,529 31,872 70
1989 59 3,257,519 31,219 104
1890 66 4,992,057 23,285 214
1991 74 8,550,858 30,633 279
1992 80 10,101,659 29.056 348
1993 81 12.362,117 20,959 590
1994 87 14,624,202 20.451 715
1995 89 14,606,080 13.521 1080
1996 89 13,895,733 15,612 890

Fuente: Ei Financiero, Seccion: Analisis; Fondos de Inversion (Suplemen-
to:Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp. 1. 12, 14, 16,18,

GRAFICA No. 4:

! Composucnon Global de Cartcras 1996
Fondos en Instrumentos de Renta Variable { Soc. de Inversnon
i Comun ) !

Instrumentos do
Deuda

Otros Valores
1%
20%

Renta Variable
79%

[ 6 P de las 89 Carteras existentes en 1996.

El Financiero (S HGN: alisis Fondos de inversién), 8 de enero de 1897, p. 18.
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4.4.2.2.5. ESPECIALISTA BURSATIL (EB)™®

La figura del EB esta tipificada en la LMV como una de las entidades que al
igual que las CB pueden ser intermediarios del mercado de valores y aunque no
han existido todavia en nuestro pais (de la forma como segiin se le tipifica en la
presente Ley). en la practica si ha habido agentes que han operado como EB (en
el sentido de operar con un numero reducido de emisoras) de manera informal. En
relacion a sus funciones, el EB es una figura “hibrida” de operacion que conjunta
simultaneamente las funciones del “"broker to broker”, “market-maker” y
especialista. Es por ello que el EB mexicano realizara las siguientes actividades
fundamentales, a saber:

* Mantener inventarios para responder ordenes de terceros, cuando no
exista contraparte (actividad de Dealer);

* Colocar posturas de ordenes de compra y venta en forma continua
desde el inicio de la sesion y para determinado tipo de valores (funcidén
de market-maker y especialista) y finalmente,

* Intermediar valores a cuenta de terceros recibiendo en compensacion
una comision (funcién broker to broker).

Cabe senalar que esta figura se “revivié™ con la idea basica de que se
constituyera como un formador de mercado (market-maker) que generara
voliumenes y propiciara un desarrollo menos desequilibrado de los precios. El
punto a cuestionar de lo anterior, se da en el sentido de que la labor del
“Especialista” se contemplaba mas como una actividad (y en ese sentido ligado a
una CB) que como una figura independiente. Mientras que en las grandes Bolsas
internacionales, el EB es una figura independiente (no guarda ninguna relacion
con las CB) que opera con sus propios recursos (por cuenta propia) y al ejecutar
sus funciones genera un conjunto de beneficios al mercado en general; de entre
los que destaca el de servir como “controlador del trafico accionario” y como
generador de liquidez al mercado en situaciones de oferta y demanda raquiticas.

108 ~£1 origen del EB en of mercado accionario no pudo haber 5ido por una causa mis simple, circunstuncial y oportur
una picrna rota. James Boyd, un comedor de la Bolsa de Nucva York, no podia realizar su trabajo noemal de compra y
venta alrededor del piso de remates, debido @ que tenfa rota una picrna. Coma ne padia maverse, sc limité a operar
desde un sélo puesto scntado cn una silla y negociando titulos u= un sélo =mlsor. Western Union. Cuando los otros

sc deta i6n de Boyd, g de algunas ordencs limitadas
cuyos precios solicitades no eran jos de cotizacion en ese msmme Las opcmdores entonces, pudicron atendcr menos
presionados los cada vez mis crecientes volamenes de ordenes a precios de y de otras emi <

en 1a evolucién del precio y del volumen de una sola accién. Doyd empezd 8 scr reconacido como €l experto cn
Western. Aunque desde los primeros tiempos de las bolsas, habian existido figuras mas o menos parccidas, con ta
nueva actividad de Boyd, surgié formalmente la figura del EB, cra ¢t aflo de 1875™; Citado de: Rueds Arturo, “Auy
pronto se tendrd la figura del Especialista en México™. en periddico: El Financiere (Seccion: “Analisis. Fondos de
Inversion™). 5 de julio de 1996, p. 22.




215

estos beneficios y funciones se pueden comprender mejor con las siguientes
citas'®:

Controlador del tréfico accionario:

“... el EB es una especie de ordenador o controlador del trafico en las
sesiones de intensa actividad, ya que mantienen el orden de los precios en medio
de una muchedumbre de operadores aglutinados alrededor de los corros. Los EB
otorgan las mejores posturas a los operadores de los intermediarios que solicitan
cotizaciones a sus clientes. A manera de ilustracion sobre su importancia, cabe
sefialar que en la Bolsa de Nueva York, alrededor deil 17% de los volumenes
negociados, se realiza a través de un EB. Ese porcentaje cobra mucha
importancia cuando se cae en la cuenta de que una gran cantidad de operaciones
podrian no realizarse debido a que dos operadores distintos comunmente
presentan posturas. uno de compra y otro de venta a precios diferentes. La
mayoria de los inversionistas colocan ordenes limitadas con sus intermediarios y
fos limites solicitados de un gran numero de esas ordenes no son, por cierto, los
precios prevalecientes en el mercado, en ese momento. Un operador que recibe
una de estas ordenes en el piso puede turnarsela al EB para que éste la ejecute
una vez que el precio alcance el nivel solicitado por el cliente. Ello le permite que
el operador (de la CB) se concentre en las ordenes que requieran su atencién
inmediata con el beneficio esperado por todos los clientes de su CB".

Generador de liquidez al mercado:

“Cuando se recibe la autorizacién para ser EB en una emisora, se
adquieren varias obligaciones. La principal radica en el sentido de que la
negociacion con esos titulos debera ser equitativa y ordenada en todo momento;
esto se traduce en que bajo circunstancias nommnales, el publico pueda comprar o
vender una razonable cantidad de acciones, ya sea al ultimo precio de
negociacion o en un nivel cercano a él. Ademas, en las temporadas en que la
oferta y demanda son raquiticas, el EB esta obligado a arriesgar su capital para
agregar liquidez al mercado, convirtiéndose en un puente sobre una brecha
temporal y contribuyendo de ese modo a que |os precios se estabilicen y fluctuen
ordenadamente. En no pocas ocasiones, el EB constituye una especie de
escalera: si los precios tienden a la baja, en vez de d der dramaticamente, la
labor de! EB hace que las bajas sean escalonadas; en sentido opuesto, cuando
una gran demanda empuja los precios hacia arriba, el avance, gracias a su
actividad, es también escalonado™.

109 Rueda Arturo, Op. Cit., pp. 22
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4.4.2.3. ORGANISMOS DE APOYO:
4.4.2.3.1. BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Actualmente, el tnico mercado de valores organizado en México opera a
través de la BMV, sociedad andnima, “cuyos origenes se remontan al 31 de
octubre de 1894, como consecuencia del auge minero de aquella época, el cual
habia generado un fuerte “corretaje” de acciones entre agentes particulares. Este
incremento condujo al establecimiento de oficinas propias para !a negociacion de
titufos.

En 1916, el Gob. Fed. concede autorizacion para la apertura de un local
dedicado especificamente a la negociacién de valores, facuitando a ila SHCP para
intervenir en su normatividad y control. En 1928, las transacciones con titulos-
valor y los establecimientos donde se llevan a cabo quedan sujetos a la
inspeccion de la entonces CNB. En 1933, se publicé la “Ley de Bolsas” en la cual
se autoriza a las Bolsas de Valores de ese tiempo a operar como Instituciones
“Auxiliares de Crédito”. A principios de 1957, se inaugurd el edificio de la calle de
Uruguay No. 68, que fuera sede de las operaciones del mercado bursatil del pais
por espacio de 33 afos.

En 1975 se promuligé la LMV, hecho que marca et principié del crecimiento
y consolidacion del mercado bursatil mexicano.

Cabe senalar, que en 1976 existian tres Bolsas de Valores en el pais: una
en la Ciudad de México, otra en Monterrey la tercera en Guadalajara. Estas dos
atimas fueron liquidadas, dado que no cumplian con el requisito establecido en
1975 por la LMV, el cual sefalaba que el numero minimo de socios (CB) de una
Bolsa de Valores deberia ser de 20. En este mismo ano, la Bolsa de Valores de
México cambiéd su razdén social por la actual de BMV, cuya sede se encuentra en
el Centro Bursatil inaugurado en abril de 1880 en paseo de la Reforma™?°,

La BMV realiza las siguientes funciones:
* Establecer los locales y mecanismos que permitan la realizacién de operaciones
bursitiles de manera ‘“eficiente, transparente y segura™; incluyendo la
infraestructura de registro, control, compensacién y liquidacion de las operaciones.

* Supervisar que las operaciones se realicen dentro de los lineamientos legales
establecidos para regular la actividad bursatil.

110 Fuente: “; Ouidn es Quién*, Op. Cit., p. 13.



* Vigilar el estricto apego de las actividades de las CB a las disposiciones que les
sean aplicables.

* Cuidar que Jos valores inscritos satisfagan las demandas y requerimientos
correspondientes para ofrecer maxima seguridad a los inversionistas.

los valores, los precios y las

*. Difundir ampliamente las cotizaciones de
condiciones de las operaciones que se ejecuten diariamente, asl como las

caracteristicas de los valores inscritos y de las empresas emisoras.
* Vigitar la integridad del mercado de valores a través de estrictas normas de
autorregulacion.

* Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las anteriores que
les autorice la SHCP y la CNBV.

Finaimente, cabe sefialar que en su tarea de apoyar la intermediacion de
valores financieros, la BMV presenta la siguiente secuencia operacional (Ver

nuevamente el Diagrama No. 2).

1) La Empresa Emisora contrata los servicios de una CB, con la finalidad de
colocar valores accionarios o de renta fija ante el publico inversionista;

2) La CB examina ia estructura financiera de la empresa y determina a través de
la ingenieria financiera apropiada las caracteristicas del instrumento a emitir
(monto, plazo, rendimiento, etc.);

3) Elaboracion del prospecto de colocaciéon;

4) Solicitudes de emision y realizacion de tramites ante las autoridades de
regulacidn (CNBV) y autorregulacion (BMV);
8) Después de ia apr ion del pri . 8@ procede a la colocacién de los
valores en el mercado primario (emisién y primera venta) a través def piso de
remates de la BMV. Las modalidades que puede asumir la colocacion primaria
son: toma en fiime (Dealer) o colocacién con base en comisiones (broker to
broker). Asimismo, a partir de este momento, se depositan los valores en el
INDEVAL;

@) Negociacion continua y subsecuente (segin el plazo de la emision) en el
mercado secundario.
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4.4.2.3.2. ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES
(AMIB)

La AMIB es el 4drgano por excelencia que representa al gremio bursatil; es
decir, a los intermediarios, ante las autoridades reguladoras. La Asociacién esta
integrada por Comités de trabajo. los cuales sancionan periddicamente y a través
de los cuales dicho gremio presenta sus requerimientos para negociar ante las
autoridades y desarroliar el mercado de valores. Concretamente, la AMIB se
propone los siguientes objetivos generales:

* Promover el desarrollo “firme y sano” de la intermediacién del mercado de
valores;

* Promover cambios en la legislacion bursatil, con la finalidad de hacer mas rdpida
y eficiente la intermediacién de los valores; * Promover medidas de
“autorregulacién” relacionadas con las actividades de sus agremiados; * Contar
con la representacion y apoyo de sus asociados para la defensa de los intereses
de las CB y del mercado de valores.

4.4.2.3.3. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL

f-s una institucién creada en julio de 1979 con las siguientes finalidades: 1)
desarrollar el derecho bursatil; 2) d rollar inv i iones sobre ia normatividad
que regula el funcionamiento del mercado bursatil; 3) prestar servicios de consuilta
y difusion de la “cultura bursatil™.

4.4.2.3.4. EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES (ECV)

Este organismo de apoyo fue reconocido juridicamente en la LMV de abril
de 1889. su objetivo es el de dictammar sobre la “calidad” de toda empresa
nacional o extranjera que d 1 comercial por medio de oferta
publica. Para la calificacidn se contemplan aspectoc administrativos, informacion
financiera histérica y un andlisis comparativo con otras emisoras con las mismas
caracteristicas presentes en el mercado. Por otra parte, las categorias de “pago
oportuno” de las emisoras van de mayor a menor, de acuerdo a la clasificacion
establecida por las propias calificadoras; cabe sefalar que esta calificacion es un
prerrequisito de la CNBV para autorizar la colocacién de valores o titulos en el
mercado de valores. Esta calificacion es objeto de informaciéon publica y tiene una
vigencia igual a la duracién de {a oferta publica.
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En efecto, la reciente tendencia en México y otros paises de la regién
parece ugu:r el musmo camino que lo ocurrido en las décadas de los 70 y 80s. en
los i ; @sto es, que el financiamiento a través de los mercados
de capitales ha suplldo progresivamente al financiamiento tradicional otorgado por
la BC, al menos para el Gobierno y las principales empresas privadas. Este
fenémeno de desintermediacidon financiera por parte de la banca comerciat ha
cambiado el procedimiento de financiamiento de varias maneras, ya qQue
tradicionalmente en el crédito bancario es el propio banco el que controla todo el
proceso de financiamiento, incluyendo aspectos tales como el analisis mismo del
crédito, su estructuracion y precio o tasa de interés. En cambio, en los mercados
de capitales estas funciones se encuentran fragmentadas.

El precio o tasa de interés en alitima instancia lo determina el inversionista
al considerar la gama de alternativas de inversion que le ofrece el mercado, y lo
que a su juicio consideraria como un retormo apropiado a diferentes grados o
niveles de riesgo que esté dispuesto a tomar. El intermediario evalGa las
preferencias de los inversionistas y desarrolla sus propias estructuras para
atender adecuadamente su nicho de mercado y las transacciones en é!
desarrolladas. Ahora bien, en virtud de que fos inversionistas no siempre conocen
al emisor y dificilmente estan en condiciones de tener su propia area de anélisis
de crédito, es que han surgido las ECV como fuente de juicio imparcial sobre el
grado de riesgo observado por una emision de deuda tanto puiblica como privada.
La importancia de {a calificaciéon en el proceso de financiamiento se magnifica al
recurrir a los mercados internacionales de capitales ( practica muy socorrida por el
Gobierno - riesgo soberano o riesgo pals - y empresas privadas mexicanas antes
de la crisis de 1994 y que vista en conjunto conformé los llamados “mercados
emergentes” de capitales que fueron depositarios de grandes flujos de capitales
por parte de las economias desarroliadas), ya que e) emisor inversionista en este
caso extranjero. no esta lo suficientemente compenetrado con el entorno
macroeconémico y politico en el que se desempefia el emisor''.

111 En este sentido, las calificaciones de las emisiones de deuda han una funcion pri inl pars sccesar a
dichos Asi T lo, Ia firma i i S & Poor's (S&P) ha calificado las
emisioncs intemacionales de deuda en la mayoria de los paises de la regién latinoamericana y cuenta con I calificacién
del ricsgo soberano o riesgo pals cn sicte de ellos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Urugu.y ¥ Venczucla).
En tota] S&P ha publicado hasta octubre de 1995, 65 i i de
emisiones de bursatilizacién de activos, ademds de 20 calificaciones confidenciales que no hm sido publicadas. El
crecimiento ha sido grande si s¢ toma en cuenta que s6lo dos afos atrds, Gnicamente se tenlan 15 calificaciones en toda

1a region latinosmericana.

En cl caso particular de México, csta emp: ha 25 cali i i i Gblicas con una amplia
gama en cuanto al tipo de emisor, entre los que figuran insti i i i
acon ll‘ i de il de cuota y ili; i6n de cuentas por cobrar en
ed. de i Ademés, sc han otras 10 il &
el uso de cali i en Lati ica™, en: E1 Fi

Estos datos fucron cuudos de: Gomez, Patricia. “A
{Seccidn: Andlisis, Fondos de Inversién), 25 de octubre de 1995, p. 28.
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En resumen, para el emisor, la calificacion facilita el acceso a las fuentes
intemacionales de financiamiento, con la posibilidad de obtener mejores términos
y condiciones para la colocacién de su deuda; una segunda ventaja es que facilita
el acceso a financiamientos de largo plazo y por ultimo, el obtener menores costos
de financiamiento. En tanto que los inversionistas utilizan las calificaciones como
un punto de referencia en su evaluacion del riesgo/beneficio, ya que estas
proporcionan, dentro de una misma escala, la posibilidad de comprar una gran
gama de instrumentos de deuda. En algunos casos, los inversionistas emplean las
calificaciones como su unico elemento de apreciacion sobre la calidad crediticia
de las emisiones de deuda que estan contemplando para invertir, mientras que en
otros, éstas actGan como una segunda opinién que ayuda a confirnar las
conclusiones del andlisis efectuado por el propio inversionista.

Por otra parte, el crecimiento en el uso de las calificaciones se deriva entre
otros, de los siguientes factores:

1) la liberalizacién y apertura de los mercados financieros ha ampliado
enormemente las opciones de inversién disponibles, incrementandose
consecuentemente la necesidad de contar con un analisis confiable e imparcial de
mercados y emisores poco o casi desconocidos.

2) algunas emisiones de deuda, tales como financiamiento de proyectos o
bursatilizacién de activos, han alcanzado altos niveles de complejidad que
requieren de una experiencia y capacidad de an*''sis especiales, no siempre a!
alcance de los inversionistas.

3) las transacciones internacionales requicien de wuna gran habilidad y
competencia en conceptos como riesgo soberano, riesgos sectoriales, principios
de contabilidad y requisitos reglamentarios.

4) por el extraordinario crecimiento de los mercados secundarios, las
calificaciones han adquirido ad~ -—ayor importancia, como una herramienta en la
toma de decisiones que influye en la operatividad y liquidez de los instrumentos
negociados.

Por ultimo, cabe sefalar que a junio de 1996 existen cuatro ECV en
Meéxico, las cuales dan a conocer las calificaciones otorgadas en base a la
codificacién que cada una tiene exprofeso''?, las cuales como ya se menciond,
estan ordenadas de menor a mayor riesgo, lo cual debe significar que la tasa de
interés para las primeras calificaciones debe ser menor que para las Gltimas
calificaciones, ya que a mayor riesgo, mayor rendimiento. En la actualidad las
emisiones a mediano y largo plazo son revisadas periddicamente y si existe algan

112 A) se puede 1 que emplca cada una de estas :umm ECV que opcran cn
“lénico. en: ELFinanciera (Seccion: Andlisis, Frndos de lmmmn) del 7 de junio de 1996, p. 3
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cambio en la situacion financiera del emisor, se cambia o ajusta la calificacion;
esto debe ir acompafado de un cambio en la asignacién de tasas de rendimiento,
segun la relacion riesgo vs. rendimiento sefialada lineas arriba. Las cuatro ECV
son:

1) Calificadora de Valores Standard & Poor’'s, S.A. de C.V.
2) Calificadora Duff and Phelps de México, S.A. de C.V.

3) Dictaminadora de Valores, S.A. de C.V.

4) Clasificadora de Riesgos, S.A. de C.V.

4.4.2.3.5. VALUADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION (VS))

Se incluyo por primera vez esta figura en las modificaciones a ia Ley de
Sociedades de Inversién (LSl) de diciembre de 1992. Esta Ley sefiala que las
Sociedades de Inversién (Sl) deberan valuar sus acciones con entidades
independientes de acuerdo a los procedimientos estipulados por la CNBV; por
tanto, la valuacidon de los activos que realiza esta figura sirve para calcular el
precio de las acciones que emiten las Sl. Finalmente, cabe sefialar que los socios
y funcionarios de las VSI independientes, deben ser ajenos a la administracion y
operacién de cualquier Fondo o Sl registrado en el mercado.

Finalmente, cabe mencionar que a abril de 1996, en nuestro pais se
encuentran en operaciéon dos empresas VS! que ofrecen sus servicios a 219 de
las 318 Sl existentes hasta ese momento''®. Sin embargo, cabe sefialar que estas
instituciones se han concentrado en la verificacién de los precios de los
instrumentos que conforman las carteras de los fondos o Sl. Por ta! motivo, resulta
conveniente revisar su marco de operacioén para que se norme su actuaciéon y se
establezcan los lineamientos a que deben sujetarse para el cumplimiento de su
objetivo, ya que hasta abril de 19986, s6lo el 17% de los instrumentos de deuda en
posicion de Sl, excluyendo los valores gubemamentales y bancarios, aun carecen
de calificacion, razdén por la cual serd necesario impulsar e! proyecto relativo a la
calificacién integral de valores y a su vinculacidn con los precios de los
instrumentos.

4.4.2.3.6. FONDO DE CONTINGENCIA

Como su nombre lo indica, es un fondo de “interés publico” creado por la
BMV y las CB y operado por la SHCP. Su objetivo es el de proteger el patrimonio

113 Fuente: Et Financiero, 16 de abril de 1996.
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de los inversionistas en este mercado. Esta pr ion se T

situacién en que el inversionista no recibiera oportunamente los valotu de su
propiedad por parte de las CB a consecuencia de actos propios de su actividad
profesional; queda excluida la pérdida patrimonial por ganancias licitas que los
intermediarios no transfieran a los inversionistas (cuando e! intermediario -CB-
recibe la orden expresa de llevar una administracién discrecional de las
inversiones de terceros). Esto excluye por tanto las pérdidas patrimoniales por
alza o baja de los valores en el mercado, asf como por intermediaciéon financiera.

4.4.2.3.7. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Genéricamente, puede entenderse al INDEVAL como el custodio de los
titulos o valores negociados en la BMV, asi como la entidad encargada de realizar
los servicios de guarda, administracién, transferencia, compensacion y liquidacion
de éstos valores. Cabe seftalar que hasta antes de 1996, éstas funciones que la
LMV le confiere al INDEVAL se realizaban con valores diferentes a los
instrumentos gubernamentales (Bonos de deuda publica, p. ej. CETES) que se
negocian en el mercado de valores; los cuales para su custodia, transferencia y
liquidacion utilizaban el Sistema de Atencidn a Cuentahabientes de Banxico
(SIAC-BANXICO).

““ambién cabe hacer mencién que no presta tan so6lo sus servicios para
valores inscritos en el mercado, sino que esta autorizado por la CNBV para recibir
en depdsito y administracién valores, titulos y documentos de CB, BC,
Aseguradoras, Afianzadoras, Sl y de otros intermediarios autorizados por dicha
Comision.

Como se sefald lineas arriba, a partir del 8 de julio de 1996''* Banxico
transfirié a la SD INDEVAL sus facultades de custodia y liquidacion de valores
gubernamentales, con lo que esta institucidn se convierte en el primer depésito
central del mundo, dado que en ella también se verifica la custodia y liquidacion,
bajo la modalidad de Entrega Contra Pago (ECP) de los valores bancarios del
pals (Ver Diagramas anexos Nos. 3y 4).

E) sistema opera transacciones por 536 mil millones de pesos diariamente
(cerca de 40% del PIB de 1996), pero la liquidacién diaria se ha reducido a 14 mil
millones de pesos, 3% del saldo total; a la vez que con ¢l se elimina el riesgo en
que incurria la intermediacion financiera al entregar valores sin haber recibido
efectivo o viceversa, reconocido como el principal riesgo de un SF.

114 Esta ién se tomé de: ELE! i 11 de i de 1996, p. 7.
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Este esquema a cargo del INDEVAL fue aplicado de manera conjunta por
e! Banxico, la SHCP, la CNBV, la AMIB y la ABM. Por su parte Banxico ha emitido
una serie de disposiciones relativas a los limites y garantias de crédito que otorga
alos BC,CByBD.

La decisién de otorgar al INDEVAL la facuitad centralizadora del depésito y
liquidacién de valores privados y ahora también publicos redujo de tres mil a sélo
70 el numero de cheques y transacciones electrénicas entre IF que al final del dia
determinan si algun IF tiene una posicién corta (deudora) o larga (acreedora),
dado el enlace electronico que el propio INDEVAL tiene con los sistemas de pago
del Banxico; esto es: el Sistema Interactivo para el Depdésito de Valores (SIDV), el
Sistema de Atencién a Cuentahabientes (SIAC) y el Sistema de Pagos
Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA). a través de los que se realiza la
transferencia de fondos en el sistema de pagos nacional.

Cabe senalar que la totalidad de las operaciones entre IF, tanto de
instrumentos bancarios como de valores de! Gobierno Federal (Ajustabonos,
Udibonos, Bondes, CETES, y Udicetes), al liquidarse bajo la modalidad ECP,
implica afectar de manera simultanea las cuentas de valores y efectivo que
INDEVAL ie lleva a cada IF, evitando que los valores sean transferidos de la
cuenta del vendedor a las del comprador, si el segundo no cuenta con el dinero
necesario para pagar al primero, o si dichos valores no estan disponibles. En
consecuencia se elimina el riesgo de no recibir el pago después de haber
traspasado los valores correspondientes.

Ademas, el nuevo esquema de liquidacidn tiene como ventaja el que se
confirman electrénicamente las operaciones en el momento en que se realizan,
segun lo dictan las regias y formas de operacion internacionales que exigen la
validacion en tiempo real de las operacicnes en los términos pactados y
eliminando el riesgo de incumplimiento. Este sistema desarrollado por INDEVAL
de Confirmacion se conoce por las siglas SIDV.

Cabe sefalar que bajo este esquema de liquidacion centralizada se
consideré la posibilidad de que existan faltantes temporales de efectivo. Esos
faltantes los cubre el Banxico diariamente a través de lineas de crédito que otorga
a todos los BC, los cuales pueden asignar parte de ellas a las CB. El ejercicio de
las lineas de crédito en un dia determinado queda condicionado a la existencia de
garantias depositadas en INDEVAL. El monto de esas garantias no puede ser
inferior al del crédito necesario para liquidar l[a operacién que lo requiera y deben
constituirse con valores de deuda bancarios y gubemamentales que los IF
mantienen en posicion propia.

Finalmente, cabe sefialar que el esquema del ECP tiene un efecto de

revisiéon de saldos o compensacion (“neteo”) entre las entregas y recepciones de
efectivo, que disminuye sustanciaimente el requerimiento de fondos de los IF para
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hacer frente a sus obligaciones. Antes de que se aplicara el sistema, la liquidacién
promedio diaria era de 450 mil millones de pesos, de los cuales 190 mil millones
correspondian a valores bancarios y el resto a valores gubernamentales.

4.4.3. ASEGURADORAS

La actividad aseguradora ha estado presente en el SFM desde fines del
siglo XI1X; su presencia se consolida a partir de 1935, cuando se dictan las bases
legales e institucionales para su establecimiento y conformacién. Durante el
periodo que va de 1940 a 1954 se registra el mayor crecimiento real de las primas
emitidas, los recursos totales y las inversiones. En la década de los 60's. se
amplia la penetracion real de los seguros en la poblacién mexicana. Por su parte,
la etapa que va de 1976 a 1982 estuvo caracterizada por una disminucion en la
capitalizacion y rentabilidad de las aseguradoras, a consecuencia de una mayor
competencia via precios y comisiones de los agentes.’'®

Como se sefalé lineas atras, actuaimente este sector se encuentra
supervisado por la CNSyYF y las reformas legales mas recientes a la actual “Ley de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros”™ datan del “Paquete
Financiero™ de mayo de 1993'"®*, en donde se detalla el catalogo de operaciones
autorizadas a practicar, asi como el contenido ¢2 las operaciones activas de
seguros, las cuales abarcan las categorias de: vida, accidentes y enfermedades
y danos. En este ultimo caso, en sus ramos de responsabilidad civil y riesgos

profesionales, maritimo y transporte, incendic, agricola, automoviles, créditos y
diversos''?.

De lo anterior, pude senalarse que la clasificacion de las actividades
permitidas, esta basada en la naturaleza de los riesgos a que ordinariamente se
enfrenta una persona (fisica o moral) y que pueden ser de dos clases:

1 IS _Estos datos fucron tomados de un excelente articulo (aunque de fecha no muy mcncnl:) en el Que sc presenta un

del sector en nucstro pais, asi como un e 1o el cuat sc
encuentra en: Martinez de la Fuente, Luis. “El sector i ¥ sus ivas l'uluras . en Eiecutivas de
Fingnzas, Octubre de 1992, pp. 84-93.

116 Parn fines de actualizacién cabe scnnhr que con posterioridad a 1995 (4limo aflo que cubre la presente Tesis), la Ley
General de i ¥ de que rige a las Ascguradoras, fue modificadn 1 3 de
encro de 1997, sunque al parecer nuevamente scrla objcto de reforma, ya que conticne graves huccos juridicos ¢
incluso contradice a ln Ley Federal del Trabajo y a la misma Constitucién: esta informacién se puede revisar en: El
Fingnciero. 11 febrero de 1997, p. 7.

1z Cabe sennlnr que en nuestro pais no se ha gencralizado 1a cultura del seguro. ya que segun estimaciones de la

de de (AMIS). s6lo 3% de los hogares tichen contratado algin tipo de
seguro: el 6% de las personas estan protegidas contm un imprevisto en el ramo de “vida™; 3610 25% de los automéviles
que circulan en nuestro pals cuentan con ¥ en relacién con las P es difici) calcular el
ntmero de ¢llas que estdn protegidas. Datos citados e M 10 de marzo de 1996. p. 10.
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a) Ri Pe L ue se refieren principalmente a la muerte y al tiempo de
su acaeclmlento, incluyendo ademas los que resultan a consecuencia de su
enfermedad; lesiones o incapacidad que afecte la integridad personal o la salud
del asegurado por un accidente o enfermedad y

b) Rilesg Patr les: que como su nombre indica, comprende los que
afecten en general al patrimonio de la persona (fisica o moral), por ejemplo:
incendios, fenémenos climatolégicos, robos, etc.

Como puede apreciarse, a diferencia de otros IF, como los BC, BD, AF
EFF, CB y las CC, las Aseguradoras no realizan “intermediacion financiera®” en el
sentido estricto del término, pero su funcién dentro del SFM radica en “diversificar
riesgos” y manejar portafolios de inversién'®. Por lo tanto, sus ingresos los
obtienen de Ia emisidn de primas y del rendimiento de sus portafolios de reservas.
Cabe sefialar que durante 1993, aproximadamente el 77% de los ingresos totales
de este sector se originaron por la venta de primas y el 33% restante de
inversiones en instrumentos financieros. Ademas, de los sectores que conforman
el SFM, el asegurador es el que ha presentado mayor dinamismo en los dltimos
anos, ya que su tasa de crecimiento real anuail promedio de las primas directas de
1988 a 1993 ha sido cercana al 11%, superior al de la economia en su conjunto.
Lo anterior ha traildo como consecuencia que esta actividad representd
aproximadamente el 1.5% del PIB del pafs en 1993.""

Ademas, en esta Ley, se sefiala que las Aseguradoras quedan facuitadas
para encabezar un GF, al permitirseles participar en el capital social de otros IF (al
respecto, véase el Capitulo segundo de la presente Tesis), lo que acentia aun
mas el proceso de centralizacién del capital financiero que se opera en el SFM.
Asimismo, cabe sefialar que al interior del sector asegurador, cuatro empresas
concentran la mitad del mercado asegurador equivalente a mas de 22 mil millones
de pesos al cierre de 19986 (medido por el lado de las ventas). Estas empresas
son: Grupo Nacional Provincial (GNP), que por vigésimo segundo afio consecutivo
lidere6é al sector al absorber el 19.76% del mercado, seguida por Comercial
América con 17.06%; Monterrey-Aetna con 12.07% y Asemex con 11.70% del
mercado. Esta situacién se profundizé ain mas con la fusidn de Asemex y
Comercial América que cubrirdn en conjunto mas del 28% del mercado.

como ioni ituci "o chdos Mutualistas, ya que movilizan
de ¥ los Fondos

VI8 A nivel ial, sc les
grandes cantidades de inversiones en titulos junto con los Fondos de |
de Pensiones: ya que buscan colocar sus capitales en diversas plms o mercados del mundo pam obtener altos

rendimientos y son por tanto, corresponsales de Jas fugas masivas de capital en los mercados emergentes, que

descstabilizan sus economias.
119 Estos datos sc obtuvicron de una entrevista a Alfredo Solloa, presidente de la CNSyF, realizada y publicada por El

Financicro del ! de agosto de 1993, p. 6.
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Ahora bien, en cuanto al nimero de Aseguradoras nacionales; las cuales
tienen como gremio a la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS);
su evolucion ha sido la siguiente: en 1992 operaban 36, de las cuales 8 contaban
con participacién de capital extranjero (permitido hasta en 49% del capital
contable por Ley)'**. En 1993 su nomero se incremento, llegando a 46
intermediarios''. En 1994, su nimero se vio incrementado nuevamente, llegando
a ser de 47'%, de las cuales 10 pertenecian a 9 GF y 14 contaban con capital
extranjero'?®. Finalmente, al 12 de julio de 1995 su numero disminuye, al ser 45 de
las cuales 17 mantienen capital extranjero para enfrentar sus problemas de

capitalizacion?*

En relacién al proceso de “apertura” del sector asegurador, a través de la
figura de “subsidiarias”™ fueron 23 intermediarios extranjeros los que presentaron
solicitud a la SHCP para operar en nuestro territorio; siendo que Gnicamente 12 de
ellas recibieron la aprobacion definitiva'®.

4.4.4. AFIANZADORAS

Para entender la actividad que realizan las Afianzadoras, es preciso
primero poner en claro cudles son las partes que intervienen ai celebrarse un
contrato de afianzamiento. Primero, esta el “Beneficiario™, que es la empresa o
persona que solicita a otra que presente una fianza para estar seguro de que se le
pagara ‘ntegramente su dinero; segundo, e! “Fiado”, que es la persona que
solicita ser afianzado porque contrae una obligacién con el beneficiario; tercero, el
“Fiador”, que es la Afianzadora propiamente y que queda comprometida a pagar
ias obligaciones de! fiado al beneficiario; cuarto, existen en algunos casos una
persona que adquiere la posicion de fiador ante la Afianzadora, esta persona se le
conoce en el contrato como “Obligado Solidario”. Una vez definidas las partes
involucradas, se define a continuacion la Fianza.

Es un contrato que exige el acreedor al deudor para garantizar el pago de
una deuda: o bien, es el contrato que establece una compafia Afianzadora con el
“Fiado®, con el cual garantiza la cobertura de sus obligaciones con el beneficiario.
Ahora bien, existen dos clases de fianzas: a) la fianza civil, que como su nombre

120 Martimex dc 1a Fuente, Op. Cit., p. 90.
128 Fucnte: El Finangicro. § de agosto de 1994, p. 6.
122 Dato oficial citado en el [aforme Anwal de! Banco de México de 1994, p. 272.

123 Fuente: El Finpnicicrg. 1 de agosta de 1994, p. 6.
124 Fuente : Entrevista a Alfonso Castro, Presidente de la AMIS, publicada por El Financiero, 12 de julio dc 1995,

123 Fuente: £2 Mercado de Valores, No. 9, scpticmbre de 1994, pp. 34-36.
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lo indica, es la que puede brindar cualquier persona y b) la fianza de empresas,
que es la que otorga cuaiquiera de las companias Afianzadoras del SFM.

Existen muchos tipos de deudas que pueden ser objeto de una fianza, a
manera de agrupacion, son 4 tipos de fianzas las que pueden cubrir las diversas
bli iones tes, a saber:

1) /s Fianza de Fidelidad: que garantiza cubrir las responsabilidades de
delitos de infidelidad patrimonial en que puede incurrir un empleado; es decir, los
abusos de confianza, como por ejemplo un fraude, robo, peculado o abuso de
confianza, la cual garantiza cubrir la responsabilidad hasta por el total del monto
pactado en el contrato en caso de presentarse alguna de las situaciones

mencionadas como ejemplo.
2) /a Fianza Judicial: son las que establecen los juzgados y se pueden

subdividir en dos:
a) las Civiles: que son las que se solicitan para garantizar los dafos a

terceros o perjuicios a la parte contraria o en procedimientos judiciales como
embargos precautorios, amparos, etc. El monto de la fianza lo fijan los jueces.

b) las Penales: se utilizan para lograr la libertad provisional, preparatoria o
condicional de las personas que estan sujetas a proceso y sirve para que el Fiado
Nno evaua sus responsabilidades, sélo se otorga cuando la persona es solvente
moral y no reincidente del delito que se le imputa.

3) Ias Fianzas Generales: este tipo de fianzas se expiden para garantizar
cualquier clase de obligacion, ya sean las ligadas al cumplimiento de contratos
con particulares o entidades del Gob. Fed. o empresas Paraestatales, incluso las
derivadas de leyes y reglamentos. Para su mejor comprensién pueden
subdividirse en dos:

a) Las que tienen relacién con entidades gubernamentates y que tienen o
involucran multas. el buen uso de anticipos, pagos de impuestos o el cumplimiento
de pedidos, contratos, entregas, etc_; los beneficiarios de la fianza seran por tanto,
los gobiernos del! Estado, la Tesoreria de ila Federacion, etc.

b) Las que garantizan el cumplimiento de los contratos celebrados entre
particulares, organismos publicos pero descentralizados y paraestatales, quienes
obviamente son los beneficiarios. Algunas de las fianzas mas comunes de este
tipo son (en base a la relacién comercial por la cual se exhiben): Anticipos;
Arrendamiento; Aduanas; Calidad Determinada (pdlizas de garantia); Clausura o
cierre de las actividades; Concesiones; Cumplimiento de créditos fiscales;
Excencién de impuestos; Concursos o licitaciones publicas; Pago de IMSS; Uso

de divisas, etc.
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4) las Fianzas de Crédito: son las que se solicitan para garantizar el pago
de todos los tipos de crédito que adquiere el “Fiado”, como mecanismo de
financiamiento aun y cuando se trate de distintas empresas del sector financiero o
distintos beneficiarios. Existe un sin nimero de posibilidades o variables de

esquemas de crédito, pero los tipos de fianza que mas comunmente se utilizan
son los siguientes:

* Créditos mercantiles, compraventa de bienes y servicios;

* Créditos o titulos de crédito inscritos en el Registro Nacional de
Vaiores e Intermediarios Financieros;

* Por contratos de Arrendamiento Financiero;

* Créditos garantizados con bonos de prenda por algun AGD;

* Créditos otorgados por EFF con garantia en la cobranza;

* Créditos para importacion y/o exportacién.

En cuanto al numero de Afianzadoras nacionales, estas han pasado de 17
que existian al cierre de 1992'*, las cuales se encuentran agremiadas a ia
Asociacién de Companias Afianzadoras de México (AFIANZA) y a la Asociacion
Mexicana de Agentes de Seguros y Fianzas, A.C. (AMASFAC); a 19 al mes de
mayo de 1994'7, mas 2 reaseguradoras que también operan como reafianzadoras
y finalmente a 21 al cierre de 1994'%%, cantidad que se mantiene igual hasta abril
de 1997'*° y que requieren de un capital minimo exigido de 130 millones de pesos
para poder operar. Por io que respecta a las Fillales de Afianzadoras extranjeras,
si bien o negociado en el TLCAN permmite la participaciéon de filiales extranjeras
hasta con 100% de capital, se presento una solicii.d para participar en el mercado
nacional por parte de “Federal Insurance C." de los Estados Unidos, sin que haya
recibido la autorizacién respectiva'®.

4.5. GRUPOS FINANCIEROS (GF)

Por GF se entiende la vinculacién de caracter patrimonial y operativa entre
IF; vinculaciones que se han presentado con anterioridad en el SFM, aunque con
naturaleza y alcances distintos a tos actuales, ya que si bien como se vera mas
adelante, este proceso de conformacién de conglomerados financiero-industriales
se inici® mucho antes de los anos ochenta, es en las actuales circunstancias que
la valorizacidn de su capital en los circuitos financiercs, se coloca por encima de

126 Fuente: “LQOuidn es Oul¢n?*, Op. Cit., varias piginas,

127 Fuente: El Universal, 16 de maya de 1994, p. 1.

128 Dato oficial citado en e [nfprme dnugl de Banco de Mévico de 1994, p.272.
129 Fucnte: El Financicro. 13 de abril de 1997, p. 6.

130 fuente: £1 Mercado de Valores. No. 9, septiembre de 1994, pr. 34-36.
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las necesidades de acumulacién de naturaleza productiva y ademas, rebasa fos
espacios nacionales.

Los antecedentes'' mas inmediatos de los actuales GF los encontramos.
en las reformas de diciembre de 1970 a la hoy abrogada Ley Gral. de Instituciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941, en donde se reconocia por
primera vez la existencia de GF, los cuales eran definidos en la exposicién de
motivos como “la Asociacion unas veces formal y otras sélo informal de
instituciones de igual o diferente especializacién”. Cabe sefalar que éstos grupos
eran exclusivamente interbancarios puesto que soélo participaban en ellos los
Bancos especializados previstos en esa Ley, tales como los de deposito,
financieras, hipotecarios y de capitalizacion.

Mas adelante, en marzo de 1976 la SHCF expidid las “Reglas para el
Establecimiento y Operacién de Bancos Multiples™, que hicieron posible que los
grupos ya integrados se transformaran, mediante un proceso de fusiones entre
sus integrantes, en instituciones de Banca Mdltiple, figura que fue incorporada en
1978 a la Ley Bancaria de 1941. Los bancos multiples asi constituidos
continuaron con la tendencia a integrar GF, pero esta vez mediante su
participacion en el capital de IF no bancarios, fundamentaimente CB, AF,
Aseguradoras, etc.

Posteriormente, el marco juridico del SFM surgido a ralz de la estatizacién
de la banca privada, en 1982, limité la formacion de GF mediante la prohibicién de
que las instituciones de BC adquiriesen titulos representativos del capital social
de CB, Aseguradoras y Afianzadoras. Sin embargo, mantuvo la posibilidad de que
los BC invirtieran (previa autorizacion de la SHCP), en acciones de AGD, AF, EFF,
CC, Sl y Soc. Operadoras de Sl. Lo anterior permitia de hecho la constitucion de
GF a partir de un BC, de! cual dependian varias filiales, aunque se mantenia la
prohibicion de vincularse con las CB.

Por su parte, con las reformas conjuntas de 1989 a la Ley Reglamentaria
de! Servicio Publico de Banca y Crédito, Ley del Mercado de Valores, General de
instituciones de Seguros, General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito y Federal de Instituciones de Fianzas y de Sl, se contemplé en cada uno
de estos ordenamientos la posibilidad de constituir GF no Bancarios integrados
por una Sociedad Controladora (tenedora de acciones de los IF miembros) y por
io menos tres clases de los siguientes IF: CB, AGD, AF, EFF, Afianzadoras,
Aseguradoras, Soc. Operadoras de Sl y cualquier otra clase de sociedad que
determinara la SHCP.

. 131 L. presente sintesis hisidrica sobre las ctapas evolutivas de los GF desde 1970 hasta las reformas de junio de 1990,
* fue tomada de: CNB. Op. Cit. pp. 96-99.
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Sin embargo, la BC quedaba excluida de estos grupos; por consiguiente la
legislacion financiera en ese entonces preveia dos clases de GF: 1) los GF
Bancarios, constituidos a partir de un BC y 2) los GF no Banc-rlo. que tenian
como matriz a una Controladora.

En junio de 1990, e! Congreso de la Union aprobd una reforma
constitucional a los articulos 28 y 123 a fin de introducir un régimen juridico que
permitiese nuevamente la participacidn privada mayoritaria en {as instituciones de
Banca WMultiple (nacionalizadas desde 1982). Como resultado de esas
modificaciones, en julio de!l mismo afio, fueron promulgadas (Paquete Legislativo)
la nueva Ley de Instituciones de Crédito, que abrogaba a ia anterior “Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito”, ia “Ley para Regutar las
Agrupaciones Financieras (LPRAF)” y se reformé la LMV.

Este nuevo marco juridico dio cauce legal para la constitucién de GF, tal y
como operan hoy dia, ifos cuales podian asumir tres modalidades: 1) GF con
base en una Controladora; 2) GF Bancarios, mediante las inversiones Que
déstos realicen en IF no Bancarios y 3) GF encabezados por una CB. En el
caso de la primera, pueden participar conjuntamente una CB y un BC; en cambio,
para la segunda y tercera modalidades les esta prohibido formar parte del mismo
GF a CB y BC. (La explicacion sobre la forma de operar de cada una de estas tres
modalidades de GF, ya fue tratada en el Capitulo Segundo de la presente Tesis,
por lo que no se abundara mas al respecto). .

La LPRAF fue nuevamente reformada en los siguientes momentos: junio de
1992 y consistié¢ en modificaciones a la integracidon del capital social de los GF;
posteriormente en mayo-agosto de 1993 en que se permiti6 que dos o mas IF del
mismo tipo se incorporen a un mismo GF. En esta misma fecha, se reformé la Ley
Gral. de Instituciones y Soc. Mmuallstas de Seguros, que autorizé a las
Aseg doras a participar en el cap ial de otros IF, como AGD, AF, EFF,
CC, Sily Soc. Op. de SI; con lo que se abri6 la posibilidad de que encabecen una
cuarta modalidad de GF. Y por ultimo, el 15 de febrero de 19985 en que
nuevamente se hicieron modificaciones a la estructura y tenencia accionaria del
capital social de las Controladoras de GF (ver. el Capitulo 2 para analizar en
detalie estas reformas).

Por todo lo anlenor la actual naturaleza de los GF constituye la forma de
inter diacion que sir el caracter de las reformas fnancneras en nues(ro
pais; es decir, fomentar el transito de la interny i a la
“universal” que consiste en la prestaciébn de una gama cada vez mas amplia de
servicios financieros por parte de los IF, ya sea que lo haga a través de la
modalidad de un sdélo intermediario o un grupo formado con distintos tipos de
ellos. Es en la exposicién de motivos de la iniciativa de reformas legislativas que
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en materia financiera se envid al Congreso el 2 de mayo de 1990'%?, que se
justifica su presencia con el siguiente argumento: “la generalidad de funciones que
promueven los GF propicia un 6ptimo aprovechamiento de los recursos materiales
y humanos con que cuentan los IF; por tanto, el atender en “una sola ventanilla™
los distintos tipos de servicios financieros, origina que los IF estén en condiciones
de prestar una amplia gama de servicios, lo que genera economias de escala, una
mejor optimizacion de los recursos con la consecuente disminucion de los costos
operativos y por tanto mayores niveles de rentabilidad y eficiencia®.

Sin embargo en los hechos y contrario a lo que sefala el discurso oficial, la
formacién de GF ha propiciado y acentuado aun mas, practicas contrarias a estos
propositos como la excesiva concentracion y centralizacién de capitales, que
mas que generar economias de escala, ha generado estructuras de mercado de
caracter oligopdlico que en nada promueven practicas de sana competencia entre
IF que redunden en mayor eficiencia y canalizacién de recursos hacia las
empresas sin vinculos con estos GF, los cuales dan prioridad en su asignacioén a
las empresas productivas y comerciales que tienen vinculos patrimoniales con

ellos.

Es asi que a nivel agregado, a octubre de 1992, los GF tenian una riqueza
equivalente a 45% del total de! PIB nacional, manejando recursos por mas de 456
billones de pesos; es decir, casi dos veces el presupuesto de gastos del Sector
Publico autorizado para el ejercicio 199233,

Asimismo, al interior del SFM, los GF se han configurado como los ejes
integradores y concentradores de la intermediacidn financiera, teniendo bajo su
control a la mayoria de los IF en cada uno de los segmentos del SFM; dejando en
situacion mas vulnerable a aquetlos que no estan integrados a aquellos. Muestra
de ello es el hecho de que en 1993, de los 29 BC existentes en ese momento, 23
de ellos pertenecian a un GF (incluyendo en éstos a los 3 mas grandes que
concentraban aproximadamente el 60% de los recursos del sistema bancario); 20
de las 26 CB, 24 de 66 EFF, 26 de 57 AF; 10 de 42 Aseguradoras, 6 de los 32
AGD, 7 de 17 Afianzadoras y 20 de las 59 CC existentes (Ver Cuadro No. 11).

Ademas de lo anterior y en franca contradiccidn a lo que en la LPRAF se
establece de no propiciar vinculos patrimoniales entre los Grupos de capital
financiero y los Grupos de capital productivo (los cuales tuvieron un periodo de
expansion y diversificacion en los afos setenta; p. ej. Alfa, Visa, Desc, entre

132 Esta iniciativa de reformas condujo ¢l 18 de julio a la Promulgacidon (ver DOF) de 1a Ley Parn Regular tas
Agrupsciones Financieras (LPRAF), que a partir de catonces habrla dc normar esu ﬁgum Jurldlcu ¥ econdmica que
representa un cambio de y cn la forma de i €N Nuestro pais.

133 Fucnte: Espinoza. Ma. De JesGs. “El Sistema Financiero: un Ao de Cambios™; en: Ln Jornada, $ de octubre de
992.




CUADRO No. 11:
LOS GRUPOS FINANCIEROS Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
(1992 -1993)

[EISTESNE

IR

GRUPOS FINANCIEROS 177"

BANCOS COMERCIALES 1/

CASAS DE:!

LSA

FACTORAJE . ... .1

ARRENDADORAS: -
ASEGURADORAS! 27 =~

ALMACENADORAS . -

IAFIANZADORAS -

[RCERVIN

ERS 1 T

Notas:

1/ Incluye a Banco Obrero y Citibank.

2/ ye a dos r No se incluyen a 57 agentes de seguros y ajusta-
dores.

3/ Son representaciones de bancos de 14 paises que no realizan intermediacion.
FUENTE: Expansgion. 13 de abril de 1994, p. 54.
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otros), en los hechos y a raiz del crac bursatil de 1987 se opero la reconfiguracidon
de los grupos de poder financiero y productivo, a partir y gracias a que las CB se
fortalecieron atin mas, ya que la baja en el precio de las acciones les permitié la
adquisicion de paquetes accionarios de las empresas mas importantes de! pais;
con lo que se fueron configurando desde entonces los grupos y conglomerados
financiero-industriales que hoy dia controlan gran cantidad de recursos en las
actividades productivas y financieras de! pais (Ver Cuadro No. 12) sin que operen

con una légica de impulso a la inversidn productiva'™.
Lo anterior por tanto, ha refuncionalizado la alianza (deteriorada
aparentemente con la nacionalizacion bancaria de 1982, que fortalecioé a las CB a
costa de los BC, aunque finalmente fueron ellas quienes accedieran a los nuevos
BC privatizados) entre el empresariado nacional (ligado ahora también ai capital
extranjero) y el Estado'®®, configurando una nueva oligarquia financiera y
productiva con un bastisimo poder econdmico y politico , que rebasa inciuso los
espacios nacionales de acumulacidon; tal como lo senala la tesis de Huerta
Moreno:'*® _.."e/ compromiso del Estado se redujo a crear las condiciones, ya no
desde e! sector productivo sino desde el financiero, para que [0S grupos
incrementar su cormente de

financieros y la inversion extranjera puedan
beneficios. £n un contexto en el que la competencia mundial y la expansién de los

mercados a escala global permite la canalizacién de fos beneficios de los grupos
financiero-industriales ligados entre si internacionalmente, sin tener que enfrentar

autoridad supranacional alguna”,

134 Al respecio el Dr. Jorge Basave Kunhardt, seiala que de una muestra de 72 grupos empresariales (los cuales
conjuntan a mds dc mit cmpresas), en los anos setentd inverian entre un JO ¥ un 50% dc sus recursos totales en

en cl bicnio 19861987, al que se ha aludido como el de recenfiguracién de estos
i iva era de un 10 y K%

wersidn . Sin
r i i . e ue a i p
respectivamente, To cual nos seiala clammentc una logica de i fi icra y de itn de
i i0s que no son i a i iva sino que sc invierten cn la

¥ privada 3 pesteri en Ia dc las emr
“, en: Comercin

s y

compm de titulos de deuda publica
privatizadas. Fucnte: Basave Kunhardt, Jorge. “Recursos Empresariales y Circuitos Financicros"
Evterior, Vol. 44, No. 12, diciembre de 1994, pp. 1102-1107
135 Algunos de los trabajos que dan cuenta de esta relacion entre f Estado Mexicano y ¢l empresariado son: Arriots
tado,_ 1970./982". México: Porria/UNAM, 1988. Garrido, Celso. "La

Empresarios vy ol £
A en fos 80's ", en: Proyecto Org. Empresariales en México, Cuadernos No.

Wong, Carlos__"L.os
Evolucion del Actor

4. FCPyS/UNAM. Jacobs. Eduardo. “La Evolucidn reciente de los Grupos de Capital Privado Nacional™ cn:
Economia Acxicang, CIDE. No. 3. 1981, Puga, Cristina, (et. al.). “Los Grupns Mexicanos, Aver y fov”. México: Ed.
Et Cubaliita, 1992. S. Cordero y R. Sentin. “C . Grupos A y Capital Financiero del Sve.
Privado en Aféxico™; en: Labastida, laime (comp.). “Cirupos Econdmucos y Qr, Empresariales en Aécn”. México:
Alianza Ed. MexicanV/UNAM. 1988. Basave Kunhardt, Jorge. Op. Cit., pp. 1102-1107.

@ Concentracion en of SFAf: El Papel de los Grupos Financieros®, en: dndlisis

136 Huerta Moreno, Guadalupe: ™.
ondmico (UAN-A). Vol. X1, No. 23, jul-dic 1993. p. 35




CUADRQ No. 12:

VINCULACION DE ALGUNOS DE LOS GRUPOS FINANCIEROS CON LOS PRINCIPALES GRUPOS INDUSTRIALES

MANUEL SENDEROS TRIGOYEN, M. SENDEROS M,

400LF0, CARLDS; SERGID, ¥ XAVIER AUTREY i

MANUEL, FERNANDO, IGNACIO, ANTONID Y ADOLFO
DEL VALLE RUIZ

1ESUS ALCANTARA u_ Y nossmo ALCANTARAR.
e B

ROBERTO conzAL:z mm
CARLOS HANK ROHN

e
CARLOS, HUMBERTO Y sz& 1080 uomss
:smo 0 ANGEL, Rowdsuaznulz

BANAMEXACCIVAL, ORGAMZACION ROBERTS

GF SERFIH, V(YRO
GF INBURSA, GPO.CARSO TELIEX

GF INVERHEXICO, GRUPO DESG
GF INVERLAT, GPO, ACERERO DEL NTE., Y
ORGANIZACION AUTREY

GF FRIME INTERRACIONAL, GPO, EL ASTURIANG

GF BANCRECERY BANORO, A.D.0., EMPRESAS

- MULTIMODAL, AUT. TRANSP. FLECHAROJA ' -

GF BANORTE, MASECA
GF INTERACCIONES, SO IND. HERNES,
weAsA ol
GF ARKA, GPO, PROTEXA
GF MEXIVAL-ASEMEX-BAKPAIS,
HOLDING FIASA

- GF BANCOMER, GRUPO VISAFENEA VAMSA" .

FINANZAS Y couzuc:o
FmANZAs ssllm, € ulp
rmnus LINEA aumca, vmmo
FINANERS; AUTOFARL, cotncto
MINERA, TURISNO Y COMIMCACIONE
FINANZAS, AUTOPART,, PETROQUIMICA,
ALIMENTOS Y BIENES RAICES.
FINANZAS, ACERO, COMEREIO

FINANZAS, TEXTIL

FINANLAS, TRANSPORTE

AIJIENTOS
FINANIAS AUTOTRMSPOKTES
BIENES DE CA'ITAL
FINANZAS, CONSTRUC,, BEBIDAS, COM.
FINANZAS YTRANSPORTE N

FUENTE: Expansidn, 13 de abril de 1994
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En conclusién, y coincidiendo con la tesis de Nuiez'¥, “La integracién de
GF constituye la culminacion del proceso de transformacién del SFM. Su creacién
y fortalecimiento obedecen a la necesidad de refuncionalizar la interrelacién entre
el sistema financiero y el sisterma productivo™..."actuando (ademas) como nucleos
de acumulacién para enfrentar la competencia de los IF ante la apertura de los
servicios financieros derivada de la entrada en vigor del TLCAN".

Finalmente, en materia de cuantificacién la evolucién de los GF nacionales
se ha dado de la siguiente manera: en 1991 existian aproximadamente 11 GF: en
1992, su numero asciende a 22; posteriormente, en 1993 se coloca en 27; en
1994 es de 30 y finalmente a septiembre de 1995 el total es de 34 GF nacionales.
Para observar con mas detalle la conformacién de estos 34 GF puede revisarse el
Cuadro No. 13; mientras que para la fecha de constitucion y principales
accionistas véase el Cuadro No. 14.

Por su parte en relacion a los GF Filiales, se observa que fueron 11 los que
presentaron solicitud hasta el 31 de julio de 1994; siendo 9 de los EUA y 2
Europeos. Sin embargo, sélo 5 de ellos fueron aprobados en un primer momento
(en informacion dada a conocer el 17 de octubre del mismo afno), siendo 3 de
ellos estadounidenses (Citibank, J.P. Morgan y Chemical Bank) y los dos
restantes europeos (Ing. Group y Santander)'®. Posteriormente en 1995 se
autorizaron 3 GF Filiales mas, todos ellos estadounidenses que habian estado en
los 11 que presentaron solicitud: G.E. Capital, Caterpillar y Associates'®. Dando
un total de 8 GF Filiales autorizados al cierre de 1995,

137 Nufer Estrada, Hécior. "Refarma del SFM en el periodo 1982-1992. De la Nacionalizacidn Bancaria a la
de grupos, . en: Andlisis (UAM-A). Vol. X, No. 21, jul-dic 1992, pp. 57.

138 Fucnte: £1 -ado de_l'alores, No. 9. de 1994, pp. 34-36.
139 Fuente: El Finnnciero, 12 de julio, 19 y 24 de octubre de 1995.




CUADRQ No. 13:
ESTRUCTURA DE LOS GRUPOS FIRANCIERCS EN MEXICO
(DATOS AL 1§ DE SEPTIEMBRE DE 1595}
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CUADRO No: 14:
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FECHA DE CONSTITUCION Y PRINCIPALES ACCIONISTAS DE LOS GRUPQS FINANCIEROS,
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§.1. LA CRISIS FINANCIERA EN MEXICO: 1994-1995.

econdmica neocliberal aplicada en México durante los Ultimos tres lustros,

en su modalidad de largo plazo o de Cambio Estructural, tuvo como rasgos
caracteristicos: (a Desregulacion; Privatizacién, Apertura y Reforma o
Liberalizacion Financiera. Estos elementos no corrigieron los problemas
estructurales de la economia mexicana; sino que por el contraric estan en el
origen de la Crisis Financiera de 1994.

Como se sefald en el Capitulo primero de la presente Tesis, la politica

La crisis se gestd durante varios afos y sus causas centrales se ubican en
la naturaleza del modelo y su forma de financiamiento, de la cual, la Reforma
Financiera es el elemento central, que orientd al SFM de un patrén de “Represion
Financiera™ hacia unc de “Fragllidad Financiera”, entendiendo esta dultima,
segun la concepcion de Hyman Minsky y sus seguidores, en el sentido de que los
bancos comerciales que buscan la maximizacién de sus utiidades se
comprometen en actividades progresivamente mas riesgosas (una vez que se han
desarticulado Ios mecanismos cuantitativos y cualitativos de control
gubemamental) en un sistema que es inherentemente inestable y de esta manera
desataran fuerzas a lo largo del curso de un ciclo que iran generando el estallido
de una crisis financiera.

Por tanto, en este ultimo capitulo se analizan los aspectos de la
Vulinerabilidad del Modelo econédmico neocliberal y la Fragilidad del SFM y de la
Banca Comaercial en particular y se comprueba la hipétesis de que la Fragilidad
del Sistema Bancario fue uno de los principales resultados del experimento fallido
mexicano en relacion a las politicas de asignacion eficiente de recursos con base
en el mercado.

. 1L IDA h 4 1S Fl

El necliberalismo, tal como fue instrumentado en México, idealiza el
sistema de mercado presentandoto como inherentemente estable y socialmente
optimo. En esta formulacién las funciones regulatorias del Estado como hemos
visto, deben ser mantenidas al minimo, mientras que las fuerzas del mercado
deben operar en una esfera permanentemente en expansion. Fundamental en
este modelo es la politica de minimizar el papel del Estado, especialmente a
través de las privatizaciones. las mas importantes de ias cuales se han dado en el
ambito financiero. Es esta perspectiva la que constituye la base de la crisis
estructural mexicana. en su aspecto de la generacion insuficiente de ahorro
intemo para financiar el crecimiento econdmico. En este sentido, la Crisis
Financiera de 1994 debe ser interpretada dentro del contexto de una crisis de
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acumulacion mas profunda, que es la del propio modelo. En donde el modetlo
neoliberal mexicano no ha resuelto y en cambio ha precipitado en 1884 como en
1982 y 1887 una crisis estructural que esta vinculada al estancamiento de la
actividad econétmica, que d dena un ficit comerciat (estrangulamisnto)
permanente por su dependencia a Ia importacién de bienes intermedios y de
capital que no se producen internamente y que estan en el origen del déficit de
cuenta corriente, junto con las transferencias producto del servicio de ia deuda
externa. Por otra parte, tienen que ver con la creciente desigualdad de ta
distribucion del ingreso y |a caida de |os salarios reales que estan en la base de |a
insuficiente generacién de ahorro interno para financiar el crecimiento econdmico
(brecha de! ahorro-inversion). Que han sido enfrentadas por medio de una gestion
monetario financiera de las crisis que no ha atacado los problemas del sector real
de la economia, sino que han dado impulso a un proceso de financierizacion o
especulacion financiera.

8.2.1. CAUSAS DE LA CRISIS DE 1994.

Las causas de la crisis de diciembre de 1984 pueden explicarse desde
varias perspectivas y Opticas. Segun la version oficial, entre los elementos
adversos explicativos tenemos:

a) Elementos politicos desfavorables que generaron incertidumbre; .

b) La elevacion de |las tasas de interés en EUA (Shock exdgeno);

c) El excesivo nerviosismo de los agentes econdmicos por la sobrevatuacion del
tipo de cambio del peso; !

d) La pérdida de credibilidad en el Gobierno y en su capacidad para sostener la t
paridad cambiaria frente a un excesivo déficit en cuenta corriente; ya que se 3
colocod el peso del ajuste (interno) en el anclaje del Tipo de Cambio, sobre el R
que giraron las demas variables monetarias y financieras;

@) El bajo potencial de la economia para generar ahorro interno;

Ademas del anterior enfoque, Anali y Académicos independientes dan
més énfasis a elementos de caracter estructural, como son entre otros:

a) El fracaso parcial del proyecto neoliberal;

b) el agotamiento de la politica de estabilizacién heterodoxa (Pactos Econémicos),
basada en el deterioro del poder adquisitivo;

c) el efecto de la baja generacidn de ahorro interno;

d) la sobrevaluacién del Tipo de Cambio. Esto significé que la inflacién no
descendié hasta una tasa que fuera menor, comparada con la tasa de
devaluacién, por lo que (segun ia teoria de Ila paridad de las monedas) la
subvaluacion alcanzada en 1987 (32%) se perdi® en 1991 y la moneda empezd
a sobrevaluarse producto de la masiva entrada de capitales externos y la
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acumulacién de reservas internas (ya antes de la devaluacién de di;:iembre de
1994, llegaba a 45%).

En lugar de acelerar el deslizamiento cambiario desde un principio (para
igualar las tasas de devaluacion e inflacidén), el gobierno prefirio mantenerio
invariable, apostando a favor de los flujos de capital externo, (atraidos por las
altas tasas nominales y reales daban cuenta del altisimo riesgo cambiario con la
emision de titulos de deuda publica) y ante la inminencia de comicios
presidenciales; lo cual difiri® de manera premeditada el ajuste devaluatorio.

$.2.2. LA DEVALUACION Y LA DETONACION DE LA CRISIS CAMBIARIO-
FINANCIERA.

La presencia de serios problemas en el desempefio de la economia
mexicana a partir de 1990-1991 hacia necesaria una rectificacion de la estrategia
economica que afectara al menos la politica industrial, la regulacién bancaria, las
normas antimonopdlicas y el manejo del tipo de cambio: Esa rectificacion como
sabemos no se produjo y la economia mexicana quedo vulnerable para enfrentar
el Shock externo que significé al cambio ciclico que afecté a los mercados
emergentes, producto del incremento de las tasas de interés de corto plazo de los
EUA.

Aunque existia consenso de que el tipo de cambio real se habla apreciado
desde 1990, pero pecialmente desde 1992, se debatia si a principios de 1994
habia sobrevaluacién y cudl era su impacto en el creciente déficit externo. Las
autoridades monetarias y hacendarias argumentaron que la competitividad
internacional medida en precios aunque habia retrocedido aun segula siendo
favorable.

De este modo, el ciclo de inestabilidad politica y fuga de capitales de
principios de 1994, fue enfrentado con base en las siguientes medidas:

a) aumento de las tasas de interés internas para garantizar la retencién del capital
externo (sobretasas).

b) sustitucion de los Cetes por Tesobonos (equivalentes al déficit de cuenta
corriente) indexados al détar, a fin de reconfigurar los portafolios de los
inversionistas, asegurandoles la cobertura ante un eventual riesgo cambiario,
para retenerios.

<©) compensacién de la pérdida de reservas internacionales por medio de ia venta
de valores de deuda publica (Operaciones de Mercado Abierto). Aunque en los
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hechos, esta medida se contrapuso a la primera, ya que impidié6 un mayor
elevamiento de las tasas de interés.

La estrategia de Banxico, compartida por la SHCP, se basaba no solo en el
razonamiento de que no existia sobrevatuacion, sino ademas, en el caiculo de que
la inestabilidad era temporal y seria superada una vez que se garantizard la
continuidad del modelo econdmico con el cambio del Poder Ejecutivo. La falla
estuvo en elementos estructurales, como los ya mencionados y en un mal manejo
de la politica monetaria y cambiaria que subestimo los efectos de la presién sobre
el tipo de cambio que se derivaba no sélo de la fuga de capitales sino del
cracimiento continuo de las importaciones alentado por el abaratamiento relativo
de los bienes externos importados. De este modo, en el terrenc de las alternativas
de politica posibles en ese momento, aigunos autores sostienen que era
necesaria una devaluacion “preventiva”, realizada de manera limpia para no
inducir una ola especulativa; sabido es que esto no se hizo inicialmente y cuando
se hizo en diciembre de manera tardia, fue la sefial esperada por los mercados
para iniciar una corrida especulativa contra el peso y mover sus inversiones de
cartera hacia otras plazas financieras, con los efectos de detonacién de una crisis
de balanza de pagos, al no poder saldarse en el corto plazo los compromisos
externos del pais, ante la masiva fuga de capitales y la pulverizacion de las
reservas internacionales, por lo que en lugar de una devaluacion preventiva, se
dio una maxidevaluacién de poco mas de!l 100% el 22 de diciembre de 1994.

5.2.3. EL PANICO FINANCIERO

La coincidencia entre el colapso de las reservas y {a acumulacion de la
cartera de Tesobonos indexados al délar y una economia anclada a la fijacién del
tipo de cambio, da cuenta de como el Ajuste macroecondmico y las bases sobre
las que se levantd el Cambio Estructural y la Reforma Financiera como parte de
este dltimo, eran inestables, ya que estaba “prendidas de alfileres” sostenidos por
la entrada de capitales de corto plazo sumamente volatiles y especulativos. Por lo
que al momento en que no se pudo sostener mas ta paridad cambiaria se inicio
nuevamente otra crisis financiera recurrente, con sus efectos desastrosos para la
economia en su conjunto, en particular el sector real y e conjunto de la sociedad

que no tiene los medios para cubrirse de los procesos inflacionarios y
devaluatorios.

En un principio, la solucidn de los problemas de pagos (es decir de liquidez)
les parecié a las autoridades mexicanas relativamente sencilla: apoyandose en el
acuerdo de cooperacién cambiario Meéxico-EUA (negociado en el TLCAN),
suponian que era factible lograr apoyo financiero para tener garantias crediticias
que posibilitaran la redencién de los Tesobonos que irian venciéndose o su
renovacion por los procedimiento normales. Lo que nadie pudo prever fue que la
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administracion Clinton seria incapaz en primera instancia de lograr un consenso
politico interno para apoyar financieramente en un monto suficiente. Esto
significaba que el manejo de la crisis qued® en manos de dos gobiernos
debilitados politicamente. Ello provocé inmediatamente repercusiones
internacionales: emergencia mundial y caida sincronizada de las bolsas de valores
de los mercados emergentes, conocido como “efecto tequila”, lo cua! dejaria
entrever lo que seria la primera crisis producto de la burbuja especulativa
levantada por la interconexién instantanea de los movimientos de capitales y
empujé a la economia mexicana a una verdadera crisis de solvencia o crisis
financiera y posteriormente a una profunda recesién ante la instrumentacidén, una
vez mas de otro severo plan de ajuste tipicamente ortodoxo de control de la
demanda agregada para paralizar a la economia y frenar el proceso especulativo
por una parte y el inflacionario, ya que el ajuste del sector externo se logra sdélo en
el corto de manera automatica con la devaluacién cambiaria.

Esto quedd de manifiesto con el paquete de rescate financiero
internacional, por 50, 000 millones de ddélares, que se logré a fines de febrero de
1995, mediante un plan coordinado multilateratmente (FM!, Tesoreria de EUA y
Banco de #Pagos Internacionales)., éste era muy distinto al concebido
aoriginalmente, ya que llevaba implicito un fuerte elemento disciplinario, es decir,
una exigencia condicional en materia de politica econdémica para cumplir con
metas monetarias, crediticias y fiscales fuertemente restrictivas, contenidas en los
planes de emergencia gubernamentales para en‘entar la crisis: el “Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia Econdmica” (AUSEE), presentado el 3 de
enero de 1995 y en su reforzamiento del 9 de marzo del mismo afo con el
“Programa de Accién Para Reforzar el Acuerdo de Unidad Para Superar la
Emergencia Econémica” (PARAUSEE).

La esencia de la Crisis Financiera consistié en la irradiacién del panico del
mercado cambiario a! financiero (retroceso de la Bolsa de Valores a su nivel de
1993 y restricciéon crediticia con una caida superior al 100%). La intensa presion
sobre los bancos que habija soltado el crédito y que con et efecto de rebote de las
tasas de interés, producto de la devaluacion (ciclo perverso: devaluacidn-inflacion-
incremento de las tasas de Interés) aumento fulminantemente los de por si altos
niveles de cartera vencida, con sus presiones sobre el Capita! bancario ante la
[ i6n de constituir reservas preventivas e incrementar su coeficiente de
capitalizacién, con io que en los mercados crediticios se retroalimentd la crisis
financiera y adquirié una dinamica propia en materia bancaria.

Finaimente, cabe sefalar que el climax de la crisis financiera se alcanzé a
fines de marzo de 1995, cuando el tipo de cambio rondé los B pesos por ddlar, a
partir de entonces, la presién fue cediendo gradualmente y la botsa de valores, el
mercado de dinero y el tipo de cambio comenzaron su estabilizacién, no ha si el
sector real de la economia. El peligro de ruptura de la cadena circulatoria del
sistema de pagos por irradiacién del panico habla quedado conjurado al cabo del
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tercer trimestre, gracias a dos elementos: 1) el rescate financiero internacional que
permitié desactivar poco a poco la presidn de los vencimientos escalonados de los
Tesobonos y reconfigurar 1as reservas internacionatles y 2) La expedicién de un
programa de Rescate Bancario que comprometié al gobierno con los accionistas

de los bancos socializandc una vez mas sus pérdidas; lo cual se analizarad a
continuacion.

8.2. FRAGILIDAD FINANCIERA

La Fragilidad Financiera del SFM, es la consecuencia directa de las
condiciones macroecondmicas adversas de la economia, producto de la
vulnerabilidad del modelo econdmico, por una parte; y de un desempefio
microecondémico rentista de los IF, que aumentaron su exposicién al riesgo
desmedidamente, sin tener una buena salud financiera; lo cual habla también de
serias deficiencias en la aplicacion y vigilancia de la Regulacidn y Supervisiéon
Prudencial; situacion que repitid para el caso mexicano, las experiencias de crisis
financieras producto de las experiencias liberalizantes del SF en del Cono Sur en
Ameérica Latina en los ultimos veinte afos (Ver Cuadro No. 1).

En efecto, como consecuencia inmediata de la Liberalizacién Financiera,
fos bancos comerciales iniciaron un proceso de sobreexpansibn o “boom”
crediticio y la elevacion desmedida de las tasas activas de interés® Entre 1988 y
1994 el crédito al sector privado como porcentaje del PIB se elevd de 14 a 55%,
en tanto que la diferencia entre tasas activas y pasivas (margen financiero) se
triplicé desde 1992 (es decir cuando los bancos privatizados empiezan a operar).

La respuesta de la banca en un entorno liberalizado, lejos de promover la
competencia, fue la cartelizarse y acordar niveles de tasas de interés, para no
competir a nivel de precios y segmentar los mercados, a fin de no competir
(demasiado) a nive! de instrumentos o servicios financieros. Sin embargo, este
incremento de los margenes de intermediacion empeord las condiciones de cobro
o recuperabilidad de los préstamos en un contexto de crisis econdmica que
presiond al alza las tasas de interés (como estrategia anti-especulativa) y que
presentaba una economia en recesidn. De acuerdo con la CNBV, el indice de
cartera vencida (cartera vencida/canera crediticia total) aumentd de 11.22% en
diciembre de 1985 (con bancos estatizados) a 17.0% en septiembre de 1995, es
decir que de cada peso prestado, 17 centavos estan en mora. Lo cual muestra lo

! Lo cual scgin la teoria era una i logica y experada de la Liberalizacién Financiers; ello inducirfn un
incremento del ahorre =nacion de los recursos cios. Sin cmbargo ¢} caso mexicano mostr los
peligros de esta situa . obedecio mas bien a una logica rentista para asegurar altos niveles de utilidad
producto del elevado margsn Biaiwico, sin su cor i on un de la eficiencia en Ja i jacion de
TeCuUrsos,
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insostenible de! argumento que sefala que el simple cambio de propiedad de los
bancos, aseguraria una mayor eficiencia.

Ahora bien, este seria s6lo el comienzo de un problema mayor, el de la
insolvencia o quiebra técnica posterior de la banca mexicana, que tendria un
efecto cascada sobre las Empresas altamente endeudadas y las familias. En
efecto, el aumento de la cartera vencida obligé a los bancos a aumentar los
coeficientes de reservas crediticias, producto del incremento de la cartera
irrecuperable (ver supervisidon de la banca en México, en el capitulo primero) y de
incrementar sus niveles de capitalizacion (razdn: activos en riesgo/capital neto).
Este ultimo punto lo podian resolver los bancos de dos formas: 1) disminuyendo
sus activos en riesgo, lo cual indujo un proceso de desintermediacién o restriccién
crediticia, a fin de no incrementar mas sus créditos con problemas o 2) por la parte
del capital, la solucién aparentemente sencilla, es la de incrementario; e! problema
esta en la forma y fuente de donde se consiguen los recursos; esto podria
hacerse en primer lugar de los accionistas, los cuales ya habian hecho
aportaciones significativas para sostener el 8% exigido con anterioridad a 1994,
con lo que no contaban con recursos adicionales y menos cuando sus propias
empresas productivas o comerciales enfrentaban fuertes compromisos
financieros. Las otras fuentes implicaban inversion externa a los bancos, que
podia provenir del Estado y de Inversionistas externos. Las implicaciones de ellas
son obvias, la intervencion del Estado implicaba segun las diversas modalidades.,
la socializacion de las pérdidas bancarias, producto como ya vimos de la usura de
los neobanqueros y una posterior reestatizacion de la banca, al convertirse
nuevamente el Estado en accionista de las instituciones. La segunda opcion
significd abrirles de par en par las puertas de los bancos nacionales a las
Subsidiarias o Filiales de IF extranjeros que tenian limitado su acceso al mercado
nacional por la proteccién que el TLCAN otorgd a los bancos nacionales, pero que
ahora con la falta de capital les ofrecia en bandeja las instituciones nacionales
que acabarian algunas de ellas fusionadas por estos [F extranjeros.

Por tanto, esta necesidad de los bancos de incrementar sus niveles de
reservas crediticias y coeficiente de capitalizacion, se tradujo en una presion
mayor sobre sus niveles de rentabilidad, de tal modo que la relacién beneficios
netos-ingresos totales pasd de 7.1% en 1993 a 2.7% en 1994 y a 1.9% en marzo
de 1995,

Una vez que se produjo la devaluacién, la situaciéon de los bancos empeord
debido: a) el aumento del coeficiente de cartera vencida como resultado de la
recesion y del incremento de las tasas de interés; b) el aumento del servicio de la
deuda externa de los bancos (equivalente a 20.000 mdd en Cedes) y c) la
acumulacion de pérdidas cambiarias, aunque esto no fue de la magnitud de las
sufridas en 1982-83, por la reglamentacién de Banxico que obliga a las
instituciones a mantener una posicién equilibrada en divisas.
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6.3.1. PROGRAMAS DE RESCATE BANCARIO

El Gobierno Zedillista disponia tedricamente de tres opciones para
enfrentar la crisis bancaria. La primera consistia en tolerar la quiebra de los
bancos insolventes, limitdndose a proteger los recursos de los depositantes
(ahorros); esto enfrentaba el problema de no activar con ello un riesgo sistémico
que indujera panico en los ahorfadores, maxime cuando en nuestro pais la
experiencia historica demuestra que el Estado interviene como prestamista de
altima instancia para salvar a las instituciones, lo que nos da cuenta de que tan
bondadoso es el mercado y de la disposicion real del Estado de proteger sélo a
ciertos sectores de los males de dicho sistema. Una segunda y tercera opciéon
implicaba el “Rescate de los Bancos” utilizando fondos publicos; pero, mientras
por un lado se restringen o anulan los derechos de los accionistas, por otro se
preservan. En el caso de que se preserven, se puede hablar de un subsidio del

Estado a los banqueros, que no es otra cosa que una “socializacion” de las
pérdidas por la usura bancaria.

La via por la cual optd el Gobierno de Zedillo fue la de rescatar a los
bancos preservando el derecho de los accionistas bancarios como grupo. Para
logrario se llevé a cabo un amplio Programa de Rescate de los bancos, utilizando
dos tipos de Fondos: uno destinado a elevar los niveles de capitalizacién bancaria
por encima del 8% como minimo exigido, a través del lamado Programa Temporat
de Capitalizacion (PROCAPTE) y el segundo, fue disefado para resolver
problemas de insolvencia absorbiendo cartera vencida, por medio del ya existente
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA).

El PROCAPTE podria considerarse una especie de rescate preventivo,
orientado a bancos en principio sanos, pero que tenian limitaciones “temporates”
financieras para elevar autbnomamente su capitalizacion al porcentaje requerido
por la autoridad monetaria. E! segundo Fondo, atendia a los bancos que
bordeaban la quiebra y estaban, por tanto, en peligro de no pagar a los
depositantes. En este caso el Banxico (Banco Central) compraba la cartera
vencida y pagaba con un bono especial que generaba rendimientos a favor del
banco, que ademas, retenia la administracidn de la cartera de préstamos.

Cuando comenzd el rescate bancario, a partir de abril de 1995, se
planteaba que cuatro bancos que representaban 55% de los depositos, tenian
suficiente solidez como para enfrentar la crisis sin apoyo publico. Se trataba de
Banamex, Bancomer, Promex y Banorte. A su vez, otras seis instituciones, Serfin,
Inveriat, Bital, Confia, del Centro y Oriente estaban en condiciones de entrar al
PROCAPTE, lo que significaba que eran consideradas instituciones solventes con
un valor neto positivo y no constituian un riesgo para el PROCAPTE. De esta
manera, del total de 18 bancos reprivatizados, se consideraba que los 8 restantes
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estaban en peligro de quiebra y por ende eran candidatos naturales al
FOBAPROA.

Para evitar que los problemas de insolvencia rebasaran este marco, se
estableci® un mecanismo complementario de restructuraci6n de adeudos por
aproximadamente 163, 000 millones de nuevos pesos, el equivalente al 23% de la
cartera total de préstamos de la banca comercial. E! Programa funcionarfa a partir
de las llamadas Unidades de Inversion (UDI's).

Este primer plan de rescate estaba pobremente concebido y disefiado, ya
que subestimaba el impacto de la crisis en el conjunto de los bancos. Pero la
mayor parte de! programa en sus distintas modalidades, radicaba en que no
preveia mecanismos para evitar el crecimiento posterior de los niveles de cartera
vencida, sabiendo de antemano que las tasas de interés continuarian en aumento,
junto con el entorno econdmico marcadamente recesivo. Ademas de ello, se
priorizo el rescate bancario y no a las empresas endeudadas directamente.

Las serias limitaciones del disefo de! primer programa de rescate financiero
de la banca, determinaron que éste fuera ampliamente rebasado en los hechos, lo
cual exigi® su replanteamiento. El cual incluyd un Programa de ayuda a los
Deudores de la Banca (ADE) y otro (en el colmo de la socializacion de pérdidas y
privatizacién de ganancias) de rescate de (los inversionistas) las Autopistas
Concesionadas. Asi, el compromiso financiero de! Estado para rescatar a los
banco: se elevé considerablemente; ya que tan soélo el costo de los dos
programas originales (PROCAPTE, FOBAPROA) ailcanzé el 2.3% del PIB de
19985, cifra que supera en mucho la cantidad pagada originalmente por la venta de
los bancos en 1991 y 1992. Y en conjunto

El balance final del costo de los Programas de Rescate Bancario, lo ubica
en 1995 segun cifras “oficiales” en cerca del 4.0% y en 8.0% a agosto de 1996,
mientras que otras estimaciones lo estiman en cerca del 10.09% para el cierre de

1985 y entre 12 y 13% del PIB para 1996 y 1997 (Ver Cuadros Nos. 2,3, 4,5y
@). .

7
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CUADRO No. 2:
COSTO DE LOS PROGRAMAS DE RESCATE FINANCIERO
DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO */

PROGRAMA COSTO TOTAL COMO %
() DEL PIS
1998
UDIrs 17,000 1.0
ADE 13,400 o.8
FOBAPROA 32,000 1.9
PROCAPTE 7,400 o.e
AUTOPISTAS 14,100 [ X ]
TOTAL 83,900 4.9

3 de Politica .
NOTA: */ Sin considerar los apoyos de! Banco Mundial, BID y los
pagos anticipados en ol marco del ADE.



CUADRO No. 3:
COSTO DE LOS PROGRAMAS DE RESCATE FIMANCIEROQ DE LA RANCA COMERCIAL EN MEXICO
CONSIDERANDO LOS APOYOS DEL SANCO MUNDIAL, BND Y LOS PAGOS ANTICIPADOS EN EL MARCO DEL ADE.

{ESCENANOS)
PROGRANA ESCENARIC OFICIAL AL CIERRE OE ENERO 1906 ESCENARIC DE MACROECONOMIA ESCENARIC DE JP MORGAN
COSTOTOTAL COMO'% 7(-1 TAL COMD% COSTOTOTAL  COND'% COSTOTOTAL  COMO %
(W) DELPB DEL P8 [ ] OFELPB [ ] DELP®
1993 1998 1996 1995
ME—
uors 17,000 10 21,70 13 24,000 147 21,700 13
ADE 13.400 ] 15,000 082 17,000 1.4 13,400 082
FOBAPROA 32,000 19 32,000 1% 45,000 . 70000 40
PROCAPTE 7400 04 9600 059 R4 199 45200 n
AUTOPISTAS 14,100 08 14100 o8 14,100 087 14,100 087
CONCESIONADAS
TOTAL 83900 43 240 57 132574 " 164,400 10.09
——
NOTAS;

1) Enlos datos al cierre de enerc de 1996 se consideran los recursos del Banco Mindial, el 810 y pagos anticipados det ADE; pero lambién se foman en cuenta las idbmas
wasdem(Fobaproa)deBamBmOhm Banco Mexicano y Banorte.

2) En e} escenanio de la revista de cartera de Bancomer, inverlat y Banpais por 15,500, 1074y 6,000 millones de pesos (mp) respec-
fivamente, mas L compra, muuugmmm%wum"p Ademds, umSmaﬁumdesporluﬂmMmBmﬁSms&ymmdew
tera a Banca Confia.

3) En el escenario de JP Morgan se inciuye, en el ubro de Fobaproa, 20 mmp como provision por carbera “maka”.

FUENTE:

*J Criterios Generales de Politica Econdrmica para 1996;

*/ Informe Trimestrat de Finanzas Publicas del 4to. timestre de 1995;

%/ Femandez Pérez, Piedad y Sandoval Carries, Rafael. "Rescate Bancanic”, en Revista Macrosconomia . Ao 3, No. 32, mzo, 15 de 1966, p.34.
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Cuadro No. 4
COSTO FISCAL DEL RESCATE BANCARIO
{ Miles de Millones de Pesos )

Dic. 1985 Ago.1986

Programa Udis Inicial A7 s 20
Programa Hipotecas Udi ne. n2 380
ADE 134 134 134
Bancos ntervenidos (FOBAPROA] u2 B4 634
Esquema de Capitakzacidn 74 25 4541
Programa Carrstero L8} 1 149
Programa Apoyo Fiscal (Proafi) ne. 20 20
Programa Micro y Peq. Empresa ne. 148 150
Programa Agricola y Pesquero ne. 150 150
cosToiIoY, ¥ 90.8 L1803 o 280057

40 80 T 102

%DELPB(}

*{ P18 estimado para 1996 por el Banco de México de dos billones 260 mil millanes de pesos.

FUENTE: El Financiero, martes 10 de sep. 1996, p. 7.

€se



CUADRO No. §:

VENTA DE CARTERA BANCARIA AL FOBAPROA

BANCO MONTO COMPRADO POR FOBAPROA

{ en millones de pesos)

—————————
FUENTE: CNBV

Mercantil Probursa
Serfin

Promex

Atléntico
Bancrecer/Banoro
Bitat

Banamex
Mexicano

Obrero

Banorte
Bancomer
inveriat

Banpails

TOTAL

4,700
4,340
3,030
3,700
5,020
4,380

15,026
6,930

706
1,600

15,600
1,074
6,000

72,106
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Cuadro No. 6:

Fpratl
esos a1
Sra

A

£ B, 5
Sin Intervenidos y e
Situacidn Especial

< e

Sistema sin Intervenidos y en
situaciodn especiatl
e

DS

Fuente: CNBV citado por El Financiero, 3 junio 1955, p. 4.
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CONCLUSIONES

Hoy dia podemos caracterizar al SFM por ser mixto en su propiedad y
prestacion de los servicios financieros; podemos sefalar que los IF tienen una
orientacién de caracter “universal” en la prestacidon de los mismos; que se cuenta
con una regulacion y supervision prudencial muy avanzada en el papel. Aspectos
que sintetizan la orientacion de la Reforma Financiera en México, pero que no han
resueito el problema de estimular la creacion de ahorro interno y su asignacion

eficiente; por lo que no se han cumplido los objetivos por ella planteada de tener
un SFM moderno y eficiente.

Por tanto. cabe sefialar que una exitosa reforma financiera tiene que ser
vista como un paquete de medidas que no comienza ni termina con la simple
liberacion de las tasas de interés (como sefiala la teoria de la Liberalizacion
Financiera tradicional), sino que en primer lugar, debe implementarse en un
entorno macroeconémico ajustado y en segundo lugar, al interior del propio SF,
deben generarse entre otras las siguientes condiciones: i) un marco requlador que
estimule las practicas de competencia dentro de las sanas practicas financieras y
no que las inhiba (como fue el caso de la asignacién de los bancos privatizados),
en aras de la supuesta obtencion de economias de escala, que no hacen mas que
propiciar la concentracion de los recursos en unos cuantos IF y beneficiarios, lo
que esta muy leios de lograr una eficiente asignacion de los mismos; ii) medidas
para respaldar la creacién de nuevos instrumentos financieros y aun de nuevos IF,
los cuales surjan por la maduracién de los mercados y no por decreto y que
conformen una competencia real y no que se coludan, repartiendo segmentos de
mercado; iii) redefinir el papel de los bancos de desarrollo y en este sentido
asumir la existencia de imperfecciones en los mercados y finalmente, iv) mejorar
las politicas de Regulacion y Supervision Prudenciales que aseguren sanas
practicas financieras y terminen con la discrecionalidad en su aplicacion y esto
debe hacerse efectivo y no sdlo quedarse en el papel.

Por otra parte, al hacer un breve examen de los acontecimientos que
desembocaron en las crisis de 1982, 1987 y 1994 en términos de mercados
financieros, se puede concluir que ni las practicas llamadas por el discurso
neoliberal de “Represion Financiera™, ni las implementadas para destrabar los
controles cuantitativos y cualitativos impuestos por éstas; es decir, las de
Liberalizacion o Reforma Financiera han resuelto el problema de un “sano y
eficiente” financiamiento del modelo economico en turno. Por tanto, se ha llegado
a la conclusion por una parte, que los controles cuantitativos de crédito estuvieron
muy ligados al proceso en el que ocurrian simultaneamente fuga de capitales
privados y endeudamiento privado en los meses anteriores a las devaluaciones.
Los bancos se veian obligados a racionar el crédito sin la intermediacidon
gubernamental (por que mucha gente retiraba su dinero para colocarlo en el
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exterior ) en un ambiente de dolarizacién y las empresas tenian que endeudarse
en el exterior para poder seguir operando. Y por la otra, que las medidas de
Liberalizacién Financiera promovidas desde finales de los afios 80's. condujeron
a la Fragilidad del SFM y de la banca comercial en particular y provocaron las
mismas situaciones de sobreendeudamiento internc y externo, asi como practicas
alejadas de la competencia que distorsionaron las tasas de interés internas y se
guiaron por una ldégica de rentismo y especulacion parasitarias que no
incrementaron los niveles de ahorro interno de la economia, ni su eficiente
asignaciéon (sino que propiciaron, junto con el tipo de ajuste instrumentado, que se
promoviera el uso de ahorro externo); objetivos que pretendia (al menos en el
discurso) la Reforma Financiera, pero que en los hechos para el caso mexicano,
asi como para las experiencias liberalizantes que le antecedieron a principios de
los afios 70's en el Cono Sur, desembocaron en problemas de Crisis Financiera y
quiebra del sistema bancario, que irdnicamente devolvieron al Estado un papel de
suma importancia para evitar la crisis generalizada de sus sistemas de pagos.

En conclusion, podemos sefialar que tanto a principios de la década de los
ochenta, en un entorno de SF “reprimido” y de manera similar a principios de los
90's, en uno de SF ‘“liberalizado™ fue evidente que e! sistema financiero ha
contribuido a generar un ambiente de inestabilidad financiera y que los IF se
habian debilitado debido tanto al incumplimiento de las regulaciones financieras,
producto de practicas financieras sumamente rentistas y riesgosas, como a las
condiciones macroeconémicas de inestabilidad, lo cual no ha cumplido con los
objetivos que se planted dicha reforma.
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