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INTRODUCCIÓN 

El SFM a atravesado en los últimos 15 anos por una serie de 
profundas transformaciones de carácter cuantitativo al incrementarse 
por ejemplo el numero de IF que lo conforman; como cualitativo, 
como serla el caso, por citar algunas, de la reprivatización de la banca 
comercial, la formación de Grupos Financieros, la autonomfa del 
Banco de México, fa creación de nuevas figuras o IF como las EFF, 
las SAP, SOFOLES, etc.; fa autorización para fa creación de nuevos 
IF nacionales y aún la entrada de Filiales de IF extranjeros. 

Todos estos cambios, hacen necesaria la presentación de un 
marco anafltico y conceptual, que dé respuesta sobre la Naturaleza, 
Alcance y Objetivos de dicha Reforma en este sector de fa economfa 
y su vinculación con el conjunto de medidas que conformaron el actual 
modelo económico implementado a partir de 1982 y vigente hasta 
nuestros días y su particular forma de financiamiento; asl como de su 
responsabilidad en la creación de un entorno financiero altamente 
inestable que habrfa 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 la economfa mexicana; es decir: 
Desregufación-Privatización-Apertura; y que en conjunto, constituyen 
fa Reforma Financiera en México y fa configuración de un particular 
Patrón de Financiamiento del Modelo económico implementado a 
partir de 1982. 

Por todo fo anterior, en el presente trabajo se analiza fa 
experiencia mexicana del proceso de Liberalización o Reforma 
Financiera, fa cual inicia a fines de la década de los afias ochenta y se 
extiende hasta nuestros dlas, aunque en términos de la presente 
investigación se cubre hasta abril de 1995. El contexto en el que se 
ubica este estudio, tiene que ver a nivel mundial con fas actuales 
transformaciones del capitalismo en fas esferas productiva, comercial 
y financiera que conforman un nuevo patrón de financiamiento de la 
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riqueza en un entorno de Globalización y Regionalización. En lo que 
respecta a la esfera financiera, ésta se caracteriza por el derrumbe del 
marco establecido en los acuerdos de Bretton Woods, que 
configuraron las reglas monetarias y financieras que apoyaron la 
expansión capitalista de la segunda posguerra. Sin embargo, desde 
inicios de la década de los anos 70, se ha verificado el abandono del 
patrón oro y los controles a los flujos de capital (tipos de cambio fijos), 
lo 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 
desregulación de sus sistemas financieros, lo cual los introduce en 
esta órbita altamente especulativa. Esto se a acentuado en los paises 
en 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 (inflación); lo cual se ha dado a 
través de la fijación del tipo de cambio. Sin embargo el riesgo que 
conlleva este tipo de ajuste sobre el cual se levantan los procesos de 
liberalización 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 públicas, se atenta contra 
las estructuras de deuda internas que tienden a incrementar el riesgo 
de insolvencia de los agentes económicos con el aumento del crédito 
que la desregulación trae consigo y acentuar el carácter de Fragilidad 
de los IF, asl como a poner en contradicción 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 Macroeconómico 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 (según el Discurso Oficial) 
un crecimiento estable y sostenido, el cual involucra una agenda más 
amplia que tiene que ver con la Renegociación de la Deuda externa, la 
Desincorporación de las Empresas Paraestatales, la Apertura 
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Comercial y que le asigna a la Reforma o Liberalización del SFM, en 
un papel fundamental en la conformación del nuevo patrón de 
financiamiento interno y externo de dicho modelo económico. 

La Investigación consta de cinco capítulos. En el primero, se 
describe y analiza en que ha consistido el proceso de Ajuste 
Macroeconómlco y de Cambio Estructural en México, para ubicar en 
este último, la Reforma Financiera; sus objetivos, los elementos 
teóricos que le dan sust~nto y los elementos que la constituyen. 

El segundo capitulo, da cuenta del proceso de Desregulación y 
Privatización del SFM. Del primero, se destacan cuáles son las tres 
modalidades que asume y cuál fue la experiencia en este sentido para 
el caso mexicano. Dándose un mayor énfasis en los cambios de 
carácter legal que dicha desregulación promovió. Del segundo, se 
pasa revisión en particular, a la reprivatización de la Banca Comercial 
ocurrida entre 1991 y 1992, donde se hace una evaluación de dicho 
proceso. 

En el tercer capitulo, 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 economía a 
partir de 1989. Destacándose de éstos últimos, su origen, forma y 
dimensión; así 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, así como la cuantificación de los 
mismos. En esta parte se evidencia el carácter eminentemente 
concentrado y la estructura oligopólica del SFM y la Imposibilidad que 
ello genera de asignar eficientemente los recursos. 

Finalmente, en el quinto y último capitulo, se hace una breve 
revisión de los factores explicativos que condujeron al estallamlento 
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de la crisis financiera de 1994; destacéndose sobre todo cuéles son 
los elementos estructurales que dan cuenta de la Vulnerabilidad del 
Modelo económico prevaleciente; asl como de la responsabilidad de la 
Reforma Financiera y del patrón de financiamiento que configuró en 
ella y en la configuración de la Fragilidad del SFM que conduj6 a la 
transimlslón de la crisis cambiarlo-monetaria al pénico e insolvencia 
de los IF y a la adopción de medidas como los programas de rescate 
financiero de dichos intermediarios. 

Finalmente, cabe mencionar que la hipótesis que gula la 
presente investigación, establece que la Reforma Financiera en 
México se Instrumentó sobre bases macroeconómicas inestables; lo 
cual junto con problemas de lndole microeconómico que tienen que 
ver con el desempeno ineficiente de los IF, habrlan de estar en el 
centro de la situación de Fragilidad Financiera (entendiendo por ella 
una situación de Incremento del riesgo asumido por parte de los IF en 
la búsqueda de la maxlmizaclón de sus ganancias, lo cual se agrava 
en un entorno desregulado y de alta volatilidad en los mercados 
financieros), que transmitió el colapso cambiarlo de 1994 en una 
situación de Crisis Financiera, manifestada con la situación de 
sobreF.ndeudamlento Interno y externo posterior, que colocó en 
quiebra técnica al sistema bancario y financiero en su conjunto y que 
paradójicamente a lo que se plantean dichas reformas, le asignó un 
papel de suma importancia al Estado, con la implementación (tardla 
en su papel de prestamista de última instancia), de los sumamente 
cuestionados programas de rescate financiero de la banca comercial. 
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1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1.1. ¿QUÉ ES Y QUÉ FUNCIONES TIENE? 

E n primer lugar. conviene senatar que et objetivo de todo SF es llevar a cabo 
una labor de lntennedl•ción Fin•ncl•r•: entendiendo por esta la tarea de 
"contribuir a la adecuada generación y transferencia de recursos financieros 

entre entidades (individuos. empresas y Gobierno) superávltarias y deficitarias"'. 
Por ello. debe proporcionar opciones de ahorro. y de financiamiento que faciliten 
la generación. captación y canalización de ahorro y su posterior colocación, para 
satisfacer las necesidades de ahorro e inversión de los distintos agentes 
económicos. Por ello, buscará atender la satisfacción de las preferencias e 
intereses de oferentes y demandantes de recursos (Ver Di•Gr•m• No. 1). 

Por tanto, la realización de esta labor de intermediación financiera amérita 
la presencia de IF que en forma masiva y con carácter profesional, actúen y 
conformen los distintos mercados: es por ello que .. ... cuando esas diversas 
actividades de inte""ediación financiera se realizan bajo un orden que las 
organice (Organismos de Supervisión) y relacione entre si, dándoles estructura y 
coherencia para que contribuyan a realizar fines comunes, estamos en presencia 
de un Sistema Financiero'ª. 

Además de lo anterior, cabe señalar la importancia de 1a intermediación 
financiera en el aceleramiento o retraso del crecimiento económico, porque adapta 
los instrumentos de captación de recursos a las preferencias del público ahorrador 
(unidades superávitarias) y canaliza esos recursos de acuerdo a las necesidades 
de las unidades deficitarias. De esta manera, favorece la generación de ahorro y 
su canalización a la inversión productiva, la cual es un componente muy 
importante de la demanda agregada y cuyas variaciones en el tiempo explican la 
naturaleza y tendencia del ciclo económico3

• 

1 Borja P..1artlncz. Francisco; "'FJ N11rvo S'i,ttrma Financirrn Mex1cqno ... Mbdco: F.C.E., 1991, p. 19. 

2 fbid. p. 20. 

3 La intcnelaci6n que se da cnuc el sector real y c:I monetario-financiero y su lmpactu en c:l crecimiento económico ha 
sido objeto de an61isis por distintas escuelas de rcnsnmicnto económico, las limitaciones de: espacio no pcnnitcn que 
se aborden estos aspectos 1eóricos. sin embargo esto se puede suplir revisando la siguiente bibliogra.íla, que no c:<1: 
obviamente ni por muchu completa:I) Staford. John D. "El dmrrn la banca y la act1111dad l'cond'"ica". 2) !\t••wc:ll 
J., FI')·; ""Dinrro mtrrt!l!I' y barira '" rl drsarrolla rcondnuco .. México; CEMLA. 1990. l) Uz.ano. Eduardo~ ::.La 
"'º''"ª financirra en A'"t!r1C'a l.grinn ... México: CEMLA. 1993. 
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DIAGRAMA No. 1: INTERMEDIACION FINANCIERA 

~-~ .. Ll ____ INTE-F-IN_A_R_=_~_i':"_R_~_~_º_s ____ ..... ~ Fm~~r~ 

! Activos Financieros Indirectos 

OFERTA DE AHORRO 

AGENTES 
SUPERAVITARIOS 

Financiamiento Directo 

Activos Financieros prlmarit; -

1 11 

Financiamiento 1 

... 
! 

! 
DEMANDA DE 

FINANCIAMIENTO 

AGENTES 
DEFICITARIOS 

Del presente esquema se desprende que la función básica de los Intermediarios Financieros es 
la de transformar los activos primarios (monetarios, p.ej. de ahorradores y obligaciones, p.ej. de 
las empresas) en activos Indirectos, es decir, los creados por los Intermediarios financieros. 
El Financiamiento fluye de los agentes aupera..,ltarios (con ahorros excedentes) hacia los que 
precisan financiamiento o agentes déflcitarios (demandantes de recursos); mientras que los 
activos financieros circulan en sentido contrario. Los Activos Primarios en forma monetaria son 
aportados por los ahorradores, los cuales los entregan a los lntennedlarios Financieros contra 
la adquisición de activos financieros indirectos (depOsitos bancarios, etc.). Los lntennedlarios 
Financieros utilizan los fondos asl obtenidos para proporcionárselos a los prestatarios o agen­
tes demandantes de recursos con necesk:fades de financiamiento, adquiriendo a cambio acti­
vos primarios (Intereses por el uso del cr6dito mas el capital pactado originalmente). Como se 
puede observar, la presencia de lntennedl•rios Financieros facilita la captación y colocación del 
del ahorro, para su posterior utiliZaciOn en Inversión; de no existir estos, el financiamiento de las 
actividades productivas.comerciales y de servicios se darla de manera ditrecta entre los agentes 
con excedentes y tos que los requieren, sin embmrgo, esto traerfa consigo dificultades como la 
armonización de plazos, inte ..... s y garantlas que se facilitan con i. presencia de Intermediarios 
que en forma profesional logran hacerlos compatibles. 

Fuente: ElaboraciOn propia con información de: MochOn, Francisco. Economla Teorfa y Polltica 
Me Graw Hill, 1995, pp. 393, 3~. 



.. 
En eate -ntido, cabe -"• .. r que el sistema financiero tonna ...,... -

sector terciario o sector -rvicios en une economla (Ver C...... llD.1) ,. 
generalmente - reconoce que proporcione lo• siguientes cuatro tipo9 de .-viciDa 
• le economle en su conjunto; • saber: 

1) proveé de medios de pego de eceptacl6n general (motivo - de .. 
demanda de dinero keynesiane) con lo que - pone fin a las ~---.. 
en el trueque (desapareciendo sus limitaciones, aunque - ~ -
problem6tica• como los procesos infteclonerios); 

2) suministre (como ya se mencionó) -rviclos de intermediaci6n -. -
las unidades económicas (con lo que se auperan las ~ del 
autofinanciamiento); 

3) facilita el manejo y la administreci6n en el tiempo de la cartera de - de -
unidades econ6micaa (motivo precaución y especulación de la demanda de dinen> 
segi:m el enfoque keynesiano) y finalmente 

•) ofrece servicios de fin•nclamiento a las finanzas públicas•. 

Elementos todos ellos que verlan en su naturaleza y profundidad en el 
tiempo, y en cada pala en particular, pero que en conjunto conforman un ·..-­
de financiamiento" especifico o propio de cada modelo económico p.--=--· 

" Información mU amplia referente a estos cuatro :servicios que proporciona todo sistema ftn8nciao y • ,.....,_ ~ d 
desanollo económico, puede ser consultada en : Lizano, Eduardo. Op. CiL, pp. 11-31. 



CUADRONa.1 5 
CLA81FICACION DEL SECTOR 8ERVICIOS SEGUN EL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES (A 3 DIGITOS, 
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Fuent.: Elabol'llción propC. con base en el StSI•~ de Cuentas Nacionales. INEGI, 19!M (serle 1560.1993) 
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U...-hecllMlle- plU.aMHc'Gnenivel......-delo.--vllW­

si.- Financiero,•_.., u•c'6n .. ....-. rwvlel6n ~-.el modelo 
-IOmico prew•'1c·1-de 11M12 • 19M" el pepe! que .1&'96 le~ 
Finencimre, - le •••• mil uian de.., pelticuler P*6n de nr..w:m111m111o. 

En•---rn• · .-.... .... ......, ...... .....,....._ .... crlmill 
__..,.. ('82, .. 7 " 'M). con - _..... de llH•' • lo ..-no . 
....... 1 11 '· lnllecl6n .......... .. ...... - ... ... ..... ... ---· 
~lnlwno"-"'~ económica han.......,·-· l6nlca de le ~lacllln de io. ~de corte nmoliberel ~ 
demde 11192 y pnlfundls8doe e...,,... de 1 .... En compereci6n, ..- 1HO V 1970, 
M6xico ~ ... 111 • • n¡pello nwaa 1 e arl6móco notable: el proc1..-1n1wno brulo 
cr9Ci6 • .... ..,.. pron11111a de CMi e.e ... -...!, mlentr8s que le lnllec:i6n .. 
nwnllNo por Clmll9!IO de 4.5 .... E-...-. conocida camo el dee•nallo -.-·1z...,.., tue de ~ -· el ,_......, de te nwdur.ci6n de ... 
~que c:r-6 le Revohlcl6n Mexicene, c:ambinlld• con une evoklCi6n 
......._de11wcadaa..........._. 

Sin ombergo, ... pela como M611ico. que estebe ~ por le 
-.idad de._ nwlf'IW empleo• .... pablmci6n c:r8Cienta, tet:'ll• - le cMced• 
de io.-... dos........,_• MgUil': le.,,.._., orientar el rumbo- programe 
de-· rollo hec:ili .... --me de exporteci6n, como lo hiZo Coree en 11M15; le 
9911uncle, continuar con le rute ~. ~ndo le inveral6n privad• con 
melfO" ~ .... gobillmo. M611ico ap'6 por - ullimm opción. De _ ........... . 
demde 1972 el pmla ye .. _......,. "8Cie una lnflliclón ,.,.. .... En -n>m•-•ID, no hmlll• dude que M6xlc:o tenl• que peaer por un• profunde 
trenetamwc:l6n ealruc:lurel .,_. - el C19Cimlento " le -.bllidlld. Sin 
embargo, .. deecubrlrnillnt ... g'8ftdee .....,,, .. p111ro1er .. " .. poaibilidlld de 
cantin.w -:ll•udAndaH - io. ........soa in1lemeclone- no a6lo dlllrieron el 
....- requeri:llo, Sino que ...,_ • ... eutoridecl- • cr.er que le ..,.,._..,. 
podla - • ... ...., lndl.o,.... 1e111 edo que el oblmni:llo en ... dios cMced•• 
....... _. H..- que - 11192 - elcenz6, tlnelmentm, el limlt8 de .. cepecldlld de 
-ll•ud•ff'liiMllo -·Le HIPUHla e partir de - ,._._O, ....... de .. , le 
~ - pr6c:llce de...,..._ de.,...... macroecoti6mlco como pr8ff9quiaito .,.,. --•.._del caac:lmi11111D •a•I• ildlo con -.-111:1111d • •rvo pleZO, que en el 
diM:&"90 aftciel ofNcla le polltica de Cambio Eatructu'81 de le -.il• " au 
perticuls ~ de ._ ..... , ..... llo, con - - .. Uberalizec:l6n Fin.icill'8 del 
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Para México. la crisis de 1982 fue la peor desde la Gran Depresión; ésta 
fue precipitada por el Shock energético externo que representó la calda de los 
precios internacionales de petróleo de 1981 y que desencadenó la crisis de la 
deuda de 1982 (Shock financiero), cuyo epicentro habrfan de ser las economfas 
de A.L, fundamentalmente México y que a partir de entonces, habrían 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 suspensión de los 
flujos de ahorro externo, al igual que el deterioro de los términos de intercambio y 
la devaluación, marcaron el comienzo de un periodo de elevada inflación y 
estancamiento económico. Como respuesta a la crisis, en 1983 el Presidente De 
la Madrid estableció el Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE), 
que se caracterizó por ser un tfpico programa ortodoxo de control de la demanda 
agregada, para corregir el desequilibrio externo y el control de la inflación 
mediante la restricción monetaria y crediticia interna. La idea era corregir las 
finanzas publicas, que eran según el discurso oficial, la causa de los problemas de 
endeudamiento público y del origen de la inflación y sentar las bases para una 
recuperación más sana a mediano plazo. Con este propósito, el gobierno recortó 
substancialmente su g•ato5 y aumentó los precios y tarifas del sector público. 

Las cuentas externas representaron como siempre, ·una restricción 
importante para la formulación de la polltica económica 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 dólares al ano en 1981, 
se convirtió un exportador neto de capitales, con una salida de mas de 10 mil 
millones de dólares durante la ultima administración, por concepto del servicio de 
la deuda externa y amortizaciones al principal. Situación que habria de volver a 
repetirse a partir de 1990 y hasta 1994, con la apertura de la cuen~a de capitales. 

En 1984 el gobierno redujo la tasa de depreciación del tipo de cambio 
nominal, como parte de la estrategia de coÍ1trol de inflación. La apreciación del 
tipo de cambio real comenzó a afectar las exportaciones manufactureras, sobre 
todo el primer semestre de 1985. 

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

!> J:n c"I!,! scnuJu. cahc i>et\alur (jUI,! d s:asro p,..ogr-arnabfv como prupordón Je! PIB pasó de repres.!nlar el :?8.:!:'!0. en 1982 
.il ~:?~•en 1988: mien1ras que el gasto co,..,..1rntr pasó Je representar el l'.4ª• n ll.64!0 en el mismo rcriodo )' ror su 
¡Mrt.! el ,:asto ,h· 1n1·r,..s1á11 fde rnrJ>f ba">tanle e'(i¡:uo) rasó de s.cr del orden de 7.7'!ó al S. Iª;,. rcsrcc1l\:1menle. 
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la economla nacional, precipitando el Crack bursatil de 1987 y dejando al pafa 
nuevamente con un problema de desajuste del sector extemo y crecimiento 
interno de la inflación, as( como problemas de sobreendeudemiento priv•do, que 
evidenciaron el fracaso y pusieron fin al programa de ajuste tradic!onal (ortodoxo) 
de control de la demanda agregada. Es asf que a partir de este momento ae da un 
viraje en la forma de realiz•r el ajuste de la economla, para atacar el componente 
inercial de la inflaciOn, por medio del anclaje de loa precios clave (~uafe 
heterodoxo) de la economfa: Tipo de Cambio, y Salarios, dej6ndoae 
deliberadamente libre el de la Tasa de Interés. 

Por lo que el 15 de diciembre de 1987, el Presidente de la ReplJblica y los 
representantes de los sectores obrero, campesino y empresarial suscribieron el 
Pacto de Solidaridad EconOmica.(PSE). El pacto se diseno de acuerdo con los 
siguiente• objetivos: 

- Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas 
publicas; 
- Aplicar una polftlca monetaria restrictiva: 
- Corregir y evitar la inercia salarial (ea decir congelar loa aalartoa raalaaº); 
- Definir acuerdos sobre precios en sectores lfderes; 
- Profundizar la apertura comercial (iniciada en 1986 con la entrada de México al 
GATT); 
- Optar por el control de la lnflaciOn y la negociaciOn de precios llderes en lugar de 
la congelaciOn total de precios y 
- Adopt::a,· medidas basadas en controles de precios negociados. 

El gobierno emprendió entonces la búsqueda de consensos cúpulares y se 
comprometió a realizar un ajuste fiscal permanente, con efectos altamente 
recesivos. Este ajuste no sólo se raOejo en una reducción del gasto corriente, sino 
en un sólido programa de privatización y en el cierre de compat'Uas deficitarias 
manejadas por el Estado. Por su parte, el sector privado debla comprometerse a 
sacrificar sus matirgenes de ganancia mientras que los sectores obrero y 
campesino prescindirian de un Incremento adicional a sus salarios nominales. 

Para garantizar el 6xito del programa de eatabilizaclOn, la polltica fiscal se 
centro en tres objetivos principales: en primer termino, el gasto del Gobierno 
Federal se mantuvo en estricto control. Los gastos corrientes se recortaron y se 
orientaron hacia las necesidades sociales mas urgentes. En segundo lugar, y en 
lo correspondiente a la polltica de ingresos, ae efectuO una reforma fi11cal a fondo 
y se realinaaron los precios y tarifas públicos de acuerdo con los nivelas 

6 Al respecto, cabe seftalar el &rave deterioro del salario real. que en los hechos hizo que los trabajadores soponaran 
ma)·onnente el peso del ajuste. En este sentido, cabe mostrar que lomando como base 100 el salarlo real en 198:: ,e 
obse~a que para 1988 (ya inmersos en el ajuslc hclerodo"o). tstc habla disminuido a. !!il.I, es decir, un deterioro de 
48.9<'At con respecto a 1982. 
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internacionales. Finalmente. el sector público pasó por un proceso de 
reestructuración mediante la Oesincorporación (Venta, liquidación, transferencia 
y/o fusión) de empresas no prioritarias, prioritarias y aún de algunas de las 
estratégicas manejadas por el Estado. 

El siguiente pasó era crear las condiciones mfnimas 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 significó que al concluir 
la corrección interna de 1988, el siguiente paso en el proceso de estabilización y 
transición al crecimiento necesariamente tenla que provenir de la renegociaclón 
de la deuda externa, coma de hecho ocurrió durante el primer ano de la 
administración 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 FMI y el Banco 
Mundial permitieron finalmente a México y a sus acreedores negociar un paquete 
financiero que incluía una operación de reducción 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°/o del PIB . Con esto y el resto de 
fas medidas de cambio estructural, México no sólo adquirió un acceso renovado al 
crédito internacional voluntario, sino que la repatriación de capitales y la nueva 
inversión extranjera directa (via Swaps de deuda por inversión) pérmitieron que la 
econorT":a regresara a un nivel negativo de transferencias netas. :::.ituación normal 
en un pats abundante en mano de obra y con escasez de capital. 

La polftica monetaria adoptada durante el proceso de estabilización 
contaba con dos elementos: por un lado, el Banco de México evitó movimientos 
bruscos del tipo de cambio mediante una polttica crediticia muy restrictiva7

; por 
otro, las autoridades aceleraron el proceso de innovación y reforma financiera 
para facilitar la repatriación de capitales y apoyar la intermediación financiera 

...... necesaria para pennitir que la economia respondiera a las oportunidades de 
inversión. Las tasas de interés reales se elevaron y volvieron positivasª. Ello 
podrfa deberse a dos circunstancias completamente diferentes, con implicaciones 
contrarias sobre la politica monetaria, senalaba . La primera posible era que la 

7 En este sen1ido, cabe seftalar que el Banco Central recurrió al control de la base monetaria.. lo cual se evidencia al 
observar que Csta disminuyó como proporción del Plll; ya que pasó de representar el 7. 7% en 1987 al !'i.3. 4.6 y 4.6"-ó 
en 1988. 89 y 90 respccth·amcnte. 

K Cabe senalar que en la medida que el objetivo prioritario del Banco Cen1ral fue siendo el de prescn.·ar el puder 
ad"IUisiti"·o de la moneda en lo interno (control de la inflación) y en lo externo (fijación del tipo de cambio), esto 
Ultimo promoviendo el incrcmenlo de las lasas de intcri!s internas, a fin de evitar fugas· de capital para seguir 
financiando los crecientes di!ficils de la cuenta corriente. se lomó en un elcmcnlo sumamente pcli;;ro-.n y 
conlmdictorio. )"O que fue perdiendo imponancia paulalimunente. su papel en la vigilancia de la estabilidad dd SF!'.I. lo 
cual habrla de n:"·cnlrselc a fines de 1994, con la crisis financiera de ese afio, que requirió que intcn. inicna tardlamentc 
en su papel de ••prestamista de Ultima instancio.~. 
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calda en la inflación esperada, y la subsecuente reducción en el impuesto 
inflacionario. habrfan 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 podrlan haber aumentado como 
reflejo de un mayor premio de riesgo cambiario, que debe pagarse por la enorme 
incertidumbre de una economta en transición, que fue más bien lo que sucedió y 
tendió a entrampar el financiamiento de tas finanzas públicas y del déficit externo 
de la cuenta corriente. 

El desafio de la polltica monetaria consistla, por tanto, en encontrar una 
regla que al mismo tiempo evitará la estrangulación crediticia y un desplome del 
tipo de cambio, lo que se logró a costa de un financiamiento altamente volátil del 
déficit de cuenta corriente. El acortamiento de los vencimientos de la deuda 
pública durante las primeras semanas (y en las semanas anteriores a las 
renovaciones del Pacto) representó un claro indicio de que la razón de las altas 
tasas de interés estaba asociada más con la incertidumbre y el riesgo devaluatorio 
del pals, asl como con la liberalización financiera. que con un incremento en la 
demanda de dinero. 

Junto con la polftica crediticia de corto plazo, las autoridades pusieron en 
marcha una serie de medidas para fortalecer el papel del ahorro financiero privado 
en respaldo a la nueva inversión: En primer lugar, se crearon nuevos instrumentos 
financieros con vencimientos más largos y con tasas flexibles, con el fin de facilitar 
las transferencias intertemporales e intergeneracionales entre los agentes 
económicos y, al mismo tiempo, obtener protección contra inflación y el riesgo 
cambiaría. En segundo lugar, se pretendla establecer un marco regulador para 
modernizar a Jos intermediarios financieros (desregulación). El tercer elemento fue 
la privatización de la banca comercial. Estos tres elementos, estarlan en el origen 
del incremento del riesgo asumido por los IF, principalmente bancarios, que en un 
entamo de desregulación y privatización, por el que pasaron, tendieron a asumir 
mayores riesgos para maximizar sus ganancias, a la postre el resultado final de 
estas prácticas rentistas de la banca fue la situación de fragilidad financiera. que 
la crisis financiera de 1994 puso al descubierto. 

En la práctica, la reforma financiera ha sido clave para financiar 
internamente al modelo económico, aunque como se verá más adelante, esto 
ocasionó otras distorsiones como la fragilidad financiera del SFM y nuevo 
sobreendeudamiento interno y externo. Consecuentemente, la combinación del 
ajuste fiscal con el desarrollo de un mercado de titulas de deuda públicos, para 
manejar el financiamiento de las necesidades de endeudamiento del sector 
público, 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 pasó a representar una nueva fuente de presión inflacionaria, via costos. 
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La administración de precios y salarios bajo el Pacto manejó criterio• 
eatrictoa que contribuyeron a alcanzar los objetivos macroeconómicos sin crear 
mayores distorsiones microeconómicas, según establece el discurso oficial; sin 
embargo, bajo el éxito aparente del modelo neoliberal mexicano, se escondía una 
polarización social acrecentada y una redistribución 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 del salario de 100.00º/o en 1982, éste 
pasó a 43.0o/o en 1993. Además, Ja parte de los salarios en el PJB pasó de 
representar el 37.2°/o en 1992 al 23.3°A> en 1993º. Entre dichos criterios están los 
siguientes: 

- El Pacto se basó en acuerdos sector por sector. La negociación de precios se 
centró particularmente en sectores lideres, para asF aprovechar las estructuras de 
mercado oligopólicas, heredadas del proteccionismo de décadas anteriores; 

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

- En vista de Ja reciente apertura comercial. los precios de los bienes comerciables 
internos fueron automáticamente determinados por los precios externos y por la 
política de anclaje del tipo de cambio, que tendfa a la sobrevaluación 
(abaratamiento de importaciones), lo cual controló la inflación de costos, pero 
acentuó el carácter estructural del estrangulamiento externo, que el modelo de 
Industrialización Orientada a las Exportaciones (IOE) adoptado, pretendfa corregir. 

- La fijación o anclaje del tipo de cambio con respecto al dólar, durante el primer 
ano, y Ja polftica de deslizamiento predeterminado, en base a bandas 
preestablecidas, representaron un importante factor en la disminución de las 
presiones inflacionarias, pero desencadenaron problemas más graves, al 
postergar un ajuste del tipo de cambio real, que finalmente terminó por colapsarse 
y detonar la crisis financiera de 1994, que comenzó como una Crisis cambiaria, 
provocada por un desbalance del sector externo. 

La finalidad del Pacto era eliminar la inflación inercial y de costos mediante 
la apertura comercial y el anclaje del tipo de cambio. Por tanto, la disciplina 
presupuesta!, la apertura comercial y el anclaje del tipo de cambio, representaron, 
junto con el mecanismo de concertación, las medidas estructurales más 
importantes del Pacto. La negociación con los productores de bienes no 
comerciables, asl como la disminución de barreras al comercio en los sectores de 
bienes comerciables, eran indispensables para romper Ja inflación de costos. El 
Pacto Económico fue renovado en seis ocasiones en su modalidad de Pacto de 

9 v¿a. .. c:: Gulllin Romo. Héc1or. "'Los .\h•,.cados F1nom:1t>ros y el O..•rrunrbe del .\"eolibe,.alumo .\f .. HCa110 ··• en: 
hHe,ucad<'tn Económic~ Vol. LVI. No. 21:5. enero-marzo de 1996. pp 271-298. 
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Solidaridad Económica (PSE) y en ocho veces en la de Pacto para la Estabilidad y 
Crecimiento Económico (PECE), ya propiamente durante la administración 
salinista, que le heredó su última renovación (vigente hasta el 31 de diciembre de 
1994) a la administración Zedillista. (Ver Cuadro No. 2). 

Finalmente, cabe senalar que la política económica de Ajuste o 
Estabilización macroecon6mica, en sus versiones ortodoxa y heterodoxa: ha sido 
acampanada por un amplio conjunto de reformas estructurales que incluyen una 
reforma fiscal. la privatización de empresas de propiedad estatal, la renegociación 
de la deuda externa, la apertura comercial y la reforma del sistema financiero, 
todo ello como parte de un sólo programa integral. 
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1.2.2. EL CAMBIO ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA MEXICANA, 1182-111 .. 

Como se ha venido senalando. durante el periodo comprendido entre 1982 
y 1994, la economfa mexicana se ha caracterizado por entrar en una dinámica de 
"Pare y Siga", producto de las medidas de polltica económica Instrumentadas por 
los gobiernos de MMH y CSG que han sumido al pafs en Crisis Financieras 
recurrentes (1982: de la deuda, 1987: bursátil y 1994: monetario-financiera) y que 
no han resuelto sus problemas estructurales: Insuficiencia de Ahorro Interno 
(brecha del Ahorro-Inversión), déficit del sector externo (brecha de divisas o 
estrangulamiento externo) y fiscal (Balance Económico). Siendo este último, el 
único que se ha resuelto, aunque de manera muy superficial, ya que ha 
dependido de los ingresos no recurrentes producto de la privatización de 
empresas paraestatales. Se pasó por tanto, durante este periodo a una gestión 
monetario-financiera de las crisis, sin que se atacarán los problemas de fondo de 
la economfa nacional, es decir aquellos que tienen que ver con el sector real y 
aún los pretendidos equilibrios macroeconómicos, descansaron sobre bases 
artificiales, como es el caso del control de la inflación que no disminuyó producto 
de un incremento de la productividad de la economfa. sino de medidas de polftlca 
monetaria y de la apertura comercial. 

Es asf que, como se ha venido expresando, durante este periodo al igual 
que en el resto de A.L. (con distintos matices)1º, se dio la combinación de medidas 
de AJu.9te Oltodoxo y Heterodoxo (Externo: Control del déficit de cuenta 
corriente: e Interno: Control de la inflación) o Reordenación Económica y otras de 
impacto a largo plazo, como son las de Cambio Estructural que modificaron la 
gestión económica del Estado y las relaciones externas de la economía nacional. 

Por tanto. las pollticas de Cambio Estructural, según el discurso oficial, 
estaban orientadas a la consecución del '"crecimiento con estabilidad" en el largo 
plazo, por medio de la eficiente asignación 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: 

1º Al respecto se pueden revisar entre otros los siguientes ma1eria.Jes: T•V•rff. f\111. Concepción. "Las Polilica.r dr 
.Ajus1c en Chile. Argentina. ,\fixic:o y Bro..ril: Lo.r Llmile.r d .. la Resu1e,,c:ia '",en: !nves1igaclón Económicª' Vol. Llll, Nu. 
206. octubrc~lciembrc de 1993, pp. 9·SO. Gulllfn Romo, lltctor. ··El /'."eoll~rallsmo e11 América Latma": en: 
lnve~igacl6n Económica ( FE·UNAM), Vol. LIV. No. 209. jullo--scpl. 1994, pp. 107-14·\. t..rra[n. Christian y Ri'l•3.."" 
Gonzalo. '"Problema.r y Opciones del 04!.rarroflo Latinoamericano: AruJlisis Critico y Cruc,..ios para una Propuesta 
Alternalt,•a"', en: lnvc<s1ignci6n Económicg( FE·UNAM), Vol. L. No. 19!5, enero-marzo de 1991, pp. 207·263. River• de 
la Rosa, Jesl'.l.s. ••América Latina itn la Economla .\fu.ndiol durante 1993: Aspecto.r Cenrrales d.- u.na ,\'ue'"'ª Forma da,• 
Inserción"", en: Investigación Económica. Vol. L!V, No. 209,julio-scpL 1994, pp. 144-172. 
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1) Pollticas que propician el eficiente empleo de los recursos, en el sector público: 
como serian las de privatización de empresas públicas y de reasignaci6n del 
gasto y en general las que buscan el equilibrio de las Finanzas Públicas. 

2) Polfticas que corrigen las distorsiones en los mercados; como son Ja 
liberalización o apertura comerci:lil, la corrección de distorsiones en precios y 
eliminación de subsidios y controles de precios. lncluiriamos en este punto y 
según este razonamiento, la liberalización de las tasas de interés bancarias y 
en general la Liberalización Financiera. 

3) Finalmente, las Polfticas que propician un marco institucional propicio para el 
éxito de las politicas de ajuste; es decir las medidas de Desregulación 
económica,,. 

Ahora bien. cabe senalar que la implementación de estas medidas de 
Cambio Estructural junto con las de Estabilización o Ajuste macroeconómico 
propiamente dicho. obedecen a criterios de polftica económica dictados o 
condicionados por los organismos Financieros Internacionales (Fondo Monetario 
Institucional y el Banco Mundial) y por los circules politicos y académicos de 
Estados Unidos y que se han dado en llamar el 1•consenso de W••hlngton"12, a 
estas medidas se les conoce como de .. condicionalidad cruzada", ya que 
involucran por una parte politicas de estabilización de corto plazo, propias del FMI; 
como prerequisito de una estrategia convencional de crecimiento a largo plazo, 
rograda con medidas de Cambio Estructural, propias del BM (Ver Cuadro No. 3). 
La instrumentación de estas medidas tiene en teoría una lógica interna (aunque 
también hay posiciones encontradas) que determina la secuencia y profundidad 
de cada una de las acciones de politica económica que se deben instrumentar, 
aunque en la préctica su ejecución 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 pafs que las aplica. En el caso mexicano. 
como ya se ha mencionado. el Cambio Estructural incluyó un conji.Jnto de medidas 
que contemplan una reforma fiscal. la desincorporación de empresas de 
propiedad estatal, la renegociación de la deuda externa. la apertura comercial y la 
reforma del sistema financiero: todo ello como parte de un sólo programa integral, 
que se puede sintetizar en el trinomio: Desregulaclón-Privatlzacl6n-ApeTtura. 

11 Fuente: Ay•I• Espino, Jo54! ... Ecnnomfa PUblico. Piccinnario Moderno ... México: FE/UNAM. p. 21. 

12 La aplicación de estas rccctns ncolibcralcs. para el caso me,,.ico.no se pueden confrontar. revisando por una pone la 
visión de los Organismos Financieros citados. en: Willi•mson, John. "'F.I Cambio en 'ª" Polhkn,. fü:nnómica .. de 
Amtrica 1.ntina ... Mt!xico: Ediciones Gernika. 1991, 132 pp .• Lo versión Oficial 00 a la mexicana-, en: C6rdob• 
Montoy .. José. ••Die::: lcccio11cs de Ja ,.....fornta eco11dmica e11 ,\féxiC'o"", en:~ No. 158, fc:b~ro de 1991, pp. 31-48 
y una visión crilicn y académica en: CulHln Romo, lléctor. "'El Conseruo Je JJ"ashington en ,\fl!xico ••• en: 
Inys1J!gnch'tn Económica. No. 207. cnc:ro-.marzo de 1994. pp. 29-1-1. 
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1.2.2.1. LA REFORMA FISCAL 

Entre 1955 y 1972, los presidentes de la República enviaron al Congreso 
cinco importantes iniciativas de reforma fiscal, que tendfan a construir un marco 
impositivo congruente con los objetivos de la industrialización de la época . Esta 
primera etapa de fa reforma fiscal incluyó la sustitución de gran número de 
impuestos sobre fa producción y las ventas por un impuesto sobre ingresos 
mercantiles único y más fácil de administrar, además de la creación de un registro 
nacional de contribuyentes, y el establecimiento de un enfoque enteramente 
nuevo del Impuesto sobre fa Renta que vino a sustituir lo que se conocía como 
.. sistema de cédulas". 

La segunda ronda de reformas tuvo Jugar entre 1978 y 1981, en parte como 
respuesta a fos adversos efectos distributivos de la inflación provenientes del 
sistema tributario y en parte con la intención de reducir fas 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, pretendió adaptar la regulación existente a una nuevo contexto 
inflacionario. En consecuencia. la mayorfa de los aspectos esenciales de un 
sistema impositivo, como tamano y la distribución de la carga entre grupos de 
ingresos y sectores, no se plantearon. Asl, el sesgo a favor de "sectores de alta 
prioridad'º y contra el ingreso del factor trabajo permaneció básicamente sin 
cambio. 

L• reforn>• fl•c•I de 111811-19111. 

Af igual que en fas reformas de los anos cincuenta y sesenta una vez más 
se hizo necesario actualizar el sistema tributario, para adaptarlo a los cambios en 
ef entamo económico y en la formulación de fa pofltica económica; es decir, para 
responder de manera adecuada a los nuevos objetivos de austeridad presentes 
en fa estrategfa de ajuste macroeconómlco. La modernización tenía que abarcar 
desde los procedimientos administrativos hasta incfuir una revisión compfeta de la 
estructura de los impuestos directos e indirectos. Esta vez la nueva estrategia de 
desarrollo requería de un conjunto de reglas compatibles con una economfa 
abierta a fa competencia internacional. y de un papel más activo por parte del 
sector privado en fa industrialización de México. 

La estructura impositiva en vigor antes de 1989 colocaba la carga tributaria 
sobre las personas flsicas y sobre unos cuantos sectores de la economía, que 
debían pagar tasas muy altas en comparación con los estándares internacionales. 
Había también sectores privilegiados que disfrutaban de exenciones fiscales, sin 
justificación social y económica en una economía que buscaba fundarse en la 
competencia, fa inversión dinámica y el crecimiento acelerado de la 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 ffsicas a niveles 
similares a los de los Estados Unidos y Canadá. Junto con estas reducciones en 
fas tasas, se introdujo un impuesto de 2% sobre los activos totales de las 
empresas sujetas al Impuesto sobre fa Renta. (con excepción de las instituciones 
financieras). Aunque este gravamen establece un piso a Jos impuestos que deben 
de pagar, las empresas más 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 distribución mas equitativa de la carga tributaria, sin poner en riesgo 
el nivel de la recaudación, se hizo indispensable establecer medidas firmes para 
reforzar el cobro de los impuestos. Con este propósito, la administración fiscal se 
descentralizó, ya que actualmente el cobro de los impuestos se realiza a través de 
los bancos comerciales y los almacenes de aduanas son manejados por 
empresas del sector privado; en las que Ja información, el cálculo del impuesto y 
el trabajo documental se realiza por agentes aduanares privados, cuyo numero ha 
aumentado 80% debido a la liberalización de las reglas de entrada en este sector. 

Las mejoras logradas en las áreas de recaudación y administración de los 
impuestos con mayor progresividad permitieron la posibilidad de reducir las tasas 
de los 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 el marco de las 
negociaciones del PECE; aunque volverla a subir al 15o/o 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 frágiles que siguen siendo las finanzas 
públicas, y de la lógica de desmantelamiento de loa activos nacionales que guían 
a la tercera ola privatizadora de empresas paraeatatalea a partir de 1995. 

En slntesis. podemos aenalar que el objetivo central de la reforma fiscal ha 
sido lograr el equilibrio de las finanzas públicas. ya que según el discurso 
ortodoxo, es el déficit fiscal el origen de los problemas de Inflación y 
endeudamiento de I• economfa mexieen•. Esto se ha logrado incrementando las 
fuentes de ingreso• eatait•fea - impuestos, derechos, •Provechamientos y 
productos -. y principalmente por la vla de la dealncorporaciOn de empresas 
par•eatatates, cuyas ventaia han contribuido con altos ingresos .. no recurrentes" 
que sin embargo, h•n disminuido los activos nacionales para g•,..ntizar dicho fln y 
disminuyendo el gasto de inversión, corriente y programable. El saldo final ha sido 
el que se ha pasado de un déficit público promedio de 7.6% como proporción del 
PIB en el periodo llamado de populismo desestabilizador (1970-1982) a uno del 
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11.7o/o en el que va de 1982 a 198913 y finalmente a uno de 2.7% para el de 1989 
a 199414

• con anos de superávit en 1991, 1992 y 199315, que dan cuenta de la 
severa austeridad caracterfstica de los planes de ajuste macroeconómico. 

1.2.2.2. DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES 

Uno de los elementos más importantes en la estrategia de ajuste y cambio 
estructural en México ha sido Ja desincorporación de empresas d~J sector publico. 
Vista según el discurso oficial, como una condición necesaria para la corrección 
permanente de fas finanzas del sector publico y por tanto en la colaboración del 
ajuste macroeconómico. Y también como factor fundamental del Cambio 
Estructural al Implicar un cambio en la relación Estado.Capital Privado, donde se 
otorga un mayor predominio al segundo en el crecimiento económico (Ver Cuadro 
No. 4). 

El término genérico de "Dealncorpon1cl6n" implica I• vent•. liquidación. 
fusión y/o transfe,.ncla de las empresas paraestatales, que para tal fin se 
clasificaron en nuestro pals en: no prioritarias, prioritarias y estratégicas mediante 
tecnicismos legales que modificaron el articulo 3°. Constitucional, que únicamente 
reservó éstas últimas al Estado. Lo anterior, en el contexto de la crisis fiscal del 
Estado de fines de los anos setenta en los paises desarrollados y de la crisis de la 
deuda de inicios de los ochenta en los paises de América Latina. Cabe senalar 
que este proceso ha asumido un ritmo, dirección, profundidad y secuencia distinta 
en cada uno de los paises que lo han instrumentado; lo cual tiene que ver con 
matices distintos en cuanto a Ja relación Estado-mercado, los programas de 
desregulación y apertura, asf como los reacomodos dentro de las fracciones de 
capital en pugna, tanto internos como externos que se benefician de ello: asf 
como un cambio en las relaciones entre trabajo asalariado y capital, y el "pacto 
histórico" entre el Estado y la clase trabajadora, para el caso concreto de 
México. 111 

13 Fuente: OCDE. "'Es1udio!ll Económjcos de la QCQE: Mbdcn .. 1992, p. 17. 

1'4 Fuente: Dornbuseh. Rudigier • .. Albico: Estobilt:aciOny Crecimiento .. , en: f::I Trimcslrc F.conc'>micn, Vol. LXIII. No. 
250, abril-junio de 1996, p. 978. 

1 S Aunque cabe senalar que hasta 1992 se lliUTiaba Oahmcc: Financiero, pero a panir de J 993 se tra1a del Balnnce 
Económico de Caja. porque a panir de ese ano, )'4 no se: incluyó el monlo del gasto en ln1crmediru:ión Financiern. pero 
si se incluyen los ingn::sos e:o.traodinarios o .. no recurren1es .. producto de la desincorporación de empresas paraes1a1alc:s 

16 Estos elementos caracterfslic:os de los desaflos 1eóricos de la -economfa polltk:a" de las privatizaciones, puede ser 
revisado en los siguienles ma1erialcs: Dlenc.on, Henry y Jhon Wa1crbury. "La Economla Polilica dt.' fa Pr1vat1:ac10n t.'n 
los Paút.'s en ~sarro/lo .. , en: lnvest•gacjñn r:conómic~ Vol. L, No. 197.jul-sc:p 1991, pp. 377-412 y en: Alv•rez 
Difjar, Alejandro. ''Las pr1Vot1:aciones rn Ali~1co, 1988-1994: rco,.omla pollt1C:a de la fabricación dt.' nrfllo'1ar1as··. 
en: Henry Favre.~1arle Lapoinle {coordinateurs). LE l\IEXIQUE:, de la rifíorme nlollblrale .ti la eontre-rlvoluUon, 
J98S-1994. L'Harnuman. Canadá. 1997, pp. 61-88. 



CUADRO No. 4: 

MEXICO: EVOLUCION HISTORICA DEL NUMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES, (1930-1994). 

AÑO 

t9JO 
t940 
1950 
1960 
1910 
1976 
1982 
t983 
1984 
1985 
1986 
1981 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

1994'/ 

Número de 
Empma• 

Paraettata~s 

12 
51 
158 
259 
491 
845 
1155 
1014 
1049 
941 
737 
611 
412 
379 
280 
239 
211 
210 
219 

• 600 

•OO 

200 

--·- ·- - --------------· 
Evolución del Número de Empresn P1raettltl~ en México 

(1930·19'41 

.9:?~.·§ 

N l'I ;"' 
g: g ;t . . . ª ~ ~ ~ ~ ~ ; ª ª ~ ~ ª ! A'os 

ia"Ñiiíñirode"¡; 
i-Emiireus ;i 

'-P111auu•
1
f 

i 
1 

1 

Nota: '/para julio de 1994, las empresas eslala~s sumaban 219, las 9 adbonales en relación al cierre de 1993 se deben a e"l'resas creadas para la 
posterior desmcorporaci6n de Puertos Mexicanos. Aderras de eslo para 1994, se tenlan proyectadas 48 e"l'resas para ser desincorporadas. 

fuente: Paredes Gómel, Cariilo; !a Prr.atización oo las Empresas Eslalales y el Proceso de Reestrocturación en México, 1983-1992', Tesis de 

Licencial\Jra, F.E., UNAM, t994, pp. 61y72. 

r.l o 
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Ahora bien, la .. racionalidad" teórica que le da Sustento a las 
privatizaciones, parte de la vertiente del monetarismo. la cual ha profundizado un 
doble ataque: teórico y principalmente ideológico; que pretende demoler los 
cimientos de la economia mixta que sustenta el pensamiento keynesiano, bajo el 
argumento de la ineficiencia de la empresa pública. 17 

Según· esta lógica, la privatización debe introducir prácticas competitivas 
para mejorar la eficiencia en la asignación de recursos. De esta manera, es 
importante por una parte, la liberalización de mercados para promover la 
competencia y por otra, la regulación para prevenir prácticas monopólicas. En este 
sentido, como veremos más adelante en et caso mexicano y en particular para la 
privatización de la banca comercial, se violó esta regla elemental de la 
racionalidad neoclásica; ya que los criterios de asignación de empresas 
estimularon la formación de monopolios y oligopolios privados que en nada 
mejoran la eficiente asignación de los recursos, lo cual da cuenta de los tintes 
eminentemente ideológicos de esta base de razonamiento. 

Es asi que para el caso mexicano, podemos distinguir dos etapas del 
proceso de privatización de paraestatales. La primera abarca dt:!! 1983 a 1988 y 
esta inmersa en la lógica del ajuste ortodoxo, que establece la reducción del 
Gasto público: en ella se combinaron dos grandes procesos: uno de 
racionalización bancaria con fuerte intervención estatal y otro de repliegue estatal 
de sectores productivos 1

", mediante la liquidación, extinción, fusión y transferencia 
de las ampresas consideradas no prioritarias (en conjunto representaron el 66o/o 
del total de procesos concluidos) y la venta en menor escala (23.67°/o del total de 
desincorporaciones en este periodo) de algunas de las consideradas prioritarias 
(Ver Cuadro No. 5). 

17 Entre las 1;enic:ntcs a favor de las privatizaciones se encuentran entre otras. las siguientes: Enfoque Aaente-Prlnclpal; 
que sc:noht un prublcma bMico de .. ,,.da, es decir. la empresa pública (la agencia) es ineficiente porque sus relaciones 
i;on el Ciobicmo o con el consumidor (el principal) son incom:ctas debido a que no cstAn mediadas por el mcrcadu. La 
Escuela de l• Elecc16n Públk•; p8T8. la cual. la privatización es un caso paniculllJ' de la regulación; es decir. cumndo 
las empresas públicos podrl1111 ser mU eficientes en un mercado competitivo {eliminar monopolios públicos). la 
solución consiste en cambillJ' Ja estructura de los derechos de rropicdad, esto cs. privatizar y aplicar una regulación de 
mercado para garantizar el bienestar de los consumidores. Enfoque de los Criterio• de EflcM-ncla; que scnala que no 
existe eficiencia en la al•1tadd11 (en donde se cumple el óptimo pareti11110, lo que significa que el costo marginal debe 
ser Igual al precio) en la empresa pública.. por que su estruc1ura de precios no refleja el ni1;e1" compctiti1;0 )' tampoco 
existe cficicnciap'°""ª'- (que equh·ale a establecer una función de costos, que la empresa debe minimizar. sujeta 11 
cualquier restricción) por que se desconocen los precios competitivos. ya que las empresas pUblicas no minimi~ sus 
eos1os y/o no están sujc1as a restricciones. Escuela de los Derecha• de PropM-dad, para ella.. la principal falla de la 
intervención del Gobicmo y de la operación de las empresas pUblicas reside en la estNctunt de la propiedad. porque los 
adminis1radorcs públicos estAn :oeparados de la propiedad y en consecuencia., no tienen incentivos para Introducir 
inno .. ·acioncs. bajar costos, competir y CTI suma. ser eficientes. Lo cual, sc:nala (simplista.mente} se lograr!" .. un el 
cambio de propiedad. 

18 Alv•rez, Mjar. Op. Cit., p. 72. 



CUADRO No. S: 
MEXICO: PROCESOS DE DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES 

PRIMERA ETAPA: 1983-1988 

Tipo de Proceao Proceaoa Proceso• Proc-o. 
Autorlz•doa Concluidos Pendleni-

Liquidación 258 138 120 

Extinción 135 102 33 

Fusión 78 63 15 

Transferencia 28 23 5 

Venta 218 116 102 

Subtotal 717 442 275 

Por Disposición de la Ley 
Federal de las Entidades 48 48 
Paraestatales 

TOTAL 765 490 275 

Fuente: Secogef. Comisión lntersecretarial Gasto-Financiamiento. 
Clbldo de: Paredes Gómez. Cari~o; "'La Pn"vatización de las Empresas Estatales y el 

Proceso de Reestructuración en M6xico, 1983-1992"'. 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 
caracterizó por dar un salto no s61o cuantitativo, sino cualitativo, ya que entre 
1988 y 1994 hubo como setlala Alvarez Béjar: 

• ... un profundo repliegue de la intervención estatal en sectores 
clave de la econom/a, repliegue que se tradujo en un aumento del 
grado de monopolización y en una modificación sensible del perfil y 
peso relativo de los principales grupos privados. Hablamos de cambios 
importantes en sectores como la siderurgia. la minarla. el transporte 
aéreo y el urbano. las telecomunicaciones, la banca coinerr::ial. el 
petróleo y la energfa eléctrica, el abasto de agua, las carreteras, los 
puertos, la agricultura y silvicultura..,º. 

En este sentido, hubo casos de privatizaciones particularmente 
significativos: el de la banca comercial (que concentró poco más del 50º/o de los 
Ingresos). de telecomunicaciones. aerollneas y de tas siderúrgicas y minerta, pues 
en ellos se concentraron no sólo el grueso de los ingresos que obtuvo el Gobierno 
Federal por la venta de paraestatales en este periodo. sino que fueron claves en 
la reconformación del perfil de los grupos privados nacionales {productivos y 
financieros) y de la redefinición de sus articulaciones con el capital extranjero (Ver 
Cu•dro No. 6). 

En lo que respecta a la mecánica que siguió el proceso de privatización, 
cabe senalar que se caracterizó por el empleo de diversos mecanismos. como: la 
reestructuración previa de las empresas públicas, especialmente en el área de las 
relaciones laborales (Aeroméxico: 1988, Mexicana: 1990, Sidermex y Altos 
Hornos de México: 1990): la reestructuración de sus condiciones financieras y 
hasta tecnológicas (Mexicana del Cobre: 1966, Sidermex: 1987/89 y la Banca 
Comercial: 1990); Modificación de ordenamientos constitucionales (Ejido: 1989 y 
Banca: 199020

); modificación de Reglamentos de segundo orden (Petroqufmica 
básica. reclasificaciones: 1966, 1969, 1992, Reservas de mineria: 1990); 
declaratoria de quiebra {Aeroméxico: 1988 y Cananea: 1989); modificación previa 
del titulo de Concesiones por el de Autorizaciones (Telmex y Banca Comercial: 
1990) y finalmente la utilización en algunos casos, del mercado bursátil para la 
realización de operaciones de compra-venta (Telmex y Banca). 

19 lbid, p. 73. 

2.0 En relación a esto. llama particularmente la atención un hecho extraordinario en materia de pr4cticas -jurldicas-. ya 
que tn'.m y cuando los operadores de: estos procesos tu .. ·icron la Legislación en sus mlllloS para fm mulnr las 
modificaciones pertinentes que: facilltardn la venta de la.s empresas y de contar con un Congreso totalmente dócil para 
1tprobar 1115 enmiendas constitucionales neceSiVia a tal fln, en el caso de la promulgación de la nuei."a Ley de 
lns1itucioncs de Crfdito del 18 de julio de 1990. pan1dojicnmente su propia Ley se les volvió en contra. ya que un 
pcquct\o artlculo tnmsitorio de tsta. en particular el 7". Ell\tablcce que el Ejccuth·o tenla un pinzo de 360 dlas para 
expedir los Dccn:tos rcspc:cti"'os para uansfonnar en S;A. a las anteriores Sociedades Nacionales de CRdito (S.N.C.), 
sin embar&o. al no rctl.lizar.;c esto en dcmpo y fonna ante de haber sido rcprivatiz.ados entre junio de 1991 y julio de 
1992, los ci&ados b:incos c:areclan de fisura jurldica para 05tcntarsc como tales y prestar dicho servicio. 
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CUADR:O No, e: 
llECJCO: "9llOCEaos DE DESINCOlllPOMCJON De ....... E.AS PAU1!8TATAL.a8 

SEGUNDA ETAPA: 1H8•HM --
TeMfonoe • IMalco 

Contunlc:aci.... 

Connupo (10 plmftllle) 

ald9nlralc•cM ...... 

Llcon .. 

Grupo DINA 

OV..Rmp,.... 

FUENTE: SHCP 

PllUNCIPAL 
COMPftADOflt 

Q"'po CaNO 

Radio T•l•vlaora d.I Centro 

lc•ro Autotnnapor1•• 

Siderúrgica del P•lflco 

Grupo Fldelcomlao Molinero 

Agro,Foeratoa,Nltrog•nadoa )' Admon. 

Grupo Xabre 

ISPAT M••lcana 

Ope,..dora de L~cteoa de Aguaac. 

Consorcio •a .. 

~•cto PAlllTICIPACION 
(mllfonee de NI) ,. 

a,000.1 2.e 

t,aoe.a 2.e 

1,374.7 2.0 

Ul.J 0.9 

eos.o o.e 

.02.1 0.7 

473.7 0.7 

•••.• 0.7 

44e.1 o.e 

3as.o o.s 

234.7 0.3 

213.1 0.3 

3,301.3 "·ª 
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1.2.2.3. RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA 

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

El corto periodo de solvencia entre 1890 y 1910 fue interrumpido de nueva 
cuenta por el periodo armado de la Revolución. y se prolongó por las 
desfavorables condiciones externas de una economfa mundial en recesión. 
Durante los anos cincuenta y sesenta el financiamiento externo, aunque presente, 
no desempenó un papel significativo en la promoción del crecimiento. Con 
respecto al sector público, los anos del desarrollo estabilizador se caracterizaron 
por déficit financieros muy modestos que se cubrfan con financiamiento "forzoso" 
no inflacionario, obtenido de los requisitos de encaje a que estaban sujetos los 
bancos comerciales. Por otra parte, la inversión en el sector priyado se financió 
sobre todo con sus propios ahorros, debido a la forma en que se estableció 
originalmente la estrategia de industrialización. 

Esta combinación de disciplina fiscal y autofinanciamiento privado funcionó 
razonablemente bien durante casi 20 anos. Sin embargo, a principios de la 
década de los setenta fue evidente que las fuentes que apoyaban la dinámica de 
la industria privada y la expansión 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 público y 
financiado con deuda externa. En ese tiempo, las autoridades optaron por la 
segunda alternativa. 

Dada la dinámica de los acontecimientos, no pasó mucho tiempo antes de 
que el pals cayera en una grave crisis financiera. En 1976, terminó un periodo de 
22 anos de paridad fija con el dólar, y por primera vez tanto el nivel de la deuda 
pública externa pendiente de pago como el tamano del déficit presupuesta! 
plantearon serias dudas sobre la poHtica de desarrollo de México. 

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

Cuales quiera que hayan sido los argumentos, el hecho es que los 
desequilibrios interno y externo se aceleraron rápidamente y el endeudamiento 
externo creció a un ritmo insostenible. En agudo contraste con las crisis 
anteriores. la dinámica del colapso económico de principios de los anos ochenta 
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reveló que la estructura económica mexicana era mucho más endeble de fo que 
se había previsto seis anos antes. En esta ocasión, el endeudamiento público se 
vio acampanado por un fuerte endeudamiento privado en los mercados 
internacionales y por un deterioro extremadamente acelerado de fas expectativas 
y la fuga masiva de capitales. 

LA CRISIS DE LA DEUDA DE 1982. 

La cronología de la crisis financiera de 1982 comienza con el súbito 
deterioro de los términos de intercambio hacia mediados de 1981, provocado 
principalmente por el inicio de la reducción en el píecio internacional del petróleo y 
por el alza en las tasas de interés mundiales (shocks externos), que aceleraron la 
fuga de capitales. · 

La renegociación de la deuda de 1982-1983 tuvo que centrarse en resolver 
Ja posibilidad de un incumplimiento inmediato en los pagos, sin hacer referencia al 
problema fundamental de la carga de la deuda, que eventualmente implicarla 
transferencias externas netas negativas del orden de 6% del PIB en los seis anos 
siguientes. El paquete financiero derivado del convenio con el Comité Asesor de 
Bancos y las instituciones financieras internacionales, consideraba básicamente 
tres elementos: a) recalendarización de todos Jos 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 atand-by del FMl21 y Ja concertación 
de un préstamo sindicado con mas de 500 bancos, por un monto de 5 mil millones 
de dólarE'~ y c) reestructuración de la deuda externa privada. Como el gobierno 
habla decidido no asumir la deuda 1!xterna privada, y los deudores no recibirfan 
subsidio alguno para saldar sus obligaciones externas, se tomó la decisión de 
establecer un mecanismo para alentar ef proceso de reestructuración. 

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

El desplome de los precios del petróleo en 1986 y su efecto 
macroeconómico, hicieron surgir nuevas y muy serias dificultades para pagar la 

21 Cabe sen11Ju que 11 panir de mediados de la dtcada de los anos ochenla el FMI disenó nuevas .. facilidades- financieras 
orienl4das ha promo\·er el Cambio EstTuctural, que implican un mayor \.'olumen de recursos prestados, al mismo 
tiempo que establece condicionalidades que 1¡,·an má.s halla de Jos trndicionales ajustes de cono plazo del sector e;\;tcmo. 
En es1c sentido. cabe sennlar que un pafs miembro del Fl\.fl puede disponer de recursos financieros a u11\.'ts de dh ersa.s 
-facilidades .. : en primer lugar, puede us.ar el """"'"'° d, rrs,rvq". equivalente al 23'"• de su cuo111. Otro 23~é. de la cuota 
se ulili7.a en el .. pri~r tralflfO di! cl'r/d/10-. hasta ese punto los recursos pueden ser usados sin ninguna condición. Si se 
desea utiliznr una cantidad mayor. se establecen exigencias especificas (condldonalidad) parn que los recursos puedan 
ser desembolsados y se hacen e\·aluaciones sistem.itlcas (misiones) del cumplimiento de los compromisos. Por eso. los 
cttditos se denominan .. stand by.., (en cspcna de. o mientras tan10). Otras fonnas de conseguir recursos a tra\·i!s del f"!\fl 
implican el uso de Crtditos Compensatorios. de los Acuerdos de Facilidad Ampliada y de Jos Acuerdos paru Aju~fe 
Estructural, que cobran \.'Ígem:ia a partir de J9R8. 



27 

deuda externa. En ese momento, existl•n b6sicamente dos opciones: aplazar la 
decisión de reconocer el car6cter estructural de la carga de la deuda y empujar no 
sólo a México sino al resto de loa paises deudores • una prolongada recesión, 
muy semejante • la ocurrid• en los anos 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 renegociación de 1989, en la administración del Presidente De 
Ja Madrid se utiliz•ron dos esquemas de reducción de la deuda basados en el 
mercado, que ofrecieron un• experiencia valiosa para el diseno del paquete 
financiero de 1990-1994. En primer lugar, un programa de intercambio de deuaa 
por capital, vigente desde 1986 hasta mediados de 1988, demostró que no lodos 
los esquemas basados en el mercado eran necesariamente convenientes desde 
el punto de vista de la estabilidad macroecon6mica y de la eficiencia. 

El segundo programa, dado. a conocer el 29 de diciembre de 1987 (dos 
semanas después del inicio del Pacto). consistfa en una innovadora propuesta 
para que los bancos comerciales combinaran voluntariamente parte de la deuda 
existente por bonos a 20 anos. Jos bonos negociables recientemente emitidos con 
amortizaciones en un sólo pago, ofreclan un diferencial en tasas de 1 5/8% sobre 
Libar. y un bono "cupón cero" del Tesoro de los Estados Unidos, no negociable, 
con vencimiento a 30 anos como garantla. 

Este segundo enfoque de las operaciones de reducción de la deuda con 
base en el mercado resultó ser una protección real, aunque el volumen negociado 
sólo fue marginal para las necesidades financieras del pals. Sir) embargo, esta 
negociación fue el antecedente directo de propuestas similares conocidas como el 
Plan Miyazawa, el Plan Mitterrand y, eventualmente, el Plan Brady, en los cuales 
los paises industrializados del mundo apoyaron la reducción de la deuda. 

En marzo de 1989, el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, 
Nicholas Brady, anunció una nueva estrategia para tratar el problema de la deuda 
externa del Tercer mundo. Al poco tiempo, esta propuesta comenzó a 
reconocerse como Plan Brady. Este plan propuso alentar mecanismos para 
disminuir la deuda y au servicio de manera más decidida y frontal que la que 
permitfan los derivados del llamado "menú de opciones de mercado" del Plan 
Baker. 22 

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

l2 Pnra una descrirc:ión y an41isis del Plan Brnkcr. "Véase: CEPAL .. E,·olucid1r di!/ prob/l!ma di! la dl!uda r.xtrrna l!n 
..lmb·1c-a LaUnayrl Caribr'· .• Seri~ de Enudios e fnfonnes de 111 CEPAL. nUm. 72. 1988. 
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deuda bancaria; 2) La recomendación de que el FMI deje de condicionar la 
aprobación 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 las paises donde se localiza la banca acreedora modifique sus 
regulaciones bancarias e impositivas para propiciar las operaciones de reducción 
de deuda. 

El efecto principal de las declaraciones de Brady fue modificar la 
conformación de las coaliciones y la relación 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 reducción del monto de la deuda o su 
servicio deberian ser voluntarios, negociarse caso por caso y basarse en 
operaciones sancionadas por el mercado. El acceso de los paises a los fondos 
públicos y el apoyo institucional continuarla determinado por su desempeno 
macroeconómico. En particular, para obtener el primero, el programa económico 
del pais deudor deberla contar con la aprobación del FMI. 

LA RENEGOCIACION DE 1989. 

El 26 de mayo de 1989, se suscribió finalmente un convenio con el FMI 
siguiendo los lineamientos del Plan Brady, la caracteristica más importante de 
este arreglo fue que además de los recursos que se recibirfan durante varios anos 
con el o:..Jjeto de apoyar el Programa de Estabilización, la institución reconocia la 
necesidad de efectuar operaciones para reducir la deuda y contrata el 
compromiso de constituir una reserva de recursos adicionales que serian 
utilizados en garantfa de dichas operaciones. Gracias a las propuestas de 
Nicholas Brady, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, la posición 
adoptada por el FMI reflejó un cambio en la actitud de las instituciones oficiales 
ante el problema de la deuda, y sentó un precedente a seguir por otros agentes 
financieros. El 30 de mayo, México llegó a un acuerdo con el Club de París, para 
reestructurar los créditos a corto plazo y obtener nuevas líneas de crédito. El 
resultado fue la recalendarización de los pagos del principal por 2,600 millones de 
dólares con un periodo de 10 anos de gracia, lo que significarla un alivio de 100o/o 
tanto del principal como de los intereses entre junio de 1989 y marzo de 1990, 
100°/o del principal y 90 °/o de los interés hasta marzo de 1991y100% del principal 
y 90% de los intereses hasta mayo de 1992. Lo más importante de todo fue que el 
Club de Parfs ofrecería garantfas al crédito para la exportación aproximadamente 
2 mil millones de dólares al año, hasta 1992. 

Con el apoyo de esta paquete financiero, y los antecedentes de su propio 
programa de ajuste interno puesto en práctica por más de seis ai"los, México 
comenzó 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 operación 
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exitosa haria posible capturar el alivio implfcito en los precios de la deuda extema 
en el mercado secundario, dados los recursos disponibles para garantías. 

El resultado directo del paquete negociado con los bancos comerciales fue 
de 7, 190 millones de dólares de reducción en el principal, y una disminución en 
las tr•naferencias netas de recursos por 4,071 millones de dólares al ano en 
promedio entre 1990 y 1994, provenientes de ahorros anuales en el pago de 
intereses por 1.6~9 millones de dólares, dinero fresco por un monto de 288 
millones de dólares y aplazamiento de pagos del principal por 2154 millones de 
dólares a vencer durante el periodo. 

Otro efecto directo de la renegociación es que, en principio, el convenio con 
los bancos comerciales a mediados de 1989 permitió a México, nuevamente, ser 
sujeto de créditos voluntarios en los mercados financieros internacionales. 
Finalmente, el convenio inclula la 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 operación de intercambio y el tiempo 
durante el cual estas operaciones pueden tener lugar. 

En conclusión. el proceso de ajuste y renegociación de la deuda, que inició 
en 1982 y culminó con la firma del convenio con los bancos comerciales el 4 de 
febrero de 1990, no sólo le abrió el acceso al financiamiento externo voluntario 
para las entidades públicas y privadas, sino que también despejo el camino para 
pensar y actuar en otras mediadas necesarias. tales como la desregulación, la 
privatización y las poUticas sociales. Durante ese tiempo, et desendeudamiento de 
la economra según senalamientos oficiales, ha sido notable: la deuda total del 
sector público ha caldo de 80.5% del PIB en 1987 a cerca de 46% del PIB en 
1991. 

1.2.Z.4. APERTURA COMERCIAL 

En México, el ajuste macroeconómlco y estructural ha ocurrido en el 
contexto de una profunda transformación de la economla mundial, caracterizada 
por tendencias aparentemente opuestas: la Globalización o Multilateralismo y la 
tendencia a la Integración o Regionalización mediante la conformación de 
Bloquea. Como resultado de éstos cambios, la concepción acerca de las 
industrias nacionales y de laS pollticas de desarrollo nacional ha tenido que 
ampliarse, al verse afectadas por variables antes no contempladas. Una polftica 
nacional exitosa ya no puede basarse en la sobre protección de los mercados y 
de los productores locales, sino en la creación de un ambiente económico que 
ofrezca a empresas nacionales y extranjeras la combinación adecuada de 
regulación, infraestructura. mano de obra calificada y estabilidad 
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macroeconómica, 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 inversión internacionales ha significado un cambio drástico en la 
dirección y en los efectos de las pollticas industrial, comercial y financiera de largo 
plazo. De hecho, entre 1940 y 1982, el esquema de desarrollo llamado de 
Industrialización Sustitutiva de Importaciones (ISI), 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 inversión 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 
industrialización tuvo que ser sustentado por una creciente inversión 
gubernamental, sólo para mantener la expansión requerida del empleo y la 
actividad económica. Esta base industrial ineficiente comenzó 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 pafs estuvo cada vez mas amenazada 
por las cuantiosas fugas de capital que ocurrian ante cualquier sef"lal interna o 
externa de dificultades. 

PROGRAMA DE APERTURA COMERCIAL. 

Durante los anos cincuenta, la politica rr ..... xicana del comercio exterior tenfa 
como principal objetivo sustituir importaciones de bienes de consumo final. Hacia 
1970, estas polfticas habfan conducido a una protección ligeramente negativa de 
las actividades primarias. una protección moderada a las manufacturas 
intermedias y una protección considerablemente alta para los bienes de consumo 
dura-dero. Durante los anos setenta, las polfticas de comercio exterior se 
establecieron atendiendo principalmente a consideraciones de balanza de pagos: 
aún cuando la estructura proteccionista básica no cambió, la polltica de 
importación fue más estricta durante la administración del Presidente Echeverria, 
en un intento por controlar el creciente déficit externo que finalmente desembocó 
en la devaluación de 1976. 

A comienzos de la década de los ochenta, todas estas medidas hablan 
dado lugar a una estructura de precios muy distorsionada. Habfa una protección 
fuertemente negativa para los productos derivados del petróleo, una protección 
negativa para la mayorfa de los bienes sujetos a alguna forma de control de 
precios, y una protección 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 Importación que se requerlan 
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prácticamente para todos los productos, y el uso de precios oficiales para la 
valuación aduanera. 

Como resultado del deterioro de los términos de intercambio, en 1981 las 
autoridades respondieron con una alza de las tasas nominales de protección 
elevando el promedio hasta cerca de 10% antes de fa devaluación de 1982. 

Afines de 1985, se inició un profundo proceso de desregufación y apertura 
comercial, que todavfa continúa. las medidas han abarcado una drástica 
reducción unilateral en los niveles y dispersión de los aranceles, la eliminación 
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 eliminación de barreras no arancelarias y la reducción de los aranceles 
ha tenido lugar en tres etapas. La primera implicó dos decisiones importantes que 
se adoptaron en 1985. Antes que nada, México suprimiría unilateralmente los 
permisos previos de importación sobre casi 80°/o de las fracciones arancelarias 
sujetas a restricciones cuantitativas, para comenzar después un proceso gradual 
de eliminación de las cuotas restantes. En noviembre, el pals inició 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 ano menos de 28% 
del valor de las importaciones quedó sujeto a permisos, en comparación con 83% 
que se tenia a principios de 1985. El nivel arancelario ponderado descendió de 
16.4 a 13.1o/o, y la dispersión se redujo de 16 a 11 niveles arancelarios. 

La segunda etapa se relaciona de manera directa con la implantación del 
Pacto de Solidaridad Económica. En ese entonces, además de los efectos 
estructurales favorables de una estrategia de protección mas racional, se 
consideró que la competencia externa contribuirla también la esfuerzo de reducir 
fa inflación. En consecuencia se decidió que Ja polftica de apertura ya en proceso 
debería acelerarse significativamente como parte integral del programa de 
estabilización. Entre diciembre de 1987 y diciembre de 1988, el arancel más alto 
descendió de 100 a 20%, y el numero de artículos sujeto a restricciones 
cuantitativas paso de 1,200 a 325, representado 21.2% de las importaciones 
totales. Durante 1989. 13 artículos adicionales quedaron excluidos del esquema 
de restricciones de cuotas, y 106 más durante 1990. Para finales de 1991, menos 
del 10ºA del valor total de las importaciones esta sujeto a permisos de importación, 
el nivel más bajo en 36 anos. 

Como parte del esquema de liberalización, todos los "precios oficiales .. 
usados para la valuación aduanera que se aplicaban a 41 fracciones arancelarias, 
fueron eliminados en los primeros meses de 1988 y sustituidos por una legislación 
antidumping (de conformidad con las normas del GATT) y un sistema de derechos 
compensatorios. Con respecto a los niveles arancelarios, el num~ro de fracciones 
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disminuyó a 5 hacia fines de 1987, llevando el arancel máximo hasta 20 %, con 
una reducción adicional de la dispersión en 1989; cuando se elevó 10°/o el arancel 
mfnimo para un numero significativo de productos. Asi, en 1990, más de 20°/o del 
valor total de las importaciones ingreso al pafs sin tener que pagar impuestos, 
mientras que la porción restante quedó sujeta a tasas entre 5 y 20 °/o. 

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 suscribieran un convenio 
bilateral sobre subsidios y derechos compensatorios, en virtud del cual las 
empresas estadounidenses debfan demostrar que hablan sufrido algún 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 resolución de controversias en materia de comercio e inversión. 
En octubre de 1989, se firmó un nuevo convenio marco para iniciar 
conversaciones globales que facilitaran el comercio y la inversión. 

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 suscribió el primer Tratado de Libre Comercio con el gobierno de Chile 
y se tienen convenios semejantes can Venezuela, Colombia y los paises 
centroamericanos. 

E1l materia de Inversión Extranjera Directa (IEO}, cabe senalar que los dos 
instrumentos más importantes de la legislación sobre IED en México han sido el 
decreto presidencial emitido en 1994, que otorgó al gobierno facultades 
discrecionales para exigir un 51º/o de la propiedad mexicana en todas las 
companlas mexicanas, y la Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la 
Inversión Extranjera de 1972, que ratificó los principios establecidos en el decreto 
anterior, pero que contenla definiciones muy ambiguas con respecto a que 
sectores quedarian realmente sujetos a esos limites, permitiendo la aplicación 
discrecional de las normas. 

Desde que se emitió el reglamento ley de 1972 ( 16 de mayo de 1989 ), y 
con posterioridad a la culminación de la renegociación de la deuda, se ha 
registrado una evolución muy favorable de los flujos de inversión extranjera. Estos 
flujos se han acelerado también como resultado de las oportunidades de inversión 
prevista a raiz de la formación de una zona de libre comercio en América del 
Norte. 

Llneemlentoa d• I• reforme. 

La legislación reglamentarla de la Ley de 1972 ofrece un marco más claro y 
menos discrecional que favorece el desarrol1o de proyectos que traen consigo 
transferencia de tecnologta, entradas netas de divisas y generación de nuevos 
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empleos. Se pone también énfasis en inversiones que contribuyan a la 
descentralización de la actividad económica y a lograr elevadas tasas de 
formación de capital. 

En la actualidad, los inversionistas extranjeros cuentan ya con la posibilidad 
de establecer nuevos negocios en México con 100o/o de propiedad en actividades 
económicas llamadas "no restringidas". En su conjunto, estas representan 
aproximadamente 66o/o del PIB, e incluyen alimentos, bebidas y tabaco, textiles, 
vestido, piel, productos de madera y de papel, restaurantes, hoteles y comercio. 
Adicionalmente, para estos sectores se ha eliminado el requisito de presentar sus 
proyectos para revisión formal y aprobación por la Comisión Nacional de 
Inversiones Extranjeras (CNIE). La aprobación es automática, al momento de 
inscribir el proyecto en el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras, siempre y 
cuando se cumpla con los siguientes criterios: a) que la inversión en activos fijos 
al inicio de las operaciones, no sobrepase el equivalente en pesos de 100 
millones de dólares estadounidenses; b) que los proyectos industriales se ubiquen 
fuera de las tres grandes zonas metropolitanas de México: Ciudad de México, 
Guadalajara y Monterrey; e) que la companfa mantenga un saldo positivo global 
en divisas durante los primeros tres anos de operación; d) que la inversión tenga 
el potencial para la creación de puestos de trabajo permanentes y el 
establecimiento de programas de capacitación de mano de obra; e) que el 
proyecto utilice tecnologfa que cumpla con los requisitos de protección al medio 
ambiente. 

1.3. REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO 

Al Igual que en otros paises, la evolución del Sistema Financiero Mexicano 
(SFM) esté vinculada con el desarrollo de la figura de la Banca y ésta, como tal, 
ligada con el crecimiento económico en general y con el "patrón de 
financiamiento" interno particular que adopte el modelo económico vigente y 
finalmente, por la evolución del Sistema Monetario y Financiero Internacionales. 

De esta forma, el SFM en tanto generador, asignador e intermediario de 
recursos financieros entre agentes superévitarios y déficitarios adoptará un papel 
especifico en la definición de los circuitos monetarios y financieros que se 
desarrollen al amparo de determinadas medidas de polftica económica para asl 
financiar el crecimiento económico. 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 précticas operativas, deben 
explicarse con base en el andllisis de los desequilibrios macroeconómicos que 
precipitaron la crisis del pals en 1982, con las medidas de ajuste macroeconómico 
posteriores y con la forma particular que se le asignó de financiar el crecimiento 
económico que el Cambio Estructural pretendfa. 
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En efecto, al SFM se le asignó un papel de suma importancia dentro de la 
Reforma Econ6mica del Estado impulsada durante el sexenio que va de 1989 a 
1994, como se veré mas adelante cuando se pase revista a los objetivos de la 
Reforma Financiera: simplemente cabria adelantar que dos habrán de ser los 
criterios centrales que persiguió la Reforma Financiera; estos son: dotar al SFM 
de Modernld•d y Eflclencl•.23 

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 económico, por lo menos en 
las siguientes tres formas: 

a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los choques 
internos y externos en la economla. La forma en que legalmente se les permite 
operar, afecta la aplicación por parte de las autoridades monetarias y fiscales, de 
una polltica anticlclica eficaz. 

b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversión y esta requiere 
de ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o facilitar este proceso, 
proporcionando los instrumentos para que los agentes económicos ahorren y 
canalicen esos ahorros a actividades productivas. 

c) Debido a las economlas de escala existentes en los servicios financieros 
y al costo de información en los paises en desarrollo, el crédito no suele estar al 
alcance de las pequenas empresas. Esto significa que proyectos rentables se 
dejan de realizar, además de que los mercados financieros incompletos pueden 
tener un efecto regresivo sobre la distribución 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 liberación de las 
tasas de interés (como senala la teorla de la Liberalización Financiera tradicional), 
sino que en primer lugar, debe implementarse en un entorno macroeconómico 
ajustado y en segundo lugar, al interior del propio SF, deben generarse entre otras 
las siguientes condiciones: un marco regulador que estimule las prácticas de 
competencia dentro de las sanas prácticas financieras y no que las inhiba, en aras 
de la supuesta obtención de economlas de escala, que no hacen más que 
propiciar la concentración de los recursos en unos cuantos IF y beneficiarios, lo 
que esta muy lejos de lograr una eficiente asignación de los mismos: medidas 
para respaldar la creación de nuevos instrumentos financieros y aún de nuevos IF: 
redefinir el papel de los bancos de desarrollo: as1 como las politicas de Regulación 

:?3 Que hmto se cumplió esto c::n la. pr6.ctica )' la. resporsabilida.J de la RcfonT111 Fin11ncicra en los hechos que habrhm de 
d.:s.:ncadenar, rrecipitat y profundinu' la Crisis Financieros d.: 199-l, son las preguntas a las que la presente 
in\c~ti¡i:ación intenta dar respuesta. 



¡ . 
! 

.-, 

35 

y Supervisión Prudenciales que aseguren sanas prácticas financieras y terminen 
can la discrecionalldad en au aplicmci6n. 

Por otra parte. al hacer un breve examen de los acontecimientos que 
desembocaron en las crisis de 1982, 1987 y 1994 en t6rminos de mercados 
financieros, se observa que ni las prácticas llamadas por el discurso neoliberal de 
.. Represión Financiera", ni las implementadas para destrabar los controles 
cuantitativos y cualitativos impuestos por ~stas: es decir, las de· Liberalización o 
Reforma Financiera han resuelto el problema de un ""sano y eficiente" 
financiamiento del modelo económico en tumo. Por tanto, se ha llegado a la 
conclusión por una parte, que Jos controles cuantitativos de crédito estuvieron muy 
ligados al proceso en el que ocurrfan simulténeamente fuga de capitales privados 
y endeudamiento privado en los meses anteriores a las devaluaciones. Los 
bancos se veían obligados a racionar el crédito sin la Intermediación 
gubernamental (por que mucha gente retiraba su dinero para colocarlo en el 
exterior ) en un ambiente de dolarización y las empresas tenían que endeudarse 
en el exterior para poder seguir operando. Y por la otra, que las medidas de 
Llber•li~clón Flnancl•r• promovidas desde finales de los anos 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, asl como prácticas 
alejadas de Ja competencia que distorsionaron las tasas de interés internas y se 
guiaron por una lógica de rentismo y especulación parásitarias que no 
incrementaron los niveles de ahorro de la economla, ni su eficiente asignación; 
objetivos que pretendla (al menos en el discurso) la Refonna Financiera, pero que 
en los hechos para el caso mexicano, así como para las experiencias 
liberalizantes que le antecedieron a principios de los anos 70's !'" el Cono Sur, 
desembocaron en problemas de Crisis Financiera y quiebra del sistema bancario, 
que irónicamente devolvieron al Estado un papel de suma importancia para evitar 
la crisis generalizada de sus sistemas de pagos. 

En conclusión, podemos senalar 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 contribuis 
a generar un ambiente de inestabilidad financiera y que los IF se hablan debilitado 
debido tanto al incumplimiento de las regulaciones financieras. producto de 
prácticas financieras sumamente rentistas y riesgosas, como a las condiciones 
macroeconómicas de inestabilidad. 

Como se ha senalado, los IF desempenan la tarea de captar el ahorro y 
canalizarlo a proyectos productivos. Sobre este respecto, hay distintas teorfas que 
analizan cuáles son los principales determinantes del ahorro. La respuesta a estas 
cuestiones depende mucho de las caracterfsticas de cada pals en particular; en el 
caso de México, el discurso oficial senala que la experiencia de largo plazo 
sugiere que los cambios en el sector financiero puede afectar no solo el nivel de 
intermediación financiera sino también el volumen global de ahorro. Además, se 
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concluye que los incrementos en el ahorro privado y público pueden contribuir de 
manera real al crecimiento. ya que estatn •aoci•dos a niveles m•• altos de 
Inversión interna; siendo nte por tanto, uno de los principales objetivos que en 
teorla deberla producir la "Liberalización Financiera", el segundo -ria en relación 
a una m•s eficiente movilización de esos recursos. 

Para tener una idea para lo que deberla de hacerse con el fin de 
incrementar el ahorro, primero ea neceaario observar en detmlle loa factores que 
han afectado el comportamiento del ahorro privado en México durante los últimos 
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 - han complementado con otras 
formas de ahorro privado, lo cual se debe • que la gran mayorla de la población 
no ha tenido acceso • loa instrumentos de ahorro para el retiro y para asegurarse 
contra diversos riesgos. 

Un segundo elemento. estrechamente relacionado con la situación anterior, 
es que el ahorro voluntario responde de manera positiva a la innovación e 
intennediación financieras lo que indica también el grado de fragmentación y 
segmentación de los mercados financieros. Un tercer elemento se refiere al grado 
de desigualdad en la distribución del Ingreso. Por último, 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 
México, según el discurso oficial, tendrla como objetivos prioritarios, el contribuir a 
fa estabilidad macroeconómica a corto plazo e incidir en la promoción e 
Jncremento del ahorro y su eficiente asignación en el mediano y largo plazos; lo 
cual se desprende al revisar los documentos que sentaron las bases del Proceso 
de Liberalización o Refonna Financiera en México y de algunos de los 
funcionarios encargados de su Instrumentación. 

1.3.1. OBJETIVOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA (DISCURSO 
OFICIAL) 

1.3.1.1. GUILLERMO ORTIZ MARTINEZ 

Este funcionario de la SHCP, serla a la postre el encargado del proceso de 
desincorporación o privatización bancaria; al respecto setlala que • .. .las 
importantes medidas que se han venido instrumentmndo en el ámbito 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 iniciativa del presidente 
Salinas de Gortarl, est6 llev6ndose a cabo en nuestro pals"". 

Por tanto, ..... en el contexto de I• reforma del Estado, debe entenderse que 
la modernización financiar• ha de cumplir con dos objetivos ballsicos. En primer 
t6rmlno. el SFM, cualquiera que sean sus modalidades, instrumentos e 
instituciones, debe -racenr.r la -n•racl6n del ahorro nacional, lo que 
significa ampliar el monto de los recursos disponibles en cantidad suficiente y 
canalizarlos de manera eficaz y oportuna hacia aquellas actividades productiva" 
más dinémicas, que permitan alcanzar los niveles de crecimiento deseados. En 
aegundo lugar, el SF debe ser amplio. diversificado y sobre todo "1oderno: de tal 
forma que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de la 
economta nacional ... '"25 

De esta forma, concluye diciendo: ..... acorde con una estrategia general de 
desarrollo .... el presidente Salinas puso en marcha, a partir del último mes de 
1988, una serie de reformas tendentes a modernizar el SFM: Estas medidas 
abarcan cambios institucionales y regulatorios a nivel del sistema, asT como Ja 
modificación de las estructuras jurídicas y administrativas de los distintos 
intennediarios y responden a la creciente integración de los mercados financieros 
y de la economfa internacional, pero sobre todo, a las nuevas condiciones 
polfticas, económicas y sociales de México"28

• 

1.3.1.2. FRANCISCO BORJA MARTINEZ 

Este funcionario del Banxico establece que hoy en dfa se reconoce que la 
excesiva regulación limita la etlclencle 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 Liberalización Financiera son: 

• Asegurar una adecuada solvencia y liquidez de las instituciones; 
• Eficacia en la aplicación de polfticas regulatorias de la moneda, el crédito y el 

tipo de cambio; 
• Protección de loa Intereses del público; 
• Acceso a crecientes niveles de Eficiencia en los servicios. 

24 Ver. Ortla Manlncz. Guillermo ... , • RFfnnn• FjnMclm y 11 Dssjm::orpopción Bancaria"". Ml!xico: F.C.E. 
(Colección: Una Visión de 11 Modernización de Mll!xico). 199<1, p. 36. 

25 ONlz Martfncz. Ouillcnno. Op. Cit., pp. 36--37. 

::!:6 lbid. p. 39. 
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Logrando lo •nterlor, concluye el cit•do funcionario de Ban>dco, la Reforma 
menclon•d• tiene vente)•• evidente• (aic)"'. 

En relación a los documentos oficiales que sustentaron los Objetivos y 
finalidades de la Reforma Financiera, se encuentran el .. Plan Nacional de 
Deserrollo, 1989-1994" y el "Programa Nacional de Financiamiento del 
Desarrollo", de diciembre de 1990, que se revisan a continuación. 

1.3.1.3. PLAN NACIONAL DE DESARROLLO, 1989-1994 

Este documento estableció criterios de politica en materia financiera, 
englob6ndoloa dentro de un concepto general de modernización financiera que a 
su vez estaba inmerso en el de procurar la modernización de la economía 
nacional, la del Estado y, en general, la del pals. 

En el propio Plan se expresaba que, Modaml:uir (en general) es: 

• ampliar y mejorar la infraestructura económica: 
• aceptar y enfrentar con eficacia la apertura comercial; 
• eliminar obstáculos y regulaciones que reducen el potencial del sector 

productivo; 
• abandonar con orden lo que en un tiempo pudo ser eficiente pero hoy es 

gravoso y 
• reconocer que, en el mundo moderno, el desarrollo no puede ser resultado sólo 

de las acciones del Estado, sino también precisa la participación amplia de los 
p•rtlculares. 

En materia Financiera, el Plan senalaba que se atendería ftn especial a los 
propósitos siguientes. 

• Aumentar la eficiencia operativa y la autonomla de gestión de la banca: 
• Examinar cuidados•mente la reglamentación relativa a banca y crédito, 

instituciones de seguros y fianzas, mercedo de valores y la de otros IF, para 
garentizar el .. no y eficiente funcionamiento de los mercados y el control del 
sistema con la autonomla de gestión y la flexibilidad necesarias para su 
crecimiento y adecu•ción a las nuevas condiciones económicas y financieras; 

• Articular mejor las funcione• del sistema bancario con las de los IF no 
bancarios promoviendo una mayor complementariedad que evite duplicidades 
inconvenientes: 

27 Ver: BorJ• Martlnez. Francisco. •·f! Nuevo SjsJcm11 fjnancicrn Mc,icann-. M~"-ko; F.C.E. (Colección Popular. No. 
449). 1991. 262 pp. 
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• Modernizar la regulación de los IF no bancarios, especialmente la de aquellos 
que operan de manera principal en el mercado de valores y 

• Promover con decisión 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): 

Establecía que el Gobierno Federal promoverla el fortalecimiento del SFM 
conforme a los siguientes lineamlentoa general•• de política (en materia 
financiera): 

• Adecuar la estructura y operación de dicho sistema para que se incorporen al 
mismo IF que en la actualidad se encuentran fuera de él y han tenido 
considerable desarrollo; 

• Ampliar el ámbito de los particulares en fa prestación de servicios financieros, 
extendiendo correlativamente, de ser el caso, las facultades regulatorias de 
tales servicios por parte del Estado; 

• Acentuar Ja Supervisión del sistema para la debida protección del mismo y de 
los intereses del público; 

• Fortalecer el Mercado de Capitales mediante Ja creación de fideicomisos que 
canalicen a dicho mercado recursos provenientes del exterior con un régimen 
adecuado de inversión y operación recfproca de entidades financieras situadas 
dentro y fuera del país, fomentando con ello complementariedad institucional. 

• Reestructurar el Sistema Auxiliar del Crédito a través de la modernización de 
sus operaciones para atender mejor las necesidades y requerimientos del 
público usuario de los respectivos servicios. 

Conforme a tales Lineamientos, el Programa prevala: 

• Impulsar la interrelación patrimonial y operativa de IF (Grupos Financieros); 
• Dar al sistema crecientes niveles de Eficiencia Interna y Competitividad externa 

mediante la consolidación de GF; 
• Preservar Ja conveniente separación patrimonial IF y empresas que cuyo objeto 

corresponda a la Industria o al Comercio. 
• Estimular una más amplia participación regional en el capital y la administración 

de instituciones de crédito; 
• Car mayor eficiencia a las instituciones de Banca de Desarrollo fusionándoles 

fideicomisos públicos de fomento económico cuyos fines correspondan a Jos de 
las primeras; 

• Dotar a este tipo de Banca de mayor autonomía de gestión; 
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• Proveer a la creación de nuevos sistemas de financiamiento que satisfagan 
necesidades correspondientes a segmentos del mercado financiero hasta 
ahora insuficientemente atendidos; 

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

• Servirse del mercado de valores para apoyar procesos de privatización de 
empresas públicas asi como para captar IE, y fortalecer el crecimiento de 
compar'"iias de seguros y fianzas procurando, mayor desarrollo en el 
cumplimiento de los fines que les son propios y una adecuada selección de los 
diversos tipos de riesgos que pueden afrontar. 

En conclusión. podemos senalar que en México como en la mayoria de los 
países en desarrollo del mundo, en el marco del "Consenso de Washington", se 
llevó a cabo una modificación radical en materia de polftica financiera, por medio 
de la atribución de un papel prioritario a los mecanismos de mercado. 
Considerando que las políticas intervencionistas hablan constituido una de las 
principales causas de la crisis de los anos ochenta, se concluia que la 
Liberalización Financiera ayudarla a retomar el camino del crecimiento y Ja 
estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro y mejorar la eficiencia de su asignación 
y de la economia en su conjunto. En estas condiciones, la liberalización financiera 
se consideraba como una condición previa para hacer más eficaz al sistema 
financiero. A este respecto, las ventajas de la Apertura Financiera (la cual como 
se verá más adelante, forma parte de esta liberalización financiera) se 
fundan1entan en la idea de que la internacionalización 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 ámbito internacional y equilibra las 
tasas de rendimiento mundiales. 

De acuerdo con Pedro Aspe, secretario de Hacienda del gabinete salinista 
en turno durante su instrumentación, la Liberalización financiera tendia a sustituir 
"un sistema fundado sobre una combinación de obstáculos cuantitativos para la 
concesión de crédito y tasas de interés reguladas, por otro sistema en el cual la 
polftica monetaria se realiza principalmente por medio de Operaciones de 
Mercado Abierto y se deja que las tasas de interés reaccionen rápidamente a los 
choques internos y extemos"2111 

Por otra parte, cabe senalar que la Liberalización Financiera se llevó a cabo 
en una fecha relativamente tardfa en el conjunto del proceso de Cambio 
Estructural. Posponer el choque derivado de la liberalización financiera hasta el fin 
del proceso de ajuste revistió gran importancia, según lo establece José Córdoba 
Montoya, en su decálogo de recetas neoliberales para México29• Los neoliberales 

:?K CilmJo de:: Aspe:. Pedro. º"El cpminn me'Cicnno de In transínonación económica ... Mé:itico: F.C.E .• 1993. p. 74. 

:?9Córdoba Montoya. JosC. Op. Cit., pp. 31-18 
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mexicanos consideraban que una liberalización financiera demasiado prematura 
podrfa revelarse desastrosa, a pesar de las hipotéticas virtudes que se le 
presentan para canalizar de modo més eficaz el ahorro y la inversión. 

A este res,,~ecto Nora Lustig30 resalta que .. ,a Liberalización Financiera 
exitosa supondria que el gobierno mexicano cumpliera con cuatro condiciones 
previas (prerrequisitos): 

1) En primer lugar, las necesidades financieras del sector público debfan ser más 
reducidas, porque un importante déficit ptJblico podrfa desembocar en niveles 
incontrolables de volatilidad financiera; de ahf la importancia de lograr el 
equilibrio en las finanzas públicas, lo que disminuirla sus requerimientos 
financieros y liberarla recursos al sistema bancario. 

2) En segundo lugar, el gobierno debla crear un mercado bien desarrollado para 
sus titulas públicos de deuda; en su defecto, sólo un reducido numero de 
tenedores de titules se beneficiarfan de la liberalización financiera, controlando 
el mercado a su antojo; 

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

4) Finalmente, el sector bancario debla gozar de una buena salud financiera y 
contar con un buen marco de regulación para proteger a los cuentahabientes". 

Ahora bien, durante las primeras etapas del proceso de ajuste 
macroeconómico, el gobierno utilizó los mecanismos existentes de represión 
financiera para ~ 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 pafs. 3

' Y una vez que se 
cumplió con los prerrequisitos senalados lineas arriba, se avanzó en el Proceso 
de Reforma o Liberalización Financiera, como parte fundamental del Cambio 
Estructural: las consecuencias de esto las habremos de analizar más adelante. 

1.3.2. ASPECTOS TEORICOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA 

Antes de definir los componentes o elementos de la Reforma Financiera, 
conviene detenerse en los aspectos teóricos que están en la base del discurso 

30 Lu11Ja, Nom. -Mc!-...:icn The rcrn11kjng ofan Economv". The nroo¡,.ings lnstitution. "Washlng1on. D C., 1992. p. IOK 

31 Ver. GuU4frrl'Z Pérc7_ Antonio. ··¿¡bttruli:m:idn Fi,,atu:icra >' Es1ub1/i:acH)'I .\fac:ro.fco'ldtnic-u ..-n .tt.!.'C1co· De-suflos y 
rcrspec1i,·os··. en: lnve .. rigqción Económica. Vol. LIV. No. 209.juliu-septicmbre de 1994. pp. 77-106. 
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oficial que instrumentó estas medidas en México. El concepto de Repre•/ón 
Fln•nci•r• se refiere a la situación de un mercado con "obstáculos" 
institucionales, tanto de politica económica como administrativos, que le impiden 
alcanzar posiciones de equilibrio, comprometiendo de ese modo la "racionalidad" 
del proceso de asignación de recursos. Las consecuencias de politica que se 
siguen de esta teoria se refieren, principalmente, a la Libe,.llz•cl6n del sector 
financiero como un aporte al proceso de desarrollo. 

Sin embargo, no puede exigirse exclusivamente al sector financiero la 
corrección de las caracteristicas intrinsecas de un determinado patrón de 
desarrollo, ni la reasignación de los recursos en direcciones determinadas, o el 
aumento de la tasa de inversión. De alli que el Estado, en diferentes situaciones, 
se haya visto obligado a utilizar mecanismos de politica financiera que facilitarán 
el proceso de industrialización. 

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 
acumulación de capital y por consiguiente, en el crecimiento económico. 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 acumulación de capital en el mundo en desarrollo y constituyen un 
"enfoque financiero del desarrollo económico", que se transformó en la nueva 
ortodoxia en los clrculos académicos estadounidenses y en las principales 
instituciones internacionales que proporcionan lineas básicas de acción política a 
los paises en desarrollo (FMI y BM) y que fue plenamente adoptado en las 
experiencias liberalizantes del Cono Sur latinoamericano entre 1973 y 1984 y a 
finales de los anos SO's en México. 

McKinnon y Shaw, apoyados en una visión prekeynesiana de la relación 
entre ahorro e inversión, incrementada por una rigidez institucional en el mercado 
financiero debido a la intervención estatal, elaboraron el concepto de "Represión 
Financiera". Por Represión se entiende la situación de un mercado que enfrenta 
obstáculos institucionales (de politica económica y administrativos) para lograr 
una posición de equilibrio y por lo tanto, comprometen la "racionalidad" del 
proceso de asignación de recursos. 

Para estos teóricos, la restricción a la expansión de las inversiones en los 
paises en desarrollo radica en la falta de liquidez en los mercados crediticios, 
debido a la represión en el sector bancario y en los mercados de capitales. En 
otras palabras, el problema principal de los paises en desarrollo es la Represión 
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 
asignación del ahorro. 
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En oposición a lo anterior. la .. Liberalización Financiera" (aumento de la tasa 
de interés y desreglamentación o desregulación de la actividad bancaria) pasa a 
considerarse como la manera de estimular el ahorro. Ja intermediación financiera. 
la inversión y por tanto, el crecimiento económico. Lo medular del argumento se 
halla en fa suposición de que toda inversión no financiada directamente por el 
ahorro previo del propio inversionista deberia financiarse con el •t:lorro depositado 
en los bancos. El papel de éstos se limita a centralizar y trasfad•r el ahorro a los 
inversionistas según la tasa de interés que equipara la oferta y demanda de 
fondos prestables (ahorro e inversión en equilibrio). QuM!tre decir que las 
instituciones financieras son sólo intermediarias del •horro, en vista de que el 
volumen de los fondos para pr6atamoa se deterTnina externamente al sistema. 

En ese senUdo, el aumento de fa tasa de interés constituye la pieza 
fundamental de fa polftica de liberalización financiera: debería dejarse que 
fluctuara hasta los niveles adecuados para eliminar el déficit del ahorro interno, 
provocado por tasas de interés artificialmente bajas. Con el aumento de la tasa de 
interés (sostienen estos teóricos) se expandirén los depósitos bancarios -lo que 
permitiría el incremento del crédito y de tos fondos de inversión- y el ahorro se 
liberarla de usos inferiores, lo que harla posible un aumento en la eficiencia de la 
asignación. 

Sin embargo, el análisis de las tesis iniciales de la teorfa de la 
Liberal1zaci6n Financiera, tuvo que ser modificado ante el evidente fracaso de su 
instrumentación en las economfas latinoamericanas del Cono Sur a mediados de 
la década de los 70s; lo cual obligo a una revisión y autocrftica de sus postulados, 
en particular de Ja defensa a uhranza de la elevación de fas tasas de interés y de 
la eliminación de la intervención gubernamental en los mercados financieros. 

En este sentido, la última base del paradigma de la Liberalización 
Financiera fue retirada por uno de sus fundadores, con el abandono de la 
prescripción de un aumento de la tasa de interés como estrategia de desarrollo 
financiero. Lo que es més importante aún: una política de liberalización sólo serra 
viable a partir de una situación de diversificación 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 económico. En las 
palabras del mismo McKinnon: "'Más tristes, aunque más sabios, entendemos 
ahora que las tasas de interés increfblemente elevadas sobre Jos préstamos en 
pesos significaron, en gran parte, el colapso del ( .. ) sistema bancario chileno'". 

En suma, estamos muy lejos de las evaluaciones y las poUticas 
recomendadas en 1973, cuando McKinnon y Shaw presentaron la Liberalización 
Financiera como el epicentro de una nueva teoría del desarrollo. En realidad, de la 
formulación original quedan muy pocos fundamentos que puedan ser sostenidos a 
nivel teórico y en el terreno de su instrumentación, el fracaso Mexicano de las 
medidas de Liberalización financiera, que sostenla como sus objetivos centrales, 
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el de incrementar el nivel del ahorro y asignar eficientemente los. recursos queda 
plenamente evidenciado su Incumplimiento al revisar el origen y componentes 
financieros de la crisis de 1994. 

1.3.3. ELEMENTOS DE LA REFORMA FINANCIE- EN MEXICO 

Finalmente. s61o resta -1\alar que los componentes o elementos de la 
Liberalizacl6n o Reforma Financiera en Mllxico. son los mismos que distinguen a 
nivel general el Cambio Estructural; - decir. los cambios conformados por el 
trinomio: Dearegulael6n-Prfvaflzacl6n-Apertu,.U (en ese orden) y que seran la 
base del estudio en los capltulos posteriores de la presente Tesis. 

32 Un cuarto aspecto que cst6 impUclto en la Rcfonna. es el del proceso de l••avad6• FinancWra. que es el que le dn 
Al5tento material y que por CUCS'liones de espacio ya no fue posible abordar, pero que esta contemplado dentro del 
marco de an61isls que aula la presente lnvestlaaclón. 
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2.1. DESREGUl..ACION 

C onviene seftalar primeramente 10 que se entiende por Regulación, para 
posteriormente ubicar en que ha consistido la aplicación del término 
contrario; es decir. el proceso de Oesregulaci6n en materia financiera en 

nuestro pats. De manera simple se puede afirmar que la Regulación define a 
través de un marco jurldico las normas que fijan tas "reglas del juego" a que 
habrán de sujetarse los intennedian"os encargados de /as prestación de los 
servicios financieros. Por oposición a ello, la desregutaci6n en materia financiera 
comprende la flexibilización o eliminación de las restricciones legales impuestas 
por el Estado a los IF, encargados de realizar servicios financieros. Se refiere por 
tanto a la liberalización de las fuerzas competitivas que la lógica de mercado ha 
de poner en marcha para (en teoria) asegurar un aumento en el nivel de ahorro y 
garantizar una eficiente asignación de recursos. Finalmente. es necesario señalar 
que el proceso de desregulación 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 sitúa el 
proceso de desregulación financiera; en este sentido, las condiciones 
macroeconómicas son fundamentales, ya que definen en primera instancia las 
condiciones de liquidez o restricción 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 
microeconómicos propios de los IF (incluyendo la estructura de mercado), que 
determinarán si éstos realizarán su labor de intermediación financiera de manera 
eficientf"! (como pretendidamente senala la teorla de la liberalización financiera 
que asl debe ocurrir con et predominio de la lógica del ·mercado en la 
determinación de precios, en este caso de la tasa de interés y en ta asignación 
eficiente de recursos, aunque como veremos en la presente tesis. no 
necesariamente ocurrió asl en ta experiencia mexicana). 

2.1.1. TIPOS DE REGUl..ACION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Siguiendo a Held Günter1
, a nivel conceptual se distinguen tres tipos 

básicos de normas interrelacionadas entre si, que determinan las reglas del juego 
a tas que deben sujetarse los IF; a saber: 1) ta Regulación Financiera o 
Económica, 2) ta Regulación Organizacional y 3) la Regulació~ y Supervisión 
Prudencial (Ver Cuadro No. 1). 

l Held, GUnter. "•¿ Llb~Nlli=ocldn o duorrolloflnancl~ro?' ... en: Revista de la CEPA\. No. 54, diciembre de 1994. p 2'1. 
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Cabe senalar que las .. tendencias" que predominan actualmente en la 
mayorla de los paises apuntan hacia la desregulación financiera o económica 
es decir. la que actúa sobre las variables monetarias y crediticias, como las tasas 
de interés, las de encaje legal que regula la cantidad de dinero en circulación y de 
fondos prestables, y los volúmenes de dinero y crédito asl como su asignación por 
medio de cajones selectivos. En materia de regulación organizacional, la 
tendencia es también hacia la desregulación o .. flexlbillzación" de las actividades 
de los IF, incluyendo el tránsito hacia sistemas financieros de carácter .. universa1"2 

y por último, en materia de regulación preventiva o prudencial. la tendencia es 
hacia su reforzamiento (producto de la experiencia de las crisis financieras que 
se presentaron desde mediados de los años 70's. en América Latina y aún en 
Europa) más que a una desregulación prudencial que implicaria el relajamiento de 
las normas de vigilancia sobre los lF. 

En las páginas que siguen, se hará una revisión conceptual de éstos tres 
tipos de regulación de los que es objeto el SF y se analizará en cada caso la 
naturaleza. alcance e instrumentación del proceso de desregulación del SFM 
(desde finales de los anos BO's hasta abril de 1995) como elemento de la Reforma 
Financiera y ésta en el contexto del Cambio Estructural de la economla mexicana 
iniciado en 1982, como quedó 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 macroeconómica y hacer más eficiente la asignación de recursos a la 
producción y formación 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 fijándolos, estableciendo bandas o topes 
para ellos; o bien, permitiendo la participación de la autoridad monetaria en los 

2 En cuanto a h1 estructura funcional que adoptan los siste111as financicTDs, cabe scftalar que la evidencia histórica nos 
mucstrn la existencia de dos modelos: 1) los modelos que le dan un perfil de .. Espcciali~ión .. a los sistemas 
financieros en la prestación de los servicios financieros y que dividen a la actividad bancaria en banca comercial y 
banca de inversión. como es el caso de Estados Unidos con la Ley Oh1Ss·Stcagal y la prestación de otras fonnllS de 
intenncdiación no bancarias. rcaliudas descmpcnadas por un tipo espc:-clOco de intenncdiario (p. ej. Afianzadorns, 
Aseguradoras, Arrendadoras, etc.) y 2) los Sistemas que ra ... orcccn la .. Universalización .. en la prestación de los 
scf"'lliclos financieros. E:n relación a éstos últimos, cabe senalar que se conocen tres variantes, a saber: a) el -estilo 
alemin- o de hnncos universales, en donde los bancos comerciales realizan todo tipo de actividades bancarias, 
incluidas las opcracione5 de mercado en reprcscntnción de terceros. todo ello dentTD de la misma hoja del balance; b) el 
""estilo francl!s"" de bancos universales. en los que toda la serie de actbddades finani;;ieras es cubierta por diferentes 
miembros de un sólo grupo y e) el "'estilo britinico-. en el que todas las actividades de mercado se realizan a travl!s 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 vfas en los precios financieros claves y contribuir 
como ya se mencionó a la estabilidad macroeconómica. 

Con miras principalmente a elevar el nivel de ahorro por medio de fa fijación 
del mercado del nivel de precios (tasa de interés) y la eficiencia del sistema 
financiero, la dearegulaclón financiera por su parte, persigue ampliar el radio de 
acción del mercado en la determinación de las tasas de interés y el tipo de cambio 
y disminuir fas restricciones que influyen en fa captación y asignación de fondos, 
incluido el crédito. Es por ello que la desregulación financiera forma parte del 
conjunto de reformas estructurales encaminadas a consolidar una economfa de 
mercado. 

Por ef contrario, el reforzamiento de la regulación financiera se caracteriza 
por intervenciones de la autoridad encaminadas a limitar la acción del mercado 
mediante la fijación 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 equilibrio; por oposición a la desregulación financiera; como se 
senaló en el capftulo primero de Ja presente Tesis, a este régimen de desarrollo 
controlado del sistema financiero se le denomina despectivamente de ºR•preaión 
Fln•ncler•" por los teóricos neoclásicos de la liberalización financiera. 

En efecto, como senafa Macedo Cintra 3
, Ja teorla de la Represión 

Financiera se remonta al debate de Keynes con los liberales de su época respecto 
del papel de las instituciones y los nMtrcados financieros en el proceso de 
acumulación de capital y por consiguiente, en el crecimiento económico. 
Posteriormente las antiguas ideas de los clásicos resurgieron nuevamente en 
1973 con los libros de Mckinnon" y de Shaw5

, que trataron de establecer el vínculo 
entre los procesos monetarios y fa acumulación de capital en las economlas en 
desarrollo y que constituyen un enfoque financiero del desarrollo económico. 

Mckinnon y Shaw, apoyados en una visión prekeynesiana de la relación 
entre ahorro e Inversión (que establece su igualdad), incrementada por una 
rfgidez institucional en el mercado financiero debido a la intervención estatal, 
elaboraron el concepto de Represión Financiera. Por represión se entiende en 
esta lógica, "'la situación de un mercado que enfrenta obstéculos institucionales, 

3 Mac:rdo Cintra. Marcos A . .. Rrprr.111d'f F1'ra,,cirray Parrd" dr Fina,,c1alfr1rrJtO Lat1rJoalfJeric:a,,o". en Re,,i:na de !o 
~.No. 53. aaos10 de 199.a. p. 3 l-t7. 

-' 1'fc:KJnnon. Ronald J. '"Pmrrp }'cerita/,.., el do>;rgrro/ln ,.cn'1dm1cn". l\.féxico; CEJ'l..fLA. 1974. 

5 Shaw. Ed"'ard S . .. fmq,,c1a/ p .. ,.c,,,g m Efn•rnmic- Pfl·C'/np'!'e,,('. Nue,,·a York. o.,ford L'nh ersil) Press. 1973 
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tanto de política económica como administrativos, que le impiden alcanzar una 
posición de equilibrio y por lo tanto, comprometen la racionalidad del proceso de 
asignación de recursostte. 

Para estos teóricos, la restricción a Ja insuficiencia en la generación de 
ahorro y a Ja expansión de las inversiones en los paises en desarrollo radica en Ja 
falta de Jiquidez en los mercados crediticios, debido a la represión en el sector 
bancario y en los mercados de capitales, los cuales están insuficientemente 
desarrollados. En otras palabras, el problema principal de los países en desarrollo 
es la represión financiera. es decir, el mantenimiento de tasas de interés por 
debajo de la tasa de equilibrio y poffticas de crédito selectivo, con efectos 
perjudiciales para la asignación de créditos. 

Por tanto. la liberalización financiera en su aspecto de desregulación 
financiera (y su consecuencia inmediata de aumento de la tasa de interés activa 
gracias a la desreglamentación de la actividad bancaria) pasa a considerarse, en 
esta lógica de pensamiento, como la manera de estimular el ahorro, la 
intermediación financiera, la inversión y el crecimiento económico como resultante 
final . Lo medular del argumento se halla en la suposición de que toda inversión 
no financiada directamente por el ahorro previo del propio inversionista debería 
financiarse con el ahorro depositado en los bancos. El papel de éstos se limita 
según esta concepción, a centralizar y trasladar el ahorro a los inversionistas, 
(esta visión parte de una noción de oferta rr. -inetaria exógena, la cual es 
··;nyectada" desde fuera del sistema de pagos por el banco central), según la tasa 
de interés que equipara la oferta y la demanda de fondos para prestamos (ahorro 
e inversión en equilibrio). Sin embargo, forn)ulaciones más recientes hechas 
dentro de esta lógica de pensamiento reconocen que no es suficiente con la 
elevación de la tasa de interés, dada una situación de información asimétrica que 
no garantiza tasas de equilibrio ni mucho menos una asignación eficiente de los 
recursos (riesgo moral) y menos aún con estructuras de mercado oligopólicas. 
Todo ello evidenciado por los fracasos en materia de liberalización 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 la regulación y 
desregulación financiera, a continuación se analizará como se operaron estos 
cambios para el caso mexicano y se verá como es que no se tomaron en cuenta 
las experiencias de liberalización financiera en otros países latinoamericanos y las 
consecuencias de ello a mitad de Jos anos 70's, ya que el resultado final de su 
instrumentación en nuestro pafs también fue el de una Crisis Financiera, la de 
1994. 

'' ~l•cedo C1111ra. Op. Cil. p.3.:?. 
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2.2.1. DESREGULACION OPERATIVA 

En nuestro pals el régimen de Represión Financiera o de sistema dirigido 
del crédito, se estableció en un entorno macroeconómlco caracterizado por un 
elevado gasto público que condujo al desequilibrio de las finanzas públicas; el 
cual era financiado básicamente con emisión monetaria (forma de financiamiento 
generadora de inflación) y con endeudamiento externo. En este contexto, el papel 
del sistema financiero estaba inmerso en la lógica de financiar ese déficit del 
sector público a través de los llamados controles cuantitativos (encaje legal y 
determinación del nivel de las tasas de interés) y cualitativos (cajones selectivos 
del crédito)7

• 

Fue necesario que se dieran ciertas condiciones previas de carácter 
macroeconómico (d• hecho que•• diera un c•mblo d• modelo de c,..c/n1/ento 
económico y de •U form• de flnancl•miento), en particular de equilibrio en las 
finanzas públicas y cambio en la forma de financiar el gasto, para que el papel del 
SFM se orientara a la búsqueda de la eficiencia en la asignación de recursos, 
propia de la desregulación financiera, sin embargo las consecuencias de esta 
liberación de recursos en manos de la banca privatizada habrfa de desencadenar 
otros problemas que veremos más adelante. Sin embargo desde la lógica oficial y 
en el encuadre del cambio estructural. se cuidó que Ja Reforma Financiera fuera el 
último elemento constitutivo, una vez que se hubieran alcanzado los pretendidos 
"equilibrios" macroeconómicos: al respecto, Suárez Oávila11 ser.ala lo siguiente: 

"La reforma financiera como elemento indispensable de una polltica de 
modernización y cambio estructural, requiere como parle de un proceso. 
instrumentarse con Ja oportunidad adecuada y con los n"tmos 
convenientes. Para avanzar en el proceso de reforma, debieron darse y 
siguen dándose ciertas condiciones previas: Ja consecución de un marco 
macroeconómico adecuado, con ajuste de las finanzas públicas y baja 
en Ja inflación as/ como el saneamiento financiero de las emp'.Bsas .... " 9

: 

En efecto, se cuidó de proteger y postergar la Reforma Financiera lo más 

7 No se o.hundará más sobre es1e panicular. sin embargo. cabe senalar que una e:'lo.plicación bre\·e de ei.tos instrumen1os y 
de sus objeu\·os de polllica monetaria se encuentra en: l\loral1u Castaneda. kaúl. ··.-..·a1uralr:a >' alcance de la.r 
polilu:a:s mono.•tar1a y cred111c1a en .\/t!.Tico atllO!:s de la Reforma Fmancu~ra do.• 1988-1991 ··.en: r'\n¡\!jsjs Económjco 
(re' bla !>cmcstral Je la UAM-A}. Vol. X. So. :?:l. julio-Jicio:mbn: 199.'.?. ¡i¡i. :?J·.tl. 

K Su'r•z Dá\·ila. Franci~o . .. El S1:s1cma Fmanc1ero .\/cx1cano Fro.•m,• al R"'º ln1crnac1onal ... en: f! l\lcrc11dg de Valo3s 
No. 2.i. 15Jc diciembre de 1990. p.18. 

9 !l.tás mklantc. M: analizará de que forma c:1.ta:; premisa!> prei.en1es en el discurso o!ic:1al que dio SU!>tento a la Reforma 
1·mancicra en !\kxieo. no se cum¡ilicron en los hec:hoi. > las c:on~ecuen..:1ai. de ··rragilidad Financiera .. que ello pro\·ocó 
ul m1er1or del SF!\1 y en el enlomo m1tcroeconómico (Vulncrnbilidad del l\todcla. entre otros factores. por la forma de 
tina11<.:h1micn10 de la Cuenta Con-1en1c de la Balanza de Pagos)" del procc:;.o de :;.obrccndcudllmicnlo interno > ex1cmo 
•.k In!» a~cntc:;. ci.:nnómicos: Eslóld•l. Empresas> Fam1liob) 
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posible incluso de I• competenci• extranje,..10
, ain embargo se descuidaron 

aspectos de supervisión y regul•ción que se evidenciaratn m6a •d•l•nte. En este 
sentido, set'lala Ortlz" que en la medida que se fue corrigiendo et déficit fiac.I y se 
sanearon las finanzas públicas (gracias a la aplicación de programas de ajuste o 
estabifiz•ción m•croeconómic. que promueven la euateridad, p•r• corregir el 
desequilibrio externo e intemo, loa cuefea ya fueron tratados en el capitulo anterior 
de la presente Tesis), fue cambiando la forma del financiamiento obligatorio del 
gasto público • trav6s de la banca (encaje legal y cajones selectivos). por uno 
basado en "Operaclon- de Mercado Abierto (OMA'a)"". pero para ello fue 
necesario que el aiatem• financiero evolucionarm primero hacia fa cre•ción de fa 
banca múttiple13 y I• formación del mercado de valorea, en especial en fa 
conformación de un mercado de deuda p&Jblica que fue estimulado gracias a la 

JO Al respecto se puede ver el llamado decálo¡:o de Córdob• Montoy11 (Superasesor de 111 Presidencia de CSGJ en donde 
se scnala cual es l• receta factible a sc¡:uir por cualquier pals p.,.. desmontar las -ambas- que impiden al mercado 
operar de manera eflcicntc en I• asianación de recursos y Joarar un crccimienlo estable y soslcmido (sic). Es por asl 
decirlo. la versión • la mexicana de las medidas rccomcnd.-das por el ·· U'ashln6ton Cons~tttus . ._ en donde se sena la Ja 
necesidad de poSlcraar lo más posible la Reforma Financiera. Ver: Cdrdoba MonlO)a. Jo~. ··Die: lecciones de /a 
-furma ccondmice ~n .\t./.T1co'', en; l!a2f. No, 1$8, ícbrcro de 1991. pp. l 1-48. 

11 Ord:i Manlncz. Guillermo . .. Lq rcCormq ª"º''Clt'9 y la dtu-,.rForpprqddtt henrarie ". Mll!-..:ico: fº.C.E. (Colc:cción Una 
Visión de Ja Modernización de M~xico). 199.J, 363 pp. 

12 AJ n:spec10 cabe mencionar que las OMA's. junto con el Encaje Lcaal y Ja emisión de bille1cs )' moncdll.5 son Jos 
mecanbmos con Jos que cuenla un Banco Central pan. re¡:ular Ja oren. monetaria leniendo como objetivo el con1rol de 
Ju infla.:ión y como antcccdcnle d saneamienro de las flnanz.as públicas. 

Se entiende por OMA 's las operaciones que realiza el Danco Central cullndo n:curn: al mercado burs.iitil a comprar o 
vender (scaún sea el cas.o) arandes cantidades de valores ¡:ubemmnenlaln: (mercado de deuda del Gobierno, siendo los 
CETES a 28 dlas los JfdettS o de referencia para otras opcrac:ionlClll) pan in)·ectar o retirar liquidez al sistema y de esta 
f"onna controlar la inflación. detenninar los nh·elcs de tuas de intcnts, fomentar o descslimular el Morro y el nh.·el de 
inversión y el nivel de demanda aareaada de la economla en su conjunto (crccimlcnto económico). 

De m1111era simplificada, se puede explicar la manera en que a tra\·l!s de 01\!A 's se re aula Ja oícrta monetaria. de la 
siguiente manera: 

Cuando se requiere retirar dinero de la circulación. es necesario que el Banco Ccn1ral salga al mercado a ~•ndcr un 
monto importante de CETES; como rcsullado de est:a acción, dos efectos se maniíiesian: I .• si el monto vendido a 
travts del mercado primario y/o secundario n; sustancial, los .. precios .. de los CETES rcnder4n a Ja baja (por ser m4)or 
Ja oferta a Ja demanda)~ es10 ocasion~ un aumento en las tasas de intcn!s co1TCspondíentcs (tanto la de rendimiento 
como Ja de descuento) y 2.· El monto recaudado por Ja venia de 1ftulos mencionada. se -conecta .. ; n; decir, el banco 
central retir. de I• circulación esos fondos .. e.rUla8cht• •o..,.rla•, Jo cual er. justamente el objetivo de dicha 
maniobra. A!ln mi.s, esta situación de tasas al alza incentiva1' mAs el Morro que el consumo; aunque hari más caro el 
crddilo lo cuil desestimulari Ja inversión y por ende el nivel de denwnda •rcamda de Ja economfa. 

Por el contrario cuando se requiere l•~ar llquldez a la economla, es dc:cir, aumentar la can1idad de dinero en 
cin:ulaclón, enronces se rcqucrir6 que el Banco Central sal¡:a al mercado a eompr•r tllulos de deuda (CETES): 
manifes1ándose una reacción en cadena como la s.etlalada Uncas arriba. sólo que en sentido in\crso (alza en el precio de 
CETES. reducción de las tasas de int~. se estimulari el consumo sobre el ahorro, el costo del crtdilo dlsminuir4 con 
fo que se haré mú ~ljVa Ja inversión y SC estimulará cJ Ctccimiento de fa demanda aarcaada). 

1 l El origen de la banca múlliple se da en el ano de 1978, )' trajo como consecuencia en materia de supervisión. -1ue a 
partir de entonces se dictaran disposiciones de control monc1ario y crcdlliclo mils homoaenclzadas )' no dlspos11:1oncs 
espccJticns por cada arupo de bancos especializados. 
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aparición en 1978 de los Certificados de la Tesorerla de la Federación (CETES)1
•. 

Estos pasos previos hicieron posible que las necesidades de financiamiento 
del gasto público disminuyeran y fueran satisfechas a través de otras vlas que 
permitieron que cambiara la orientación y el papel del SFM para favorecer la 
lógica de acumulación impulsada por el sector privado de la economla y que se 
instrumentara la desregulación de las operaciones del sistema financiero y de la 
banca en particular a partir de 1988. Aunque también cabria senatar que estarlan 
en la base de la generación de tos graves problemas de sobreendeudamiento 
interno y su manifestación posterior en los altlsimos niveles de cartera vencida, 
que suscitó el "boom" crediticio que se dio al liberarse estos recursos que antes 
eran destinados a financiar el gasto público. Lo cual debe situarse además de en 
el entorno macroeconómico, dentro de los aspectos rnicroeconómicos de gestión 
de los IF, en particular, de evaluación de riesgos y asignación de créditos que la 
banca comercial en particular habría de llevar a cabo de manera ineficiente. 

La desregulación financiera en nuestro pais adoptó et nombre de 
.. desregulación operativa" (Ver Cuadro No. 2) y consistió fundamentalmente en 
la liberalización de las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario 
(1988); en la eliminación de la canalización obligatoria de recursos (cajones 
selectivos -1989) y en la sustitución y posterior eliminación del encaje legal (1989) 
y el coeficiente de liquidez (1991). 15 

14 Los CETES son titulas de crédito al portador por los cuales el Gobierno Federal se obliga a pa&nr una suma fij:i. de 
dinero en fecha determinada; son emitidos por conducto de la Sl-ICP y el agente financiero (intermediario) para su 
colocación y redención es [1QRxlco. 

Como caracterlstic:as importantes de este instrumento destacan las siguientes: es una im.·ersión de alt:i. liquidez; 
allmncntc segura (renta lija}~ se adquieren )' negocian exclusivamente a través de las casas de bolsa; se emilen 
semQRalmente los dlas jueves; su duración mi\xima no scr6 mayor a un ano (mercado de dinero); el rendimicn10 que 
producen esti\ totalmente asegurado al vencimiento; si se venden ontc:s (descuento). el rc:ndimienln dc¡ienderti de la.s 
condiciones que existan en el momento respecto a la iasa de intcrts de la emisión ml\s recienlc~ 1tcnicP.tnemc el 
rcndlmien10 que 5C obtiene como tenedor de un CE.TE. por un cierto periodo, es una ganancia de c11pital. no una taSl!i de 
interis~ las opcnt.cloncs se manejan en asientos contables, por tan10. no e"iste transferencia nsic11 de titulas. 

Por Uhimo. cabe sen.alar que a ponir del 23 de septiembre de 1982 fue incorporado el mecanismo de .. sub11.su1."' p11ra 111. 
determinación de la taSa de interis de los CETES. Este mecanismo consl:nc en dejar "'al libre arbilrio de lo.s fuerzas de 
mercado .. la determinación de la ta5D de intc~s (primarias) , mientras que el monto de valores a ser coloca.dos serta 
fijado por el emisor. Para 1989, la mccftnica de colocación de CETES sufrió un nuevo cunbio al adoptarse las subas1as 
tipo "holandts"', en la que el monto de tllulos que rija el emisor se coloca al mismo precio. Cabe sen.alar que la reforma 
mis reciente (para el periodo de estudio de la presente Tesis) aplicable al ri&lmen lcsal de los CETI!S. se efectuó con 
el paquete de reformas financieras del 23 de julio de 1993. Esta información puede ser reviso.do (utl y como fue 
presentada a nivel de las Iniciativas de reforma que a este respecto envió el 20 de mayo de ese at'ln el Ejecutivo al 
Consrcso) en: El PU1rudo de Velorn, No. t l,junio de 1993, pp. 10.11. 

IS Para una explicación mlls detallada de ello, vtase: Ortla. Martln~ Guillermo. OP. CiL p. 41. 



CUADRO No. 2: 
LA DESREGULACION FINANCIERA u OPERATIVA EN mico 

PRINCIPALES MEDIDAS AÑO OBJETIVOS 

'Liberar.ación de tas tasas de inlerés activas y pasivas de la banca /1 1988 • Oesregular la intenned1ación bancaria: aumentar la cartera de crédito y 

'Eliminación de ericaie 1ega112 
1 1 

desmotivar la aparición del mercado paralelo de dinero. 

~~~'ll:lllB ............ ~ 

1 ~ ,. ''.<;~-· 'i:; 1:~-;-:"füft" ~"' • 

'Eliminación de controles selectivos al crédito ll 

1989 'Cambios en la polltica de financiamiento del gasto ptiblico, a través de 
operaoones de mercado abierto (no inftacionario). Liberó recursos 
paraaumentarelfinanciamientobancario 

1989 • Terminar con las distorsiones en materia de tasas por debajo de los 

niveles del mercado que ocasionaba ta politica de financiamiento !Jara. 
to para fomentar ciertas ldivdades "prioritarias", las cuales quedaron 
a ca~o de la banca de deslrrollo y los fondos de fomento. 

• .. •· '•"'"
1
''"'. - "f.']:1'¡:1~-liiliííiiillillilllll ..... 

·sustitución y postenor el1m1°nao6°n,de un"coefio. e.n.te•d. e l1qu~1de~7:"· ... J...;:, 1991 • Evitar tas operaciones de arbitraje regula!orio de los bancos y la pira· 

midación del coef. de liquidez con lo que aumento la dotaciOn de re­
cursos que los bancos podian utilizar para otorgar créd1tos·. 

~:!!'!:!'t:x'co i!llQliT~t~:.;:::-: ::1::·" 1993 • 8uscapreservarlae5tab1hdaddepreciosm!dianteelcontrolmooela· 

río. Ensuleyorganicasedefinencomosusfacultades: 1)regulare1 
elcréd1to;2)1oscambiosy3)1aprestaci0ndeserviciosfinancieros. 

NOTAS: 
/1 lu11Ulll'*"'ldM110nt11queW:irlllblnco11C1utu1nDSdtcrfdilolJll5paMV11tonle1qutptg11losa.'IOlfldorls.eldlttenciitnnlmbllnll11111gt11Íl\lllCÍll'O. 

hDfnt:l;tllP•1.11t'lllnln'lll'lldtpolilc.lmot1111n1cuyo~n11111t1Ul'!ll!lllrortstrri;rllaciJantt1elatcto.Ccmis11hincllmentllmlntnll~dellcaptlel6nbll'IClnl 

qiA lllMcodltlmlnlquellrbl q...wdt¡loWdooblljllb'llmtnlt f!l 111 propo r111Jlu!o. con o &11 cauu dt mtrfsel Su uUltl06n tnnUISlrO p1i1sellflX)llll11924.1partidt1947 M dt 

dtlermrl4quelo1Wiemdltii1W1~lrl~dtwcapll06nl!IOl!ar1vtt1Qiot:ili;1tor.1envalore1 los~obltndosMClllWablnlllalMdortsr.oftllderldoscomo 

palnl,l'!dui.:t:lllprupoGotltrno,loCUllgnrltllliltlat&CIW!de~partlosHCttmllf!VldOS 

/J Lacnlill06n*tldldllc:Hilon1.11~·morie1nOtfQot,wo11fomln!lrodrSIMUI' 0111ostip0Sdtprffta'nol1rivncnndll&11temabeni:ario.dl1Mn1Dt:anobjltNOI 

depditat.wicin.Ab'llftOlllClllll~MltdrllMIMclnntwllÍfllt'Clll!WrlllqUllll~proclÓ'UCDllldlfldtlc:omopnon!Ds. 

f• S~Oliqlidl.zobliga11011*leos1,.....,1NmtrY1dtfqudtzdtporlotn1t10tli30"ltdti11t:pllo6n.elCU11podiam.p.porV11cmgublmlmlntllts,IOtlldiYot11 
Ujlr/Odep6UDUll"*ltnll8'nml. 

FUENTE: ~propia ~ 
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Una vez que se avanzó en estos procesos de desregulaci6n operativa o 
financiera en un contexto de .. equilibrios" macroecon6micos. se dictaron una serie 
de medidas que Iniciaron el proceso de desregulacl6n bajo su forma 
organlzacional, a partir de 1 g9o. 

Sin embargo, y ya en el contexto de la etapa de desregulacl6n 
organlzaclonal, en el at'lo de 1993 se habrla de verificar la Autonomla dal llaneo 
da M6xlco, la cual serla la última medida de Desregulacl6n Financiera en el 
periodo de estudio; la ubicamos en eata modalidad, ya que dicha reforma tiene 
objetivos de polltlca monetaria y por tanto de estabilidad macroecon6mlca. Esta 
medida habrla de Implicar las siguientes modificaciones legales: 

•La Reforma Constitucional de los articules 28, 73 y 123 de la Carta 
Magna y 

• La nueva Ley Orga!onica del Banco de México 

2.2.2. AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO 

El dla 17 de mayo de 1993, el Ejecutivo envió al Congreso una iniciativa de 
Ley para modificar los articules 28, 73 y 123 de la Constitución; dichas reformas 
tenlan c-.>mo finalidad consignar en la Carta Magna, la plena "autonomla" del 
Banco de México (Banxlco), para precisar su objetivo prioritario de procurar la 
estabilidad del poder adquisitivo de nuestra moneda. 

A partir de este momento se inició el proceso legislativo correspondiente, el 
cual habrla de desembocar en la aprobación de tales reformas constituclonales el 
dla 20 de agosto del mismo afio y culminar con la presentación de una nueva Ley 
Orga!onlca del Banxlco. 

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

La razón de ser de la referida Iniciativa, tal como lo senala la exposicl6n de 
motivos, es .. consolidar y preservar la estabilidad de precias". Este es el objetivo 
prioritario que la Constituc16n asignarla al Banco Central 18 

En la referida iniciativa se senala que, can el fin de que el Banco Central 
esté en condiciones de cumplir can este objetivo es conveniente que se encuentre 

16 ,\I respecto. se puede: consultar el tc"'to Integro de lo. ··Propuesta del Presidente de la República rara. dar Autonomht al 
Banco de Mé:oi.ico .. en: El !\fundo dt V1!orH. So. 11.junio 1 de 1993, pp. 4·9. 
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aislado de presiones. es decir, que sea autónomo en e1 ejercicio de sus funciones. 
La idea que subyace de este aenalamiento, parte del reconocimiento de que la 
estabilidad de precios es una condición necesaria, aunque no suficiente para 
alcanzar un crecimiento económica permanente. En seguida se hacen una serie 
de pronunciamientos sobre las causas y efectos .. nocivos" de la inflación para 
argumentar que es conveniente separar la función 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 set'\ala) que se precisa financiar el gasto 
por vias no inflacionarias (como las operaciones de mercado abierto) y de aht la 
justificación de un Banco Central Autónomo, que opere politicas estabilizadoras 
mediante un estricto control monetario es directa y entrana la supremacla de la 
noción de oferta monetaria ex6gena y de las tesis monetaristas basadas en la 
ecuación de cambio de Fisher, que senalan la .. neutralidad" del dinero en el 
crecimiento económico real y a largo plazo y los efectos inflacionarios del 
incremento en la oferta monetaria, dados por el poder de emisión del Banco 
Central. 17 

Todos estos aspectos quedaron de manifiesto en la modificacl6n al articula 
28 constitucional, en el que también se explicitan tos ámbitos de su competencia o 
funciones, a saber: Banxlco regular• al crédito, loa cambio• y la preataclón da 
aervicioe financieros. 1 • 

Esta iniciativa propuso, asimismo, diversas modificaciones a la fracción X 
del articulo 73 Constitucional, los cuales serian de naturaleza conceptual, a saber: 
Los servicios que prestan tanto tas instituciones de crédito. como tos 
intermediarios financieros no bancarios, serán denominados de manera general 
"servicios financieros". la enmienda se propuso sustituir ta expresión "'servicios de 
banca y crédito" por la referida de "servicios financieros". 

Por su parte, la reforma al articulo 123 Apartado B, fracción XIII bis, tuvo 
como propósito: establecer que las relaciones laborales entre et Banco y sus 
trabajadores continuarán regidas por to dispuesto en tal precepto. Este 
seftalamiento es necesario ya que, de no hacerse, el Banco Central, al no ser ya 
una entidad de la administración pública federal, no estaria en el supuesto a que 
se refiere el texto vigente de la citada fracción. 

17 Una e"'p\ic11ción sobre el 1ema inflacionario). el propósilo de la 11ulonoml11 de Danxico desde estA lógica º'oficiar se 
puede C'ncomrar en: Mancera Aguayo. Miguel. .. Ob.,1etíl?O!J d~· la Autonomla d.-1 Banco de Afbico ... en: El Merca.Jo de 
Vulnrc-.. No. 4. uhril de 1994. pp. K-10. 

18 E,.to~ Ul'-r.:ctus ser.in 1ru1aJns mas 11del11nte cuando se analice la nueva Ley Org6.nica del D11nco de ?<-tt!-"'ico. 
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2.2.2.2. LEY ORGÁNICA DEL BANCO DE M~XICO (LOBM) 

En la nueva LOBM quedaron plasmadas las finalidades del Banxico y las 
facultades de que dispondrá para su consecuci6n, asl como los preceptos 
necesarios para poner en préctica los elementos esenciales de la autonomta del 
banco central. 

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

• - proveer a la economfa mexicana de moneda de curso legal; 
·-procurar la establ1idad del poder adquisitivo de la moneda; 
·- promover el sano desarrollo del sistema financiero y 
·-propiciar et buen funcionamiento de los sistemas de pago .. 

2.2.2.3. CONFORMACION DEL GOBIERNO DEL BANXICO: 

El ejercicio de las funciones y administración del bancO se encomiendan en 
el ámbito de sus respectivas competencias a: una Junta de Gobierno (JG) y un 
Gobernador. 

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

2.2.2.3.1. FACUL TACES DE LA JUNTA DE GOBIERNO 

Sus principales facultades son resolver sobre el otorgamiento del crédito al 
Gobierno Federal, asi como determinar las pollticas y criterios conforme a los 
cuales el Banco realizaré sus operaciones, pudiendo Incluso senalar las 
caracterlsticas que éstas deberán tener. También dictará las polltlcas a las que 
deba ajustarse el propio Banco en el ejercicio de las facultades normativas que le 
competen, con excepción de las relativas a la materia cambiaría que serán 
asignadas a una Comisión de Cambios, como se menciona més adelante. 

2.2.2.3.2. FACUL TACES DEL GOBERNADOR 

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

1) Los periodos por los que serán nombradas los Gobernadores y 
Subgobernadores.- El primero durará en su cargo seis anos y comenzará sus 
funciones al Inicio del cuarto ano calendario de cada administración presidencial. 
f\.1ientras que los segundos, cubrirán un periodo de ocho anos y como las 
sustituciones se harán de manera escalonada, durante cada administración sólo 
se podrá sustituir a tres, conforme el siguiente calendario: al inicio del primero, 
tercero y quinto ano. 

2) La inamovilidad de los miembros de la JG.- Se senala en el articulo 28 de la 
Constitución que las personas encargadas de la conducción del banco central 
sólo podrán ser removidas de su cargo por causa grave; en este sentido, la Ley 
senala como causas de remoción de un miembro de la JG la incapacidad mental y 
fisica que impidan el correcto desempeno de su cargo durante un periodo de más 
de seis meses; el incumplimiento de sus obligaciones; asf como el dejar de reunir 
alguno de los requisitos que se exigen para su nombramiento. En el proceso de 
remoción intervienen el Ejecutivo, la JG y el Senado de la República. 

3) Las remuneraciones de los mismos.- Estas serán fijadas por un Comité, el cual 
estará 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 26 de la Constitución, se establece 
que el Banco Central, en los términos que establezcan las leyes y con la 
intervención que corresponda a otras autoridades competentes en estas materias, 
tendrá a su cargo: le reguleclón del cr6dlto, loa cembloa y le preataclón de 
••rvlclo• fln•nclero•. Estos ordenamientos asignarlan a las autoridades 
gubernamentales y al banco central las facultades de regulación en estas 
materias. Además, establecerlan los mecanismos que garanticen una adecuada 
·coordinación de las politicas del banco con la polftica económica 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 autónomo, el determinar de 
manera independiente el monto y manejo de su propio crédito. En este sentido, 
quedó establecido en el citado articulo 28 constitucional, que ninguna autoridad 
podrá ordenar al Banxico conceder financiamiento. Al respecto, la propia Ley 
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seftala que únicamente serán sujetos de crédito los siguientes: El Gobiemo 
Federal, las Instituciones bancarias del pals, otros bancos centrales y autoridades 
financieras del exterior. organismos de cooperación financiera internacional o que 
agrupen a bancos centrales y a los fondos de protección al ahorro (FOBAPROA) y 
de apoyo al mercado de valores. 

Cabe senalar, que en cuanto. al papel de Banxico como ºagente 
financiero del goblemo" la Ley senara que el Banco sólo podrá adquirir valores 
referidos cuando dicha operación no provoque expansión monetaria y facilite la 
operación del banco en el mercado de dinero: asr también queda limitada la 
expedición de cheques u otros documentos con cargo a Ja cuenta de la Tesorería 
de la Federación, para evitar que el banco se vea obligado con demasiada 
frecuencia a colocar valores a ca.-go y por cuenta del Gobierno Federal. 

Por lo que respecta al papel de .. Preat.miata de Ultima Instancia (PUi)", 
es decir. a Jos financiamientos •de emergencia" que el Banco conceda a las 
instituciones nacionales de crédito, sólo podrá tener propósitos de regulación 
monetaria con el fin de proteger al propio banco contra presiones de solicitantes 
de crédito que pudieran expandir excesivamente la base monetaria. También se 
establece que Jos citados financiamientos. se efectuarán en términos congruentes 
con las condiciones del mercado y conforme a disposiciones de carácter general, 
con lo que se asegura la eliminación de subsidios. 

2.2.2.4.2. POLITICA CAMBIARIA 

En nuestro paJs. el Banco Central y el Gobierno Federal trabajan en 
colaboración para fijar las pollticas cambiarlas. La nueva LOBM determina que, en 
su actuación en esta materia, Banxico se sujetará a las directrices que determine 
una .. Cornl•l6n ele Centbla."" que se integrará por miembros de la JG del propio 
banco y por altos funcionarios del Gobiemo Federal, en particular de la SHCP. En 
este sentido. las resoluciones de la Comisión requerirán del voto favorable de 
cuando menos uno de los representantes de dicha Secretarla; teniendo por tanto 
esta última. el poder decisorio en materia cambiarla. 

Por su parte, el banco podrá compensar el aumento en la base monetaria 
generado por la adquisición de divisas que efectúe en cumplimiento de las 
directrices de la Comisión mediante la colocación y en su caso. emisión de valores 
a cargo del Gobierno Federal (politlca de esterilización monetaria). 

2.2.2.4.3. REGULACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

La Ley contiene una serie de disposiciones relativas a las facultades que 
correaponden al Banxico para regular Ja intennediación y los servicios financieros. 



60 

En esta materia se seflala que tocias las regulaciones que el banco emita en este 
sentido, deberán tener por motivo la regulación monetaria o cmmbiaria , el sano 
desarrollo del sistema financiero, el buen funcionamiento del sistema de pagos y 
la protección de los Intereses del público. 

En lo relativo a la coordinación 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 hábiles, la ejecución de las resoluciones de dichas comisiones que 
afecten la polltica monetaria. En este plazo, el banco deberá 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 lo presten de manera profesional; 
en virtud de su función de promover el buen funcionamiento del sistema de pagos. 

Por l.Jltimo, se debe mencionar que el Banxico deberá rendir cuentas sobre 
su gestión, en este sentido, tendrá que enviar anualmente al Ejecutivo Federal y al 
Congreso de la Unión dos informes sobre sus funciones sustantivas. El primero, 
deberá presentarse en enero, será un informe de planeación a futuro y deberá 
exponer la politica monetaria que seguirá durante el ejercicio respectivo. 

El segundo, será presentado en abril y serñ de rendición de cuentas sobre 
el ejercicio anterior. Además, cualquiera de las cámaras del Congreso podrá citar 
al Gobernador para que rinda informes sobre las políticas y actividades de la 
institución. 

2.3. PESREGULACION QRGANIZACIONAI.: 

La R•11ulaclón Organl-clonal tiene como principal objetivo promover la 
eficiencia de los IF y de los mercados de cr6dito y capital. (Ver Cuadro No. 1). 
"Para que los IF tengan mayor eficiencia operativa, las normas deben posibilitar el 
pleno aprovechamiento de su capacidad instalada, mediante la obtención de 
economías de escala y de las ventajas de costo derivadas de la prestación de 
servicios financieros complementarios; a la vez deben incentivar la competencia a 
trav6s de la reducción de la• barreras para ingresar a los diversos segmentos de 
loa mercados de dinero y capital"1

•. 

19 Held, Gun1cr, Op. Cit .• p. 29. 
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En esta lógica, la O..regulación Org•ni.,.cion•I persigue ampliar la gama 
de servicios financiero• que pueden prestar las instituciones financieras. 
•provech•ndo l•s ventaJ•• de la diversificación y I• tendencia a la 
'"univeNalla.clón" que caracteriza la evolución actual de los merc.adoa 
fin•ncleros""; ••I como la inttoc:tucción de nuevos Instrumentos y •ün de nuevas 
figuras o IF. En cambio, el reforz•miento de la regul•ción org•niz•cion•I busca 
restringir i. g•mm de -rvlcios que pueden pretit•r lo• IF con mir•• • que 6stos -
..,,...,..iic:.n. 

La experienci• -•lean., en materi• de cte.regui.clón org.n,..cl-1 h• 
sido b•stanle compleja y •lden- •n et tiempo (Y• que •ún no h• concluido) y 
como - •n•liz•rlll en el último capitulo de I• pre-nle tesis, ha cambl•do su 
lógica y objetivos, ya que pasó en un primer momento de criterios de 
modernización y eficiencia de i.s Instituciones (sobre lodo a partir.da 1990 y hasta 
fines de 1994). •I de SObravlvencl• de I•• mism••· como con-cuencl• de la 
situ•clón de Insolvencia del SFM que I• crisis fin•nclera de 1994 habrl• de poner 
en-idencl•. 

·E• ••I, que i. dest9gulaclón org•nlz•cion•I en nuestro pala, ha 
comprendido cambios lnslltuciona ... y normativos • nivel del sistema; ••I como la 
modificación de las -tructuras jurldica• y admlnistreliv•• que regulan a los 
distintos IF y que ... confieren nuevas formas de operar; la cre•ción de nuevos 
instrumentos y aún de nuavas figuras; asl como la delimitación de la -truclura 
accionaria que define i. suscripción, el porcentaje de participación y tenencia de 
i.s acciones rep-ntatlvas del cmpltal social de tales intermediarios. 

Por tanto, 6sta implic6 que se promulgaran, reformaran, adicionaran y 
derogaran diversas iev- que rigen a los distintos intermediarios y aún a nivel 
constitucional (en marcados en el proceso de "C•mblo Estructural" impul-do 
como objetivo del modelo económico .. rinista). con el fin de adecu•r su estructura 
jurldica e institucional bajo criterios de "modernidad" y "eficiencia" y configurar un 
SFM liberallz•do. 

A continuación. se pa-ré revista a loa cambios de orden legal. que a lo 
largo de distintos momentos que van de diciembre de 1989 a abril de 1995 
habrlan de conducir al proceso da desregulación organizacional y que 
conformaron el actual SFM; (e•le proceso se puede observar de manera 
-quemélica y resumida en el Cu•dro No. 3). 

20 Un excelente ..,.lisis de las tendencias eauales de dcsresuJación del Sistema Financiero lntcmacional por paises. se 
encuentra en: llZlliack. Swary y Bany, Topf. ""Lp PNrrplqdón F(nerrclrrq QloM/ r la banca C't»rlercia/ rtr la 
errcr11C'ijoda) ... Mb.ico: F.C.E.. 1993. 
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Z.3.1. EL PAQUETE FINANCIERO DE DICIEMBRE DE 1H8 

En diciembre de 1989 el Congreso aprobó una serie de reformas jurldicas 
que regul•ban I• operación de la mayorla de l•s Instituciones financieras. Los 
propósitos de dichas reformas eran: disminuir la regulación excesiva y mejorar la 
supervisión del SFM: reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios 
e instrumentos: fomentmr su capitalización y el aprovechamiento de economtas de 
escala y promover un• mejor cobertura de mercados y mayor competencia entre 
intermedi•rioa. Esta• reformas tuvieron una vigencia eflrnera. ya que a partir de 
1990, la orientación del SFM habrla de cambiar para devolverle a la iniciativa 
privada Ja propiedad y prestación del servicio de banca y crédito y con el impulso 
para Ja conformación de Grupos Financieros (GF). 

Ea asf, que con estas reformas, se modificaron las siguientes leyes: 

• Ley Reglamentaria del Setvicio Público de Banca y Crédito; 
• Ley General de Instituciones de Seguros; 
•Ley Federal de Instituciones de Fianzas; 
•Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito; 
• Ley del Mercado de Valores y 
•Ley General de Sociedades de Inversión. 

A continuación se detalla en que consistieron dichas refonnas: 

2.3.1.1. LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PÚBLICO DE BANCA Y 
º CRÉDITO 

Cabe hacer la aclaración que esta Ley se promulgó en el contexto de 
banca nacionalizada y que meses más tarde serla derogada cuando se le 
devolvió el carácter de mixto a la propiedad y prestación del servicio de banca con 
la promulgación de la Ley de Instituciones de Crédito el 18 de julio de 1990. 

En esta Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito se 
buscó ampliar la autonomía de gestión de los bancos; para ello se buscaba 
fortalecer las facultades de los consejos directivos para la toma de decisiones. Es 
asl que el Consejo adquirió fa facultad para designar y remover al director general, 
decisión que anteriormente recala en el Ejecutivo. También se dictaron otras 
disposicionea referentes a la gestión administrativa de la sociedad. 

Es preciso senalar que con esta Ley se inició la apertura a inversionistas 
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extranjeros 21 mediante la constitución de una parte adicional del capital social con 
Ja suscripción de CAP's de la Serie "'C"; dicha serie, sin embargo no daba derecho 
a participar en el consejo de administración de la sociedad emisora, pero si 
garantizaba la participación en fas utilidades y en su caso, en la cuota de 
liquidación de la institución. Por otra parte, se incrementó de 1 a 5º/o el nivel 
máximo de participación de cualquier persona ffsica o moral en la serie "'B" de los 
CAP's. 

Adicionalmente, se elevó a 6% el nivel de capitalización de dichas 
instituciones, estabteciéndose el compromiso de que ese porcentaje se elevarla 
en forma gradual hasta alcanzar 8%, con el fin de cumplir con los niveles 
manejados por la banca internacional. 

En materia de eupervlaión, se permitió a fa Comisión 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 
companfas, salvaguardar la protección del asegurado y promover el ahorro 
institucional. 

Se plasmó en la presente el concepto de .. autorización" en lugar del de 
.. concesión'", para que competa a los particulares Ja realización y prestación de las 
actividades propias de este ramo. De igual foima, se flexibilizaron las normas 
vigentes para establecer las coberturas, planes, primas, tarifas y documentos de 
contratación con mayor libertad por las aseguradoras, de acuerdo con 
disposiciones generales dictadas por la autoridad. 

En materia de inversión extranjera. se aceptó nuevamente su participación 
minoritaria, situación que estaba prohibida desde 1965, con el objeto de 
incorporar adelantos tecnológicos y asegurar mayores niveles de capitalización de 

21 Cabe recordar que i:;:on mo1h·o Je l:i nacion.i.lizadón bancaria en 198:!. lo.1 lutuliJad dd capital pagudu de Jos bancos 
estaba en manos del Estado y que es durante el régimen de tl.figucl de la tl.fadrid cuando se permite la im•crsión privada 
nacional en el capital accionario Je la-;. sociedades m.u:iounh::s de cr~dito mediante Ja suscripción de Ccnificados de 
Aponación Patrimonial (CAP.5). La cstnu::1ura Jcl capiml S•H:iul quedaba i111c~r.1d:1 por dus series de ncdones: fa Serie 
-A .. que representaba el 66~;. dd cnpital y cstab:i suscriln rmr el EslaJo )' la Serie •·n .. que rcprc'<cntnba el J..a'"¡, rc-;ta11te 
y estaba en manos de in,·crsionistas pri\·ados nacionales. Para ntn~ ar de1allc puede ~-onsultnr.;c la Ley H.cglamen1aria 
del Servicio f'Uhl¡o;o de Danca y Cr~dito. Diario onc1111 de la Fcdcr011ción (OOF). 1-1 de enero Je l9K5. Ar1lculol> dd 
11 ni 15. 
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los intermediarios. Igualmente, se permitió que las aseguradoras practicaran 
operaciones de reafianzamiento. 

Por lo que toca a la aupervl•lón, se destaca el hecho de la creación de la 
Comisión Nacional de Seguros y Fianzas como órgano independiente, ya que 
desde 1970 estaba fusionada con la Comisión Nacional Bancaria, que como su 
nombre Jo indica, es la autoridad encargada por ley de vigilar e inspeccionar las 
actividades que llevan a cabo las instituciones y sociedades mutualistas 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 capttales mínimos para cada operación y ramo con el 
fin de fortalecer sus recursos patrimoniales; asf como un capital mfnlmo de 
garantfa para hacer frente a las responsabilidades y obligaciones contrafdas 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 igual manera, se 
posibilitó la participación de otras instituciones de fianzas o de seguros del pafs. 
en el ~.:.ital social de las afianzadoras, debiéndose respetar en todos los casos, 
el límite accionario fijado por la legislación. 

2.3.1.4. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES 
DEL CRÉ!'DITO. 

Esta ley sufrió diversas modificaciones y adiciones, con el propósito 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. 

Se reconoció jurídicamente la figura de las EFF como organización auxiliar 
del crédito. En dicha enmienda se reconoce que el factoraje financiero viene a 
constituir un esquema de financiamiento idóneo para las empresas pequenas 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 
n"lediante la enajenación 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 
realización de sus operaciones. 

Anwndado,..• Financie,..• (AF) 

Se permitió a las AF la colocación de obligaciones en el mercado de 
capitales; como contraparte. tienen la obligación de seguir ciertos lineamientos. 
como procurar una capitalización acorde con criterios de solvencia asJ como 
observar una adecuada diversificación de riesgos en el manejo de sus 
operaciones activas y pasivas. Igualmente están obligadas a suscribir los 
aumentos de capital que determinen las autoridades competentes. 

Uniones da Crédito (UC) 

Con objeto de imprimir un mayor dinamismo a la modernización de las UC. 
se realizaron diversas reformas tendientes a ampliar sus fuentes de crédito; a 
ofrecerles otras altemativas de inversión de los recursos de sus socios: a 
diversificar las adquisiciones de mercancfas e insumos: a arrendar bienes de 
capital a sus socios: además de que se simplificaron los trámites para su 
constitución. 

Por último. cabe se,,alar que con el propósito de que los intermediarios 
financieros no bancarios - almacenadoras, arrendadoras y EFF - estén en 
condiciones de competir con intermediarios extranjeros, se previó la participación 
minoritaria de inversionistas extranjeros en el capital social de dichas instituciones. 

2.3.1.S. LEY DEL MERCADO DE VALORES 

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

La desregulación de la actividad bursátil se orientó a promover la 
competencia y a facilitar su operación. Los criterios básicos de refieren a la 
expedición de lineamientos generales por parte de la autoridad, el libre 
funcionamiento del mercado y la previsión de acciones correctivas, dentro de una 
mayor certidumbre jurldica y supervisión. 

Por otra parte, se reconoció la figura del ºEapeclali• .. Bur86til" como un 
intermediario más del mercado de valores con un nicho de mercado bien definido. 
ya que su función es la de actuar como mediador entre la oferta y la demanda de 
titulas, efectuando operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que 
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se haya registrado como tal; cabe mencionar que se estableció un catálogo de 
operaciones para el especi•lista bursátil, el cual es más limitado que el de las 
casas de bolsa, amen de las restricciones a las que está sujeto. 

En materia de eupervlalón, se reasignaron las facultades de la Comisión 
Nacional de Valores, con el fin de fortalecer su autoridad de regulación y 
promoción del mercado de valores. Para ello, se le facultó para imponer 
directamente las sanciones previstas en la Ley, expedir disposiciones de carácter 
general sin requerir la autorización previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público (SHCP). 

2.3.1.8. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

En el mismo paquete se incluyeron reformas a la Ley General de 
Sociedades de Inversión que data de 1984 y cuyo origen se remonta a los anos 
so·s., con el propósito de desregular y buscar una mayor simplificación 
administrativa en sus operaciones para que contribuyan de manera más oportuna 
a la canalización de recursos a proyecto productivos y capten el ahorro de Jos 
inversionistas, fundamentalmente pequenos 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 estableció modificaciones a las prohibiciones que en materia de 
agrupaciones financieras se hablan establecido a rafz de la nacionalización 
bancaria y que no permitían la vinculación patrimonial de las casas de bolsa con 
otros intermediarios, permitiéndose en cambio que la banca nacionalizada lo 
pudiera hacer sólo con organizaciones auxiliares del crédito y las permitidas entre 
aseguradoras y afianzadoras. 

De tal suerte que, por vez primera, nació el concepto de '"grupos financieros 
no bancarios" a través de la creación de una .. sociedad controladora" de acciones, 
cuyos miembros podfan ser intermediarios de cualquier tipo excepto bancos, 
eliminando asf las barreras formales que, en la materia existían para la 
vinculación patrimonial entre casas de bolsa, organismos auxiliares del crédito y 
empresas de seguros y fianzas 

En relación con la sociedad controladora, ésta debla estar.integrada por lo 
menos con tres intermediarios financieros no bancarios y mantener 51°/o del 
capital pagado de cada uno de los integrantes del grupo; también se estableció 
que se prohibla la participación de inversionistas extranjeros en su capital. 
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Asimismo, la controladora tenla la obligación de responder subsidiaria, solidaria e 
ilimitadamente por las pérdidas de todos y cada uno de los Integrantes del grupo. 

Estas reformas fueron aprobadas por el Congreso de la Unión y se publicaron en 
el Diario Oficial de I• Federación loa di•• 19 y 27 de diciembre de 1989, asl como 
el 3 y 4 de enero de 1990. 

2.3.2. REFORMAS DE JUNIO.JULIO DE 1990 

En junio de 1990 culminó el proceso legialativo de reforma constitucional a 
los artlculos 28 y 123 que dio lugar al restablecimiento de un r6gimen mixto en la 
propiedad y prestación del servicio de banca en Mt!Jxico y consecuentemente, a la 
participación del sector privado en la banca comercial. Como ya se ha 
mencionado linea• errib• haata entonces se contab• con la Ley Reglamentaria 
del Servicio Público de Banca y Cr6dito, reformada unos cuantos meses atrás. A 
partir de este momento se inició un proceso de reformas legales que iniciaron con 
la derogación de la Ley anterior y la promulgación de la nueva Ley de 
Instituciones de Cr6dito, promulgada en el DOF el dla 18 de julio de 1990 y que 
culmlnarlan con el proceso de "reprivatlnlción" bancaria que consistlrla en la 
venta de los bancos comerciales, que se analiza més adelante. 

Pr.ra dar un nuevo basamento jurfdico al sistema financiero en el nuevo 
contexto de banca con propiedad mixta, en julio de ese mismo ano se expidió el 
llamado •paquete legislativo financiero·22, compueato por: 

•Ley de Instituciones de Crtklito (Promulgación); 
•Ley Pera Regular /as Agropaciones Financiares (que es /a primera 
de cartJctar especifico en este materia) y 

•Ley del Mercado de Valores (Reformas). 

A continuación se estudia con més detalle cada una de éstas reformas 
jurldlcas: 

2.3.2.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CRéDITO (LIC) 

El articulo 1°. Senala que la presente Ley tiene por objeto regular el servicio 
de banca y cr6ctito; la organización y funcionamiento de las Instituciones de 
crédito (que podr6n ser de dos tipos: Instituciones de Banca Múltiple e 

22 Al rcspcc1o 'l.'éasc; O. la Fuente Rodrisuez. Jesús (Coord.) ... Cenruidn \'ado,,al Banpgr1q"". Mé:1tico: NAFIN·F.C.E., 
1993, p.71 
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Instituciones de BenC8 de DeHrrollo; Art. 2°.); ... actlvldedea y operaciones que 
las mlarnae podrán realiZer; su sano y equilibrado desarrollo; .. protección de los 
lnter-• del públlco y los t6rrninos en que el Estado ejercer6 le rectorla financiera 
del Sistema Bencerio Mexicano (el cual estanll conformado por: el Banco de 
M6xico, la Bance Múltiple, la Banca de Deaerrollo, el Patronato del Ahorro 
Necionel y los Fideicomisos públicos constituidos por el Gobierno Federal; Art. 
3º.). 

Cabe .. naler que dada la extensión de le presente Ley, que cubre 158 
articulo• (incluidos loa transitorios) y la imposibilidad de analizarlos en detalle, 
aquf únie9rnente se pasar6 revisión 11 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 Cr6dito, bajo el régimen de propiedad y prestación mixta 
(pública y privada) del servicio de banca y crédito que esta Ley restablece. 
Posteriormente, se pasar6 revista también de manera muy resumida, al proceso 
de reprivatización o desincorporación bancaria al que condujo su puesta en 
préctica. Sin embargo. en el Cuadro No. 4, se puede encontrar un resumen 
esquemático del contenido de esta Ley y la ubicación de algunos de sus aspectos 
destacables a mi consideración. 



CUADllOllo.•: 

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 
(llESUIEN DE SU COlllSlllOI 

""""•16o:tljullo1llO 
(1Ll'lrlt) 

Artltulol: lo.al 7o. 

~itulol: "De11Slnslituc-dtfllne1lulflplt" 

Altlculos: So.al 29 

Aspldol deslxlbln: 

Mio. Sereqliere"A~D<izadón"que"""°" 

olorgarallSHCP,pnpqsflrel..,.¡. 
cio de banca y aldílo. 

Art 11 Delaln1egracibnde1Ciljlila1Sodil;por· 
cenlajtsp ... lasseritsA,ByCqueb 
integran. 

Arts.1Jal15 Dequierespuedenadquirirlalenencia 
de las seriesdeacciones(A, B yCJ , .. 
preselllalivasdelCip;talSocialdelas 
lnstrtuciones Banawias. 

Arl.17 Pcwcentajellúinopomilidoi1clrvidual 
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Es ast, que el capital social de las instituciones de banca múltiple quedará 
integrado por las siguientes series de acciones que podrán ser adquiridas por las 
siguientes personas: · 

La Serie "'A .. , que en todo momento representará el 51°/o del capital de la 
institución. Sus acciones representativas únicamente podrán ser adquiridas por: 1) 
Personas físicas mexicanas; 2) El Gobierno Federal, las instituciones de Banca de 
Desarrollo y el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) y 3) Las 
Sociedades Controladoras de los Grupos Financieros. 

La Serie "'Bº, que podrá representar hasta el 49°/o del capital y cuyas 
acciones podrán ser adquiridas por: 1) Las personas que pueden detentar las 
acciones serie .. A": 2) Otras personas morales mexicanas en cuyos estatutos 
figure cláusula de exclusión directa e indirecta de extranjeros y 3) Instituciones de 
Se9uros y de Fianzas, como inversión de sus reservas técnicas; Sociedades de 
Inversión; Fondos de Pensiones o jubilaciones de personal, ast como los demás 
inversionistas institucionales que autorice la SHCP. 

La Serie "e••. que en su caso podrá representar hasta el 30º/o del capital de 
la institución, previa autorización de la SHCP. Podrán adquirir estas acciones las 
siguientes personas: 1) Las tenedoras de acciones "A" y .. B"; 2) Las demás 
personas morales mexicanas y 3) Personas flsicas o morales extranjeras que no 
tengan el carácter de gobiernos o dependencias oficiales. 

Además, las instituciones podrán emitir acciones no suscritas, que 
conservarán en tesoreria y que serán entregadas a los suscriptores contra el pago 
total de su valor nominal y de las primas que en su caso fije la institución. 

Finalmente, en el artículo 17 se señala que ninguna persona física o moral 
podrá adquirir directamente o a través de interpósita persona. mediante una o 
varias operaciones de cualquier naturaleza, el controt de acciones por más del So/o 
del capital pagado de una institución de banca múltiple. Este monto puede ser 
incrementado sin exceder del 10º/o, previa justificación y autorización de la SHCP. 

Finalmente, sólo cabria hacer notar que estos porcentajes irán siendo 
aumentados paulatinamente en las sucesivas reformas legales, asf como en lo 
que respecta a la presencia de inversionistas extranjeros (personas físicas, pero 
sobre todo morales) dadas las necesidades de capital que enfrentarán las 
instituciones para cumplir con el coeficiente de capitalización y la creación de 
reservas preventivas que en materia de supervisión prudencial se les exigirán, lo 
que traeré como consecuencia que el sistema de pagos nacional vaya quedando 
en manos de extranjeros, contraviniendo uno de los objetivos centrales de ta 
Reforma Financiera, de asegurar su permanencia en manos nacionales. 

,. 
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2.3.2.1.1. REPRIYATIZACION O DESINCORPORACION BANCARIA 

2.3.2.1.1.1. ANTECEDENTES 

El periodo comprendido entre la estatización bancaria de septiembre de 
1982 y junio de 1991, venta del primer banco reprivatizado; marca los 
antecedentes de la Reprivatización Bancaria. Dicho periodo se caracterizó porque 
el sector bancario desempenó una doble función: en primer lugar, impidió quiebras 
masivas (mediante el Fideicomiso para Coberturas y Riesgos Cambiarías -
FICORCA) y en segundo, financió los déficits fiscales crecientes, además de 
ayudar en la reducción del Gasto Público con la reducción del número de bancos 
existentes: todo ello en un entorno macroeconómico de inestabilidad financiera e 
incertidumbre. En estas circunstancias, el sistema financiero y fa banca en 
particular se subordinó técnica y polfticamente a las metas macroeconómicas del 
programa de ajuste y estabilización de corte .. ortodoxo" promovido durante la 
administración de MMH23

• 

Como se aenaló en el Capitulo 1 de la presente Tesis, el término genérico 
de Dealncorpor•cl6n de Empresas Estatales comprende la Venta (privatización 
propiamente), Liquidación, Transferencia y/o Fusión de empresas paraestatales. 
Siguiendo esta lógica, se observa que el primer •ntecedente tiene que ver con la 
llquld•cl6n y fual6n de I•• lnatltuclonea b•nc•rl•• naclonallzaidaa, 
contribuyendo por tanto con la reducción del Gas~., público instrumentado como 
requisito para lograr equilibrio en las finanzas públicas (S.N.C.), mediante el 
proceso llamado .. Raclonallzaclón .. de la estructura bancaria"'; el cual se darla 
en dos etapas: la primera en agosto de 1983 en Ja que se reduce su numero de 
60 a 29 bancos; la segunda, en marzo de 1985, redujo el número de bancos de 29 
a 19 y finalmente a mediados de 1988, con la fusión de Serfin y Crédito Mexicano, 
quedaron los 18 bancos que serian reprivatizados entre 1991 y 199225

• Este 

23 Una c,.,;plicnción más dc:tallada dc:I papel dc:sempc:nado por la banca duranle el pc:riodo de: ajuste: o estabilización 
comprendido cntn: 1982 )" 1988, puc:de c:ncontran.c: en: Cuti4trrez Pc!rez. Antonio . .. Libf!ruli:acidn F1nanci~ru y 
E:stab1l1:acidn .\fac~condmu:•a cm .\léxico: Drsqflo.s y Perspectn·as ··.en: ln,·n!i1adón t::con6mk1 Vol. LIV. No. 
209.julio-septiembrc: de: 1994. pp. 77-I06. 

2-1 E:ote proceso marcarla la lógica c:n In que anos más larde a ralz de la crisis financiera de 199.& y sus sccuc:las 
poslcrion:j,,, "·ol,crfa acluu.T el Estado para .. re1c1tar- a las instituciones bancarias en dificullades linnncierns. 
adquiriéndolas para de:opuCs liquidarlas. pasándole hs factura de ello al conjun10 de: la sociedad. mcdiunte las 
.. s,>cializución de: las pCrc.hda.s de los bunquerosº". )·endo al e,1rcmo en su papc:I de prestamista de úhima instancia y no 
dejando que la propia lógica de mcrcado quc Diios dcspués gu1arh1 sus accionc:s. sc encargue de: depurnr dc:I !ioistcma n 
nquc:Jlas ins1i1uciones que no sean capaces de afronuu sus compromisos financieros. Por 01ra pane, 1arnbiO:n se: 
encaraarla de promo\ c:r los procesos de fusión entre ins1itui.::ioncs para sacarlas de los mismos problenuu. siendo que 
esto tambiCn antes). ahora debe sc:r promo,, ido como resultlldo de: la expansión de los intermediarios en un ambiente de 
compc:tencia y no paro e,,·itar In quic:t>ra de: las instituciones . 

.2:5 rana un seguimiento dcscriptho mAs detallado de es1e proceso se pucden re,,·isar enire 01ros. el siguiente texto: 
··Rcc.,tructurnción dcl Si .. tcma Fin11ncicro-. MC,.,;ico: F.C.E .• Serie Cuadernos de Rcno,,·ación Nacional. No. VIII. 1988. 
PI'· 36-39. 
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proceso de racionalización bancaria está inmerso en la lógica de la primera oleada 
del proceso de desincorporación de empresas estatales ocurrida durante el 
régimen de MMH mediante el cual durante el transcurso que va de 1982 a 1988 
se concluyeron 138 procesos de liquidación, 102 extinciones. 63 Fusiones 23 
Transferencias y 116 Privatizaciones de empresas estatales. Esta primera etapa 
se caracterizó por la Liquidación y Extinción de las empresas clasificadas como 
.. no prioritarias" y la Fusión, Transferencia o Privatización de algunas de las 
.. prioritarias"26

• 

El segundo •ntecedente, tiene que ver con la p•rtlcipación privada 
permitida en la eatructura accionarla del capital de las instituciones 
bancarias y que es una forma de privatización más silenciosa y por tanto menos 
conflictiva ante la opinión pública. Cabe recordar que con motivo de la 
nacionalización bancaria en septiembre de 1982, la totalidad del capital pagado de 
los bancos estaba en manos del Estado y que es durante el régimen de MMH 
cuando con tas reformas de diciembre de 1984 a la Ley Reglamentaria del 
Servicio Público de Banca y Crédito (LRSPBC) se permite la participación de la 
inversión privada nacional en el capital accionario de las sociedades nacionales 
de crédito mediante la suscripción de Certificados de Aportación Patrimonial 
(CAP's). La estructura del capital social quedaba integrada por dos series de 
acciones: la Serie .. A" que representaba el 66o/o del capital y sólo podla estar en 
manos del Estado y la Serie "B" que representaba el 34º/o restante y que podla ser 
adquirid? por la iniciativa privada nacional. Finalmente, también les tocarla turno a 
tos it1versionistas privados extranjeros; esto se darla con las últimas 
modificaciones a la eftmera LRSPBC, ocurridas en diciembre de 1989, en donde 
se abrió la participación al capital privado extranjero (personas flslcas), a través de 
la emisión de capital adicional representado en CAP's de la Serie "C". Cabe 
senalar que dicha serie, sin embargo no daba derecho a participar en el consejo 
de administración de la sociedad emisora, pero si garantizaba la participación en 
las utilidades y en su caso, en ta cuota de liquidación de la institución. Esta serie 
marcarla el antecedente para la posterior participación 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 Fusión de los Bancos nacionales. que era lo 
que realmente 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 del proceso de 
reprivatizaci6n bancaria, a continuación se analizará este proceso, el cual como 

26 Una explicación m:b detallada sobre l:is etapns. cnrac:teristic115 y cuantificación dd Proceso de Oesincorporación de 
empresas estatales se puede consultar la. Tesis de: Paredes GómeL Cnrifto. "l.a Prn·at1:9ei<h1 d~ la~ Er>1nrc.~a~ 

E.~tatalc~ }'f"l Prorf'm dr fkc.~trm;t11rat;ión rlT ·'finen /9R.l.f99:2 ··.Tesis de Licenciatura, F.E.-UNAM. 1994. 
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se sellal6 en el primer capitulo de I• presente tesla, forma P•rte de un• mgenda 
institucional milla amplia, la del AJuata ( en tanto tiena qua ver con .. reduccl6n del 
Gasto público con miras a alcanzar el equilibrio en I•• finanzas pública• y a no 
depender por t•nto de una form• de financiamiento inflacionaria como lo es el 
recurrir a la emisión monetaria) y la del Cambio eallUcfU,., de la economia (en el 
sentido de que m•rca un cambio en la función económica del Estado, 
abandonando en parte su papel como dinamizador de crecimiento por medio de 
su Gasto y de la propied•d de empresas) qua se alntetlz• en el trinomio: 
Da•t'eflulacl6n-Prlvatlzacl6n-Apertura (Productiva, Comerci•l y Financiera) y 
que ha encontrado distint•s expresiones nacionales, especificas a cada uno de 
los paises en los que se ha puesto en marcha. 

Como se ha venido repitiendo, la reprivatizaei6n b•ncaria 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 I• Reforma Económica del 
Estado del régimen salinista que profundizó el Cambio Estructur•I (CE) iniciado en 
1982. Ahora bien, este es uno de los aspectos de I• RF que miils se han 
estudiado, tanto desde la lógica .. Oficial'"27

, como desde un punto de vista menos 
comprometido con justificar medidas de politica econ6micm y malla crltico2

•. Por 
tanto aqui únicamente nos limitaremos ha hacer una reflexión en el sentido de 
senalar los aspectos que más recientemente h•n salido • la· luz y que han 

:: contribuido a desmitificar (como muchos otros aspectos del CE) este proceso que 
en su momento se llegó a calificar de exitoso por la •dministraclón encargada de 
instrumertarlo. Para ello simplemente bastará con hacer una evaluación rápida y 
somera de los que en su momento se llegaron a llamar coloquialmente los .. Ocho 
Mandamientos de Aspe", y que serian los principios que gularlan la venta de las 
18 instituciones bancarias hasta entonces propiedad del Estado, para darnos 
cuenta como es que a cinco aftas de que se vendiera el último banco, los 
resultados no son los que esos ocho puntos prometfan: 

2.3.2.1.1.2.1. CONFORMAR UN SISTEMA FINANCIERO MÁS EFICIENTE Y 
COMPETITIVO 

Esto en la légica de la liberalización financiera significa Incrementar el 
ahorro interno; lo cu•I es el obj,.tivo principal que persigue la RF en su conjunto. 
Una primera aproxim•ción en este sentido nos indicm que esto no se ha cumplido, 
ya que el ahorro interno como porcentaje del PIB a lo largo del periodo 1989/1994 
presentó 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 aún del 
17. 18% del periodo 1958/1970. A nivel más particul•r y relativo a la eficiencia de 

27 Al respecto el texto cl&sico es el de Ortla f\.1wtine7_ Guillenno. Op. Cit.(:?-. Pane). 

28 Al respecto se puede rcvisar entre otros: Alv•rc~ B~jar, AleJo.ndro. ·'LQs Privotl:,;,ciorws t!tl .\lblca. 198 . .,·.¡~ ,¡ 

t!t:anonda pa/i11c-a drt> /ofabr1cac-1ót1 d.- millat1aru:>s"'. ~rcsc-nuad11 en el Seminario: '"LA .\l~.dqu~ t!tl J~Y../· 

Bilat1 du svct!t1t1a1 Ju prl:s1dt!rrt ca,.Jos Salmas fl98R·l99~¡··. L'ni,.·ersit~ La,.·al Quc!bcc. CanlldA.. So,•icmbre 2-a. 199-1. 
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la banca reprivatizada basta con senalar los siguientes indicadores sobre su 
desempef'lo: el Indice de moroeldad (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 dlc/92 se lncrement6 para ser del 5.5%, luego a dic/93 se 
ublc6 en 7.3%, cifra que se mantuvo para dic/94 y que se dispar6 a 9.6% a mar/95 
ya como resultado de la crisis financiera de 1994. Mientras el Indice de morosidad 
se incrementaba ano con ano, el indice d• eficiencia operatlv• desmitificaba las 
bondades del proceso de privatización y lo simplista del argumento de que con el 
s61o cambio de propiedad (de pública a privada) basta para ser más eficiente; al 
respecto las cifras siguientes nos set"\alan el deterioro paulatino de este indicador: 
a dic/91 el Indice de eficiencia operativa era del 71.9º/o (mientras más cercano a 
100°/o, se es más eficiente), para dic/92 cayó 11.3º/o respecto al ano anterior. para 
ubicarse en 63.8°/o, en dic/93 la calda fue del 7.4°/o al llegar a 59.1°/o y finalmente 
a dic/94 decreció 5.2o/o con respecto al at'\o anterior, para ubicarse en 56.0%. 
Como corolario, a mzo/95 la caida del indice fue del 39.5°/o con respecto al nivel 
mostrado a dic/94 y en los tres primeros at'\os de operación de la banca privada 
este indicador se deterioro en 22.1º/o. 

2.3.2.1.1.2.2. GARANTIZAR UNA PARTICIPACIÓN DIVERSIFICADA Y PLURAL 
EN EL CAPITAL, CON OBJETO DE ALENTAR LA INVERSIÓN EN EL SECTOR 
E IMPEDIR FENÓMENOS INDESEABLES DE CONCENTRACIÓN 

Este principio set"lalaba la supuesta "dc·rnocratización" que habria de 
resultar de la venta en la propiedad de las instituciones bancarias, las cuales 
quedarlan en manos de mas inversionistas. Las primeras evaluaciones al finalizar 
el proceso indican que efectivamente el número de duenos de los bancos pasó de 
ocho mil que eran en 1982 a cerca de 130 mil después de la venta del último 
banco. Sin embargo, en el mismo proceso se promovió la conformación de 
.. Grupos de Control" que aseguraban para unas cuantas personas el manejo de 
las instituciones (Ver Cuadro No. 5). Además de ello, si bien en un principio la 
normatividad establecla un máximo de 5°/o como tenencia individual permitida en 
la propiedad accionaria de las instituciones, esta cifra fue cambiando, para llegar a 
20% (ver reformas del 15 de febrero de 1995 en este mismo capltulo) dadas las 
crecientes necesidades de capital que requieren los bancos para cumplir con los 
niveles de capitalización y creación de reservas preventivas que no serian tantas 
de no ser por lo ineficiente de su actuación. Esta misma necesidad de incrementar 
ano con ano el capital contable de los bancos ocasionó que efectivamente se 
.. pulverizara"' la participación accionaria pero de esos 130 mil compradores 
originales de los bancos y que fueran otros inversionistas los que al inyectarle,¡ 
recursos se fueran haciendo del control, ya que con el 30°/o 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 administración de los 
bancos, con un adecuado nivel de capitalización 

Este podria hoy dfa ser uno de los "mandamientos" más cuestionados y 
quizá el que más caro le ha costado a la sociedad en su conjunto. Que irónicas 
resultan ahora aquellas "emotivas" palabras del Secretario de Hacienda; Pedro 
Aspe al hacer Ja convocatoria para la compra de los bancos a privatizarse en la 
histórica reunión de lxtapa-Zihuatanejo, que enmarcó la VI Reunión 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 prestación del servicio de banca, 
sus palabras fueron: 

"Convoco a todos los inversionistas, mexicanos y extranjeros, a todos 
aquellos con talento empresan·a1 (sic) y visión de mediano plazo. a 
participar como socios de la banca y ser copartlcipes del desarrollo. 
México necesita de sus mejores recursos humanos (sic) y de su capital, 
para seguir edificando una banca moderna" 

Ya que bastan quizá sólo dos ejemplos para demostrar el .. talento• 
empresarial y la calidad moral de los nuevos banqueros. Tal es el caso de Carlos 
Cabal Peniche de BCH (posteriormente Unión-Cremi) (ver Cuadro No. 5) cuyas 
operaciones ilicitas (empresas fantasma, créditos de complacencia, etc.) le 
costaron a la sociedad que no al Gobierno (porque parece ser que detrás del 
"Rescate Bancario" y de la privatización bancaria esta el criterio de "privatización 
de ganancias. socialización de pérdidas", ya que es con aumento de impuestos 
que paga la sociedad, como se han cubierto estos y otros desfalcos) más de 
7,000 millones de nuevos pesos, según estimaciones de la CNBV. Está además, 
el caso de Angel Rodríguez, de Banpals (Ver Cuadro No. 5) cuyos actos illcitos 
costarán por concepto de capitalización cerca de 5,000 millones de nuevos pesos 
para sanear a la institución y volver a venderla o fusionarla. 

Como senala Mariela Reynaud 2": .. Ambos banqueros mintieron a sus 
socios, arnbos realizaron operaciones prohibidas por /as autoridades y. peor aún, 
ambos siguen prófugos"; bueno, Angel Rodrfguez atrapado, pero en espera de 
poder ser extraditado de Espana, lo cual no es igual pero es lo mismo. Asl pues, 
aquello de que en la asignación de las instituciones se tomarla lo aprendido de 
experiencias privatizadoras de otros paises y en México se seguirla el enfoque de 
aceptar la propuesta que ofreciera un mejor precio por la Institución, cuidando de 
entregarlos a empresarios con calidad moral y experiencia probada quedo 
también en entredicho. 

19 Ver: Reynaud, Mariela . .. ¿Qu.Jfu" de lo:s "'ª"dam1e"to:s d .. Pedra.A:spe? .. , en:~ Octubre 11 de 1995. pp. 
35-37. 
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El aspecto de la experiencia previa en materia financiera para poder ser 
dueno de un banco también es debatible, ya que sólo 6 de los antiguos banqueros 
estatizados adquirieron una institución (aunque no la que originalmente posaran), 
tal es el caso de Agustln Legorreta (ex de Banamex), que se quedó con 
Comermex: Eugenio Garza L (ex de Serfin) con Bancomer; Adrián Sada (ex de 
Banpals) con Serfin; Antonio del Valle (ex de Bancreser) con Internacional; Isidoro 
Rodrlguez (ex de Corp. Fin). cuyo hijo se quedó con Banpals y Rodolfo Esquer 
(ex de B. Noreste) con Banoro. El resto fueron "'Neobanqueros" cuya experiencia 
habla 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 perfil de comprador corresponde a 
empresarios del ramo industrial o comercial. como es el caso de Cremi 
(empresarios de Jalisco), Bancrecer (de Roberto Alcántara, dueno de líneas de 
autobuses). Carlos Cabal (empresario), Banorte (de Roberto González Barrera, 
industrial dueno de Maseca), (Ver Cuedro No. 5). 

Finalmente, esta el tristemente celebré caso de lavado de dinero de Raúl 
Salinas de Gortari (hermano del Presidente Carlos Salinas) por el cual esta bajo 
proceso judicial y que involucra a varios bancos (Probursa, Somex-Mexicano, 
Banamex, Bancomer y C..-emi) set'talados como las instituciones utilizadas para tal 
fin, e introducir en los circuitos financieros mexicanos cerca de 112.8 millones de 
pesos30

• 

2.3.2.1.1.2.4. ASEGURAR QUE LA BANCA MEXICANA SEA CONTROLADA 
POR MEXICANOS 

En este punto, el proceso de desincorporación bancaria también arroja un 
balance negativo, ya que de los 18 bancos privatizados, sólo 4 de ellos se 
mantienen en manos de nacionales; mientras que los demás de una manera u 
otra han tenido que permitir (gracias a los cambios legales que elevaron hasta un 
40o/o las acciones de Ja serie .. L" reservadas a inversionistas morales extranjeros -
principalmente JF extranjeros-, ver reformas del 15 de febrero de 1995) la 
participación de inversionistas extranjeros para capitalizarse, algunos de los 
cuales tian logrado tener mayoría 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 será ampliado en el Capitulo tercero de la presente Tesis, por 
lo que no se abundará más en ello. 

30 Esta información puede ser rcl.1!l.llJa en la columna de ~lisu~J Badillo en: El (:m1: .. ~1af, 19 de nol.icmbrc de 1996. 
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2.3.2.1.1.2.11. BUSCAR LA DESCENTRALIZACIÓN Y EL ARRAIGO REGIONAL 
DE LAS INSTITUCIONES 

Eato implica ir en contra de un• l•rg• tr•dición del sistema bancario, en 
donde a61o unas cuantas instituciones concentr•n y tienen el control de la mayor 
parte de loa recursos del aiateme banc.rio. por lo que esto tampoco se ha 
cumplido, ya que a diciembre de 1992, de loa 18 bancos privatizados, 8 tenlan 
cobertura nacional, 5 multirreglonal y aólo los 5 restantes tenlan cobertura 
regional. Además de ello, loa tres más grandes nacionales (Banamex, Bancomer y 
Serfin) concentraban cerca del 80% del total de activos del sistema en su conjunto 
y poco más del 50% del total de la captación en el pala. 

2.3.2.1.1.2.11. BUSCAR OBTENER UN PRECIO .JUSTO POR LAS 
INSTITUCIONES, DE ACUERDO CON UNA VALUACIÓN BASADA EN 
CRITERIOS GENERALES, HOMOGtNEOS Y OBJETIVOS PARA TODOS LOS 
BANCOS 

Eate ea quiz6 el único punto que se cumplió, ya que los bancos
1

se pagaron 
a un múltiplo de 3.07 veces au valor en libros y en 14.7 veces su utilidad, cuando 
por loa bancos eatatizados en 1982 el gobierno indemnizó a sus accionistas a un 
múltiplo mucho menor de 1.35 veces su capital contable. AJ mismo tiempo, la 
información oficial sellala que todo el proceso se realizo en 13 meses, lo que 
promedió un banco vendido cada tres semanas (Ver Cuadro No. 5). 

~;n embargo, habria que analizar las consecuencias de privilegiar el precio 
ofrecido por los postulante• antes que sus capacidades para el manejo del 
negocio bancario. En primer lugar. lo bancos se pagaron a un precio alto por la 
expectativa de obtener altos niveles de rentabilidad en su operación; si a esto 
aumamoa el hecho de que para au compre muchos Neobanqueros se 
apalancaran contratando cr6ditoa en el extranjero31 y a que debieron considerar 
como .. cr6dito mercantil" la diferencia entre el múltiplo pagado y el valor en libros 
de la lnatituciOn, el cual estaban obligados a descontar en 10 anos con 
anualidades de 10% sobre las utilidades netas, o de una sola vez, con cargo al 
rubro denominado como .. prima por acciones·. como optaron por hacer la mayorla 
de las instituciones. La resultante es que trataran de recuperar lo más pronto 
poaible au inversión. niediante una polftica de agresiva colocación de créditos 
(boom crediticio, en un contexto de abundante liquidez monetaria), pero con una 
mala valuación crediticia producto de la inexperiencia en el negocio bancario 
(aunque al con garantfaa y colaterales a una razón 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 operación (como ya se sellalO lineas atrás). Sin 

l 1 Tal f\Je el caso de Bancomer que contrajo un crl!d1to .. puente" con el Morgan Guanmty Trust por cerca de mil millnnes 
de dólares. este fue un crl!dito sindicado en el que tumt>ién paniciplll'on J.P. ~foraan. Banco Suntander )' N!\.1B West 
Dcutschc Ban~ pllTll pa&arlo se sctlaló que se vendcrlan empres.as del erupo Visa. 
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embargo ta devaluación de diciembre de 1994, trajo como aecueta una profunda 
inestabilidad financiera ante el incremento de las tasas de tnter6s internas que 
elevaron los niveles de C81rtera vencid• y agobiaron • loa bancos con incrementos 
sucesivos de capit•I para h•cer frente a sus compromisos. cosa que como ya 
senalamos se logró con el apoyo estatal y de Inversionistas extranjeros, aunque 
no impidi6 que se desatar• un proceso de depuración (quiebras y fusiones) del 
sistema. 

La asignación "transparente" de las instituciones también es un tema que 
se presta a cueationamiento. ya que el equipo encargado de dirigir el proceso se 
involucro demasiado. al sugerir, recomendar y hasta motivar a los Inversionistas 
que querfan un banco par• que se unieran a otros grupos y de esa forma pujar 
más fuerte por las instituciones. Tal es el caso de Angel Rodrfguez y su 
asignación de Banpais, el cual se presta a polémica32

• 

2.3.2.1.1.2.7. LOGRAR LA CONFORMACIÓN DE UN SISTEMA FINANCIERO 
BALANCEADO 

Este punto, entra en franca contradicción con la razón de ser de la 
Promulgación 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 més abajo. Como se ha mencionado uno de loa objetivos del proceso de 
desregulación en su form• Organizacional ea promover el tránsito hacia la 
intermec".1aci6n univers•I. que aólo se logr• concentrando recursos que permitan 
obtener .. economlac de escala"; en nuestro pata esto ha sido bajo la figura de los 
Grupos Financieros que I• LPRAF promueve. Esto lejos de promover una 
estructura de mercado competitiva ha generado lo contrario una estructura de 
mercado oligopólica donde los GF lidereadoa por los bancos subordinan al resto 
de los IF no bancarios que loa conforman y dejan sin posibilidades de competir a 
aquellos que no pertenecen o se encuentran form•ndo parte de un GF. Esto se 
analiza mdls detenidamente en el Capitulo referente a la Estructura del SFM. 

2.3.2.1.1.2.8. PROPICIAR LAS SANAS PRACTICAS FINANCIERAS Y 
BANCARIAS 

El senalamlento de Aspe en este punto aenala que con ello se busca evitar 
la conformación de grupos financieros con vinculo• patrimoniales en la industria y 
comercio; lo cual no deja de ser una contradicción en al misma si vemos la 
vinculación que tienen la m•yorla de los Neob•nqueroa con capitales productivos 
y que nos llevan nuevamente a pr6cticas financieras nocivas para la sociedad, ya 
que favorecen la canalización de recursos sólo a los miembros de sus grupos 
productivos y financieros. 

32 Existen dos versiones al respccH1: la 'crsión oficial que se puede consultar en: Ortlz Manlner. Guillermo. Op. Cit .• 
pp. 271-273 )'la del columnista Luis Solo. en: El Ñ"ª"f"'n 19 de septiembre de 1993. pp. 12. 

-------
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Además de lo anterior, cabe aenalar que por sanas précticas financieras 
también se debe entender aquellas relativas a la Regulación y Supervisión 
Prudencial que se analizan m6s adelante en este mismo capitulo y cuyo 
incumplimiento por parte de lo• IF es culpable en parte de la Crisis Financiera de 
1994 y que hoy dla tiene en virtual quiebra técnica a gran numero de instituciones 
que han sido "intervenidas" y que tiene a 12 de los 1B bancos privatizados 
apunt•ladoa (reestatizados dirian •lgunos) con recursos del Fondo Bancario de 
Protección al Ahorro (FOBAPROA) cuya cifra alcanza al mes de abril de 1996 más 
de BO, 000 millones de pesos, lo cual ea el equivalente al 70% de la deuda intema 
pública del pals. 

Una vez hecho el an•liaia del proceso de privatización bancaria, sólo resta 
destacar su importancia cuantitativa y cualitativa. En este sentido, cabe senalar 
que los ingresos generados por la venta de los 18 bancos representaron la 
cantidad de 37. B56.3B millones de nuevos pesos (Ver Cuadro No. 5); de esta 
cifra debe deducirse la correspondiente a los ajustes de precios derivados de las 
18 auditorías de compraventa, mismas que según los datos oficiales ascienden a 
1,382.5 millones de nuevos pesos, cifra que representa 3.65% del monto de los 
ingresos totales percibidos. Sin embargo. revisiones malls recientes realizadas por 
la Comisión de Vigilancia y Contadurla Mayor de Hacienda de la C6mara de 
Diputados verificadas en octubre de 1995, levantan serla• dudas sobre la labor 
del Comité de Deaincorporaclón Bancaria que toman en negras algunas de las 
p6glnaa de loa Libros Blancos que contienen la información sobre los procesos de 
Desincorporación Bancaria celebrados entre 1990 y 1994. Al respecto - puede 
revisar el Cuadro No. e, que establece el monto de los ingresos netos producto 
de la reprlvatización bancaria. 

Asimismo. cabe aellalar que con los ingresos de la venta de los bancos y 
del conjunto de paraeatatalea vendidas entre 1990 y 1994 se conformó un Fondo 
de Contingencia que acumulo recursos por 79, 070 millones de nuevos pesos, de 
Jos cuales el B7.B% equivalentes a 69, 415 millones de nuevos pesos 
corresponden a ingresos no recurrentes derivados de la privatización de empresas 
paraeatatales en dicho periodo y de la capitalización de los intereses generados 
en dicho proceso. El 12.2% restante provino de la liquidación del Fideicomiso para 
la Cobertura de Riesgos Cambiarlos (FICORCA). asl como de las ganancias por 
acullación de moneda. La venta de los 1B bancos comerciales representó el 
57.2% de los ingresos totales de la privatización de paraestatalea en este perlado. 

Según la información oficial de la SHCP. el destino del Fondo de 
Contingencia que acumuló recursos producto de privatizaciones por 69, 415 
millones de nuevos pesos, fue el siguiente: 93.7°/o en la amortización de deuda 
pública denominada en valores gubernamentales; 3.9% en el fortalecimiento del 
FOBAPROA y la revaluación de activos y el 2.4% restante en el pago de pasivos 
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de entidades desincorporadas con anterioridad33
• Finalmente cabe ser.alar que el 

destino del Fondo de Contingencia también esta siendo sometido a revisión por la 
Comisión de Vigilancia de la Cámara de Oiputados34, 

33 Fuente· El Fina11ckr; 19 de septiembre de 1995, pp. l·A (Sección An6lisls). 

34 Esta infonnnción se puede consultar en: El Fma11cir~o 20 de septiembre (pp. 28) y 14 de ocmbn: (pp. 4 y S) de 1995. 
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CUADRO No. 6: 
DEDUCCIONES OE INGRESOS A BANCOS PRIVATIZADOS 

fCifras en millones de nuevos pesost 

;eaocd.!l!i!nl•if'W"fft"f'P 
Bancrecef 

~.\i_89,!_5,9,;, .. '.'.!1!.1-!i.~;;~--;,-,~¡9,~,J--
Banamex' 9996.19 25.1 334.29 3.4 9631.90 00.6 

,st"m"'[t'= w '~S!J-~1¡"'*-'f.J":~~O?fé?-- --5~s:1~:;mm 
Serfín 3621.87 9.1 127.77 3.5 3494.11 965 

~!~'!!!~o.i!i.'l!!!:!.m"-1ilZW!l"a 2189.46 1-.m -54.81 ID.lla..'!1 2134.65 ¡~ 
Somox 192339 48 15320 00 1770.11 92.0 
~so."mm~ 1519_13 lii1iiiíi 1os_39 _ li!iiiiiiiii 141434_ lilíliiiíiiíiii 
Promex 111973 20 57.97 52 11151.76 94.8 
~.ili/~~ 1186.52 (:,•ftl:Oi&."!1 3210 (~Jil!J 1154.42 t~ 
Mercanlil del Norte 1860.47 47 16 24 0.9 1844 23 99.1 

. -'""' -------· 1554.38 ¡~ 4~.90 ™ 1127,48 .1 .. 
908.00 2.3 75.60 0 3 03328 91.7 

NOTAS; • lnstiluciones de Crédito que incluyen ingresos con bonos de pnvat1Zación. 
111 Porcenta1e respecto al total de mgresos captados por la venta de instituciones de crédito 
121 Porcen1a1e en relaa6n al 1mp011e pagado por cada banco respeclrVamente 
•¡En conjunto, les CO"l!radores de Jos 16 bancos privatizados recibieron devo!uoones por parte de ta SHCP por 

2,684 72 millones de nuevos, por lo que del ingreso lolal esperado-39,71143 millones de nuevos pesos· sólo 
se obtuvieron ingresos netos por 37 ,026 millones de nuevos pesos. 

FUENTE: El Financiero, 20dc sepbem!ire de 1995, p 28con rnfonnac~n de: Tesorer/a de la FederaclÓ/1, Fondo de Con­
lrngencia, ln/onne ana//l<O do la venia de lnslduc~nes de Crédrlo al 31 de d<~mbro de 1994. 

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

Con el fin de ser congruente• con la expedición de la Ley de Instituciones 
de Cr6dito que prevé la Integración de la banca comercial a un Grupo Financiero 
{GF), se vio la necesidad de hacer una Ley más completa para este tipo de 
intermediarios. Es asl que ésta tiene por objeto: establecer las bases de 
organización y funcionamiento de loa Grupos Financieros {GF); loa términos bajo 
los cuales habr•n de operar, asl como la protección de los Intereses de quienes 
celebren operaciones con toa integrantes de dichos grupo•. 

Esta legislación contempla -• modalidad•• de agrupaciones (previa 
autorización de la {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 ras 
primeras pueden participar conjuntamente una casa de bolsa y un banco; en 
cambio para las segunda y tercera modalidades no pueden formar parte del 
mlsmoGF. 

Del mismo modo, con el propósito de evitar concentraclonea, en un mismo 
GF no pueden participar dos o m41s Intermediario• de una misma claae, {esto aer• 
modificado más adelante con ras reformas de julio de 1993) quedando exentos de 
esta limitante. las sociedades de Inversión. asl como laa lnatitucion- de seguros, 
siempre y cuando ~atas tengan aua actividades enfocada• a diferente• r•mos. 

GF con Sa•e en un• Controlado,.: 

Conforme al articulo 7o. de la presente Ley, quedarlan Integrados por una 
sociedad controladora - a cual debe poseer. por Jo menos, 51% de Jas acciones 
de los Integrantes del grupo - y cuando menos, tres de los siguientes 
intermediarios: almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, casa 
de bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje fin•nciero, instituciones de 
banca múltiple. instituciones de f1dnzas y sociedades operadoras de sociedades 
de inversión. Además de estas entidades, podrán formar parte del grupo 
empresas que presten servicios complementarios a la propia controladora o los 
demás intermediarios miembros del GF. 

Las entidades financieras que formen parte del grupo podrén: actuar de 
manera conjunta frente al público, ofrecer servicios complementarios. ostentarse 
como integrantes del grupo de que se trate, usar denomln•cionea iguales o 
semejantes que las Identifiquen frente al público como parte de un mismo grupo y 
llevar • cmbo operaciones que les sean propias a travea de oficinas y sucursales 
de atención al público de otras entidades financieras integrantes del GF. 
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Para la protección de los bienes e intereses del público la controladora 
deberá suscribir un convenio con cada una de las entidades financieras del grupo, 
en donde se comprometa a responder subsidiaria e ilimitadamente del 
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. El fin de ello es no desvirtuar que su objetivo primordial 
sea la adquisición y administración de fas acciones emitidas por los intermediarios 
miembros del grupo. 

En materia de la integraciOr. del capital social de la controladora, su 
régimen es similar al de las instituciones de cMdito. Es decir, aqul también existen 
tres clases de series de acciones. En tanto que la inversión extranjera podrá 
alcanzar hasta 30º/o del capital social de la controladora y la tenencia individual no 
podrá exceder de 5o/o, o hasta 10°/o, previa autorización de la SHCP. 

Por último. cebe mencionar que el marco normativo de estas agrupaciones 
quedó complementado con la expedición de las Reglas Generales para la 
Constitución y Funcionamiento de GF, expedidas por la SHCP (DOF, 23 de enero 
de 1991) con la finalidllcl de propiciar la integración de estos grupos, asl como 
normar su funcionamiento y fomentar su desarrollo. 

Las instituciones de crédito de banca múltiple y las casa de bolsa que no 
formen parte de GF constituidos con arreglo a las anteriores disposiciones, de 
conformidad con loa artlculoa 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 cr6dito, casas de 
cambio y sociedades operadoras de sociedades de inversión. En estas 
agrupaciones no podrllln participar instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros ni afianzadoras; asimismo, como ya se senal6 no poclrllln quedar Incluidos 
conjuntamente un banco y 'una casa de bolsa en ambas modalidades de 
constitución de GF. 

En materia de supervisión la Ley delimita la competencia de las 
comisiones nacionale• Bancaria, de Valores y de Seguros y Fianzas para que 
cada una de ellas supervise de manera exclusiva una determinada clase de 
intermediario. En este tenor, el articulo 30 de la LPRAF, establece que los 
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integrantes del GF quedarán sujetos a la vigilancia de la comisión que 
corresponda de manera individual según el tipo de intennediarto de que se trate. 

De acuerdo con lo anterior, la hasta ese entonces Comisión Nacional 
Bancaria (CNB) ejercerla la inspección y vigilancia de bancos múltiples, 
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, almacenes generales 
de depósito y casas de cambio que fueran miembros de un GF. 

Por su parte la antigua Comisión Nacional de Valores (CNV) tendrla la 
competencia en casas de bolsa y sociedad- operadoras de sociedades de 
inversión integrantes, mientras que a la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 
le corresponderla la supervisión de instituciones de seguros y fianzas. 

La inspección y vigilancia de la controladora y de las empresas de servicios 
complementarios o auxiliares del GF estaréin a cargo de la comisión que supervise 
al intermediario financiero integrante del grupo que, a juicio de la SHCP, sea la 
preponderante del propio grupo, considerando entre otros elementos el capital 
contable de las entidades de que se trate. 

2.3.2.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES 

Esta es una de •as reglamentaciones que más cambios ha sufrido desde 
que enlró en vigor en 1975. Es asl como en julio de 1990 se realizaron diversas 
adecuaciones; al respecto, en la exposición de motivos se senata que con ellas se 
pretende: establecer mecanismos para el conocimiento de las caracterlsticas de 
los titulas, 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 emisión de titulas: asl como definir las 
facultades y atribuciones de las autoridades supervisoras de este mercado. 

Esta Ley contiene la división funcional asl como la organización del 
mercado, senalando conceptos bursátiles, funciones y atribuciones de los órganos 
que lo componen35 tales como: Casas de Bolsa y Especialistas Bursátiles, Bolsa 
de Valores, CNV. INDEVAL, etc. 

La presente Ley se plantea como objetivo la regulación de: la oferta pública 
de valores: la intermediación; tas actividades de los agentes que intervienen: el 

35 Cabe seno.lar que hllStn aqul no se han precisado aítn los conceptos, funciones y atribuciones de los componentes de1 
S.l-".M. ya que se ha "isto 1a conveniencia de que sólu una .. e,,; que se ha)·a ana.1izado e1 proceso de desregu1ación o 
libemlii;ación {lldecunción al m;uco legal) y de apcrtum a intermediarios extrnnjcros. se estari en rosihi1idad de 
comprender mb claraml!nte la estructura actua.1 que se genem a miz del proceso de .. n:forma financiera- en ?l.t.!xico. 
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Registro Nacional de Valores e Intermediarios; la funciones y atribuciones de las 
autoridades asf como los servicios del mercado.39 

De igual forma. se adecuaron las normas relativas al capital social de las 
propias Casas de Bolsa, con el fin de permitir la participación minoritaria de los 
inversionistas extranjeros, hasta en 30%~ del capital total y hasta 10% en la 
tenencia individual. De esta forma, se otorgó un tratamiento similar al capital social 
de las casas de bolsa respecto del de las instituciones de banca múltiple y demás 
intermediarios financieros (ver artículo 17, fracción 11. inciso b). 

Además, se permitió la vinculación patrimonial y operativ8 de las CB en 
Organismos Auxiliares de Crédito (como las AGD, AF, CC, EFF, SI, SOSI). previa 
autorización de la SHCP. Esta disposición formaliza la posibilidad de que las CB 
encabecen una de las 3 modalidades de constitución de un GF, que senara la 
LPRAF arriba analizada (articulo 18). 

Por último, en materia de •upervlalón, se hicieron diversas adecuaciones 
en relación con el marco presupuestal de Ja antigua CNV y al mecanismo para 
hacer efectivas fas sanciones económicas 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 publicó en el DOF una serie de refonnas a 
la: 

• Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 

A continuación se detalla en que consistieron dichas refonnas: 

2.3.3.1. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES 
DELCRéOITO 

Con estas modificaciones se dio el reconocimiento legal a un nuevo 
Intermediario, a -ber: laa "Socl9dadea de Ahono lf P,.atamo (SAP)" o "Caja• 
de Ahono". Anteriormente, estas sociedades operaban sin un marco legal 
específico y se caracterizaban por la captación de recursos de sus socios, para 
posteriormente colocartos entre Jos mismos. Eran sociedades de carécter social 
sin fines de lucro, formadas por campesinos, obreros y empleados. 

36 Se puede encontrar una explicación detallada de las presentes modificaciones u 111 Ley del Mercado de Valores de 
1990, en: N••ez Estrada,. Hl!ctor R. ""J.fr1Tadn dr Qi"rrn vCopttplr . ., ... Ml!:Jtico: Editorial Pac, 1992, p. 106. 
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De esta manera. las mencionadas reformas, en esta materia, tienen como 
propósito fundamental reconocer, organizar y dar reglas claras para Ja operación 
de las cajas de ahorro, lo que redundará en mayor seguridad y posibilidad de 
desarrollo de sus operaciones. Concretamente, dichas reformas se sustentaron en 
cuatro razones básicas37

: 1) La modernización 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 modernización y la apertura financiera exigen 
mayor racionalidad económica: 3) Los grandes retos de nuestro tiempo son mayor 
crecimiento económico y mejores niveles de vida para la población, sobre todo 
para quienes menos tienen y 4) Las cajas de ahorro serán el canal adecuado 
para aglutinar recursos dispersos de pequenos ahorradores e incorporarlos 
productivamente. 

Por ello es que conforme a la referida Ley, el objeto social de las cajas de 
ahorro será la captación de recursos exclusivamente de sus socios, para la 
posterior colocación entre los mismos; que para su constitución y operación se 
requerirá de la autorización ·de la SHCP y que su capital social se integre por 
partes sociales de igual valor y que confieran los mismos derechos, quedando 
fntegramente 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 serta posible que se cOnstituyeran como sociedades 
anónimas), la Ley establece que sustentarán su· naturaleza en una nueva figura 
de sociedad: fas sociedades de ahorro y présta. no. Entre otros aspectos, estas 
sociedades se caracterizarán por ser personas morales con personalidad jurfdica 
y patrimonios propios, de capital variable, en ~ue léi responsabilidad de los socios 
estará limitada al monto de sus aportaciones; serán de duración indefinida, con 
domicilio en el territorio nacional y su denominación estará 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 reforman las siguientes leyes: 

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

A continuación se describen éstas modificaciones al ·marco jurfdico: 

37 AJ respecto, 'l.·éasc la Exposición de ,..fotivos de la u:forma a la Ley General de Or¡¡:ani7_acioncs ) Ac:th·idades 
Auxiliares del Crédito, rublicado en el DOF del =17 de didcmbre de 1991 
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2.3.3.4.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CReDITÓ 

Esta refo/"'a c_onclerne entre otros aspectos, a la integración del capital 
social de las Instituciones de crédito, el cuél quedará constituido de la siguiente 
mane.-.:sa 

El capital social pagado se integrará por las siguientes series de acciones: 

S•rl• "A'•: representará el 51°/o del capital ordinario de la institución. el cual sólo 
podré ser suscrito por: 1) personas flsicas mexicanas y sociedades de inversión 
comunes: 2) el Gobierno Federal, las instituciones de Banca de Desarrollo y el 
Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) y 3) las sociedades 
controladoras a que se refiere la ""LPRAF". 

Serie "B'' y .,C": representará el 49o/o- restante de la parte ordinaria del capital y 
podrá integrarse indistintamente por acciones series .. A", 008" y .. C ... en el 
considerando de que la serie "C" sólo podré emitirse hasta por el 30% de dicho 
capital. 

Las acciones serie ·e· únicamente podrán ser adquiridas por: 1) las 
personas a que se hace referencia para la serie .. A"; 2) Otras personas morales 
mexicanas, en cuyos estatutos figure cláusula de exclusión directa e indirecta de 
extranjeros y 3) Instituciones de sttguros y fianzas, como inversión de sus 
reservc:b técnicas; sociedades de inversión; fondos de pensiones o jubilaciones de 
personal: asf como los demás inversionistas institucionales que autorice la SHCP. 

Las acciones serie "'C" podrán ser adquiridas por los tenedores de las 
series "A .. , "B" y por personas flsicas extranjeras. 

Serie ••L .. : constituye una parte adicional del capital pagado y se emitirán hasta 
por un monto equivalente al 30% del capital ordinario de la institución; podrán ser 
suscritas por los tenedores de las series '"A", "B", '"C" y además por personas 
morales extranjeras que no ejerzan funciones de autoridad. 

Adem•s. las acciones serie "L" serán de voto limitado. el cuál únicamente 
podrá ejercer en los asuntos relativos a cambio de objeto, fusión. escisión, 
transformación, disolución y liquidación, asl como cancelación de su inscripción en 
cualesquiera bolsas de valores. Cabe senalar que en apariencia la tenencia de 
estas acciones es de poca importancia en la toma de decisiones; sin embargo, su 
Importancia Iré siendo mayor (como se pondré en evidencia con posterioridad a 
1994 y a ralz de la crisis financiera de ese ano y sus secuelas posteriores) a 

311 Ver. artlculos 11 al 15 de la Ley de Instituciones de Crtdilo del 111 de julio de 1990. refunnada )' adicionada por el 
decreto publicado en el DOF del 9 de junio de 1992. "'· 
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medida que las necesidades crecientes de recursos frescos de Jos 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 
JF nacionales, ante la imposibilidad de cubrir ciertos segmentos de mercado 
(sobre todo el de menudeo) dada Ja 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 refonna se hace referencia a la integración 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 abundará más al respecto. 

En cambio, es menester destacar que en base a estas modificaciones. se 
otorgó a las sociedades controladoras fa 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. 3 ª 

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

El 20 de mayo de 1993, el ejecutivo envió al Congreso de la Unión. siete 
iniciativas de reforma. Seis de ellas con el objeto de modificar diversas leyes que 
rigen el SFM; la última iniciativa tuvo como finalidad introducir adecuaciones el 
esquema legal aplicable a los CETES."' Estas reformas fueron aprobadas por el 
Congreso el 23 de julio del mismo at\o. 

Las seis primeras reformas se hicieron a los siguientes ordenamientos: 

•Ley ele Instituciones de Crédito; 
•Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras; 
•Ley del Mercado ele Valores; 
•Ley General de Organizaciones y Actividades Awct7iares del Crédito; 
•Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y 
• Ley Federal de Instituciones ele Fianzas. 

J9 VC'r anJculo 23 dC' Ja Ley Para RC'a;ulu l&S AsrupacionC'S FinanciC'ras dC'I 18 de julio de 1990. n:-fonnada y adiclon.ta 
por el decf'C'to publicado en el DOF del 9 de junio de 1992. 

40 Un resumen de este paquccc de inicia1i,,·as puede encontnu'Sc en: M•r<ado dir Valors11 No. 11,junio de 1993, pp.10. 
l J. El cuál se basa en el Bolc1Jn de Prensa No. 332. que sobre este panicula: cmi1ió Ja Presidencia de la República 
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En la exposición de motivos se senala que .. las modificaciones al marco 
jurfdico permitirán que el SFM en su conjunto alcance mayores niveles de 
capitalización. eficiencia y competitividad en un contexto de mayor apertura frente 
al exterior y simultáneamente coadyuvarán a acrecentar y retener la captación de 
recursos internos y externos y canalizarlos eficiente y oportunamente hacia los 
sectores y actividades milis productivos: asimismo. se buscó píomover la 
competitividad de los distintos intermediario9' financieros. al permitirles la 
realización de nuevas operaciones y desregular algunas de sus actividades ... 

Otro objetivo básico de éstas reformas, fue en relación a la •upervlaión, ya 
que se buscó homologar los regfmenes aplicables a los diversos intermediarios. 
En este sentido. se revisaron las facultades de los órganos 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 loa actos de autoridad. 

Asimismo y de manera independiente a este paquete, en este ano también 
se presentaron las iniciativas que habrlan de conducir a la Autonomi• del Banco 
de México que ya fueron referidas lineas atrás, en el apartado referente a la 
Desregulación Financiera. 

·A continuación se senara en que consistió cada una de estas reformas 
jurfdicas del paquete financiero de mayo-julio de 1993:•1 

2.3.3.5.1. LEY DE INSTITUCIONES DE CRi<DITO (LIC) 

De entre los aspectos a destacar están entre otros, el que se adicionó 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 (artículo 46, fracción XXIV). 

Asimismo, se derogó el articulo 74 que senataba la obligación· de que los 
bancos comerciales proporcionaran al Banxico la Información sobre sus 
operaciones activas (crediticias, principalmente), las cuales incluyen el 
incumplimiento (morosidad) de los clientes de las condiciones pactadas en tales 
operaciones. Con esto se abrió el camino para que este "sistema de información 

41 Los siguientes e~tractos que llenen que "er con el pn:sen1e raquc1e de r-cfonnas fueron toma.dos del -Anexo al Quinto 
Infonne de Gobierno d1: C:u-Jos Salinas"". 1993. pp. 46-55. A e~cepción de la LIC )' la LPRAF que fueron analizadas 
J1rc:c1amc:n1c del DOF del 23 de julio de 1993 
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crediticia• sea prestado por instituciones privadas que más tarde recibirfan el 
nombre de .. Sociedades de lnfonnación Crediticia .. o Búros de Crédito, cuyas 
reglas de operación se publicaron en el DOF el 15 de febrero de 1995. 

Por otra parte, en materia de supervisión, se adicionó el artículo 101 con un 
tercer y cuarto párrafos, en donde se senara que el balance general anual deberá 
estar dictaminado por un Auditor Externo Independiente, designado por Ja propia 
institución. Estos auditores estarén obligados a suministrar dicho dictamen a la 
CNB, máxime cuando se encuentren irregularidades que afecten la estabilidad o 
solvencia de fas instituciones. 

Finalmente, se refonnó el artículo 122, fracción VI, que versa sobre la 
obligación y monto de las aportaciones que deberán cubrir al FOBAPROA las 
instituciones de crédito que obtengan autorización para constituirse con 
posterioridad a la fecha de constitución del citado Fondo. 

2.3.3.5.2. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS 

La principal reforma consistió en permitir que dos o más IF de la misma 
clase se incorporen en un mismo GF al derogarse las fracciones f y 11 del artículo 
7o.; lo cual obviamente aumenta aún más el grado de concentración y dominio de 
los GF al interior como al resto de los IF del SFM. 

Además de lo anterior, se refonnaron entre otros: el articulo 33 que senala 
la obligación de que los IF (formen parte o no de un GF) proporcionen Información 
a las empresas que sean autorizadas por la SHCP para prestar el servicio de 
Información sobre operaciones •ctivaa. El artfculo 33-A que senara que lo anterior 
será en el entendido de que no se consideraré que existe violación al .. Secreto 
Bancario" cuando un IF proporcione tal información a las sociedades de 
información crediticia autorizada para tal fin. Y finalmente, al artlculo 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. 

2.3.3.5.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV) 

Cabe senalar, que en el proceso de integración de las iniciativas para 
reformar a los intermediarios bursétiles, intervino por primera vez, el Comité de 
Modernización del Mercado de Valores, cuerpo colegiado establecido en 
septiembre de 1992, el cual estaba fonnado por autoridades financieras (SHCP, 
CNV y BANXICO), asl como por los principales representantes del sector privado 
(Bolsa Mexicana de Valores y Asociación Mexicana de Casas de Bolsa). 
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Se sellala en la exposición de motivos que las reformas realizadas a la 
legislación del mercado de valores tienen como propósito: "dotar al mercado de 
figuras complementari••. facilitar las condiciones de oper•eión. des•rrollar nuevos 
instrumentos, ampliar la gama de servicios de las Instituciones, establecer reglas 
claras en materia de automatización y lograr transformaciones significativas en las 
relaciones con el exterior. buscando promover la intemacionalizadón del mercado 
de valorea mexicano, mediante la operación de valores extranjeros en nuestro 
mercado•.42 

En este sentido, se creó el Sistema lntamaclonal da Cotl:aiclon­
reterldo a los valores extranjeros que sean objeto de inlermediación en Milxico, 
asf como • ros valorea emitidos en M6xico o por personas morales mexicanas 
cuya oferta de suscripción o venta se hubiere efectuado en el extranjero. 

Asimismo, tambi6n en materia de intemacionalización, se prev6 que el 
r6gimen legal establecido para los valores y las actividades relacionadas con 
ilstos, resulta tambi6n aplicable a loa valores, titulas y documentos emitidos en el 
extranjero. Se planea tambl6n, avanzar con prudencia en cuanto a las 
operacion- de oferta pública de valores extranjeros en territorio nacional. Al 
efecto, se exige la Inscripción de los lltulos en la Sección de Valorea del Raglatro 
Nacional de Valo,.. a ln .. nnadlarl-. asl como la autorización de la oferta 
pública por parte de la CNV. 

!':e redefinió el concepto de •1nfonnacl6n privilegiada", entendi6ndose 
por ésta, al conocimiento de actos, hachos o acontecimientos capaces de Influir 
en los precios da los valonta materia de intermediac:i6n en el mercado de valores, 
mientras tal lnformaci6n no - haya hacho del conocimiento público. Por tanto, las 
personas que dispongan da informaci6n catalogada como privilegiada, debenlln de 
abstenerse de efectuar oparacionas en benaficio propio o de terceros. 

En estas reformas, tambi6n - hace referencia a las instituciones 
Califtcadoraa da ValoNa (CAVAL). Esta figura encuentra su origen legal en 
M6xico con la reto,..,. a la propia Ley del 4 de enero de 1989, en la que se previó 
su existencia, exclusivamente, al hacerse la enumeración de las facultades de la 
CN\14º. En la disposlci6n que aqul se sellala, se propuso ampliar su marco 
regulatorio, el cual fue aprobado por el Congreso y establece que a partir de éste 
Ja CNV podnll expedir las disposiciones relativas a la información que tales 
instituciones debenlln proporcionarte periódicamente, los requisitos mlnimos de 

42 Un punlo de vista oficial .abre estas reformas en el mercado de val~ se puede cncontrw en: Atipe Armella. Pedro . 
.. La Ca.v-ttttvldod"' •' S.aor FINVeei•ro ... en: Carital (t111~ado#.fl11a11telrro.), AAo VI. No. 64. abril de 1993, pp. 
32-36. 

43 MAs cspcclll.::amcnte. n en la Cire•a.r 10-118 de la CNV del 20 de abril de 1989 en donde se menciona por primera 
vez su cxistcnciL 
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divulgación al público y otros aspectos que tiendan a mejorar los servicios que 
prestan a Jos usuarios. 

En relación al lnatltuto par• el O.poalto de Valorea (INDEYAL), se 
hicieron extensivos a los valores extranjeros los servicios que presta 6-ste instituto, 
además, se incluyó a entidades financieras del exterior y a otras instituciones de 
su misma naturaleza, entre los usuarios de tales servicios. Asimismo, se 
consideró conveniente permitir que los valores que reciban en depósito, puedan 
mantenerse tanto en entidades bancarias del exterior como en otras instituciones 
de depósito centralizado cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera. 

Dados los avances logrados en materia de computación, se propone 
regular el uso de sistemas automatizados en la contabilidad y registro de las 
operaciones en que intervengan las Casas de Bolsa. Especialistas Bursátiles. 
Bolsa de Valores, INDEVAL, CAVAL, Sociedades de Inversión y Sociedades 
Operadoras de Sociedades de Inversión."' 

En relación a las C•••• de Bola•. se senara que. se amplia la gama de 
servicios que éstas prestan. de tal manera que puedan realizar actividades 
flduclarl•a (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 cambio• introducidos se permite ahora fa compra de acciones por 
parte de las propias sociedades emisoras, inclusive si se trata de casa de bolsa. 
Para tal-::s efectos, se previó que esas operaciones se realicen con cargo a su 
propio capital social. 

En materia de lntagracl6n del capl..,1 aoclal y de la lnveral6n extranjera 
permitida, se buscó homologar la "'LMV" con las disposiciones en esta materia 
para otros intennediarios como bancoa y GF. En eae sentido, en lo referente a 
acciones sin derecho a voto o de voto restringido (serie "'L"). se unificaron criterios, 
para lo cual se tom6 como base la legislación en materia de inversiones 
extranjeras, eatablec16ndose como lfmite 25% del capital social, Para este tipo de 
acciones especlficamente se estableció, que las ce y los Especialistas Bursátiles 
puedan emitir acciones de la serie "L •. 

En materia de auparvlal6n de los Intermediarios bursátiles se promovió la 
•autorregulación" de sus activid•des y la CNV se ha descentralizado para obtener 
méa eficiencia en aus •ctivldadea. Por otra parte, en materia de nuevos 
instrumentos, como los futuros, las opciones. el papel comercial y laa hipotecas 
con garantla colateral se agregaron a los ya disponibles. 

44 Al respecto. cabe sena.lar que en m•yo de 1993, entró C'n opcnM:ión el SistC'ma Automatizado de Transacci<'ncs 
Opcnt1ivas (SATO) con el propósito de alcanz.ar m•yores nivelC's en la modernización y eficiencia del mercu.Jo de 
valores; con lo que la BMV se coloca entn:: las mis avanzadas del mundo en el sistema de remate y di:seminación de 
infonnación bursAtil ••en tiempo real"". Para ese momento. inil;:iaron operaciones a uavc!s del SATO cien emisoras. 
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Por último, cabe seftalar que en este contexto, entró en operaciones en el 
mes de julio el merc•do int.nnedio de valorea: que pretende ser una alternativa 
de financiamiento de capital por la vfa bursátil para las empresas medianas del 
pal s. 

2.3.3.5.4. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES 
AUXILIARES DEL CRÉDITO 

En la expoaici6n de motivos de la presente Ley, se seftala que esta tiene 
por objeto: •estimular el crecimiento de los intennediarios financieros considerados 
en ella, mediante la desregulación de sus actividades. Asimismo, se prevé dotar a 
estas instituciones de nuev•• funciones que les permitan su diversificación, 
fortalecimiento y especialización en un mercado m6s abierto a la competencia 
extema". 

Destaca la disposición que establece para los Almacan- Ganaral- da 
Dap681to (AGD), Arrandadoraa Financiara• (AF), y EmpNaaa da FactoraJ• 
Financiero (EFF), que eataa deben!ln tener un capital contable que no seré 
Inferior al equivalente al 6% de la auma de sus activos y en su caso de sus 
operaciones cmuaantes de au pasivo contingente, expuestos • riesgo aignificmtivo 
(coeficiente de capitalización);. siendo que para las Unlo~ da CÑCllto (UC), 
eata disposición se apllcar.111 siempre y cuando coloquen en el mercado tltuloa de 
crédito en serie o en masa, en tanto que para las Caaaa da Cambio (CC) y las 
Saciada~ da Ahorro 'JI Pr.6atamo (SAP) no es aplicable esta norma. 

Adem.llls, con objeto de ser congruentes con las reformas a la LMV, se 
eliminó la prohibición qua lmpadla a las organizaciones auxiliares del c~lto 
operar con accione• propia•. De Igual forma, se dejó de lado la prohibición de 
emitir acciones de voto restringido (Serie "L"); con ello a partir de estos cambios, 
la emisión de acciones correspondientes sólo puede efectuarse con la 
autorización previa de la SHCP, no debiendo exceder en ningún momento 25% 
del Importe del capital pagado. 

T•mbién, se pretende dar transparencia y uniformidad a la emisión de 
obligaciones subordinadas y demás tltulos de crédito en serle o en masa, que 
emitan los AGD. las AF, las UC y las EFF. 

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

En materia de supervisión, se fortalecen las funciones de vigilancia y 
supervisión a cargo de la CNB, en contrapartida de la mayor autonomfa que se 
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concederá a los intermediarios a su cargo, en virtud de la desregulaci6n 
propuesta. 

C•••• de C•tnblo: 

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

Se permite a las CC emitir acciones sin valor nominal, asf como 
preferentes o de voto limitado f'L "); se eliminó la aprobación previa para que las 
acciones representativas de capital de las sociedades puedan trasmitirse; se 
derogó asimismo, la facultad que tenla la SHCP para autorizar a las personas que 
fungirán como administradores de las CC, asi como para autorizar la aprobación o 
cualquier modificación de la escritura constitutiva. 

Se les pennitió ampliar sus operaciones de tal manera que puedan realizar 
la comercialización de bienes o mercancfas en general. A fin de que participen de 
manera más activa en la intermediación financiera, se les autorizó a otorgar 
financiamiento a sus depositantes, con garantfa de los bienes o mercancfas 
depositados. 

Unlon•• de C.Wdlto: 

Se les facultó para promover la organización y administración de empresas 
de comercialización, aaf como recibir de sus socios depósitos de ahorro y obtener 
pr6stamos de entidades financieras del exterior, a fin de coadyuvar al 
fortalecimiento de Ja capacidad financiera de los productores. 

2.3.3.S.5. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y SOCIEDADES 
MUTUALISTAS DE SEGUROS 

Se aenala en la exposición de motivos que I• presente refonna tiene como 
objetivos fundament.les: "fort.lecotr la capitalización de estas entid•des, •mpliar 
el catAlogo de las operaciones que por Ley tienen autoriz•daa • practicar y lograr 
un• •decu..:ta diveraifiaición del riesgo de su airtera, de •cuerdo a las 
airacterlaticaa de laa operaciones que realizan p•r• evitar poaiblea quebr•ntos". 

Con laa refonna• • -'- Ley, se •utorizó a I•• inatituciones de seguros a 
participar en el capital aociel de otras instituciones financieras. tales como: 
•lm•cenea generalea de depósito, •rrendadoras, empresa• de factoraje, casas de 
cambio, socied•dea de inversión y sociedades operadoras de sociedades de 
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Inversión. Eata llMdlde ebre le poalblllded da que lea lnalltucl- de 
aegu,... encebac:en un OF, lo cual ecentlle le tendencia • favorecer por parte de 
les autoridades la •universalización" de la prestación de los -rvlcios financieros y 
a la mayor concentración de los recursos financieros en grupos financieros con 
vínculos productivos, contraviniendo por tanto, en los hechos, lo -ll•lado en el 
discurso oficial ·de propiciar el acceso al financiamiento e un mayor numero de 
agentes. 

Se estableció, por otra parte, la posibilidad para que les aseguradoras -
constituyen como sociedades anónimas de capital fijo o de capitel variable. 
Ademas de lo anterior, - flexibilizó el ~lmen de las re-rv•• hlcnlcea. Pera 
tales efectos, - establecieron en ley los criterios generales bajo los cueles la 
SHCP amitlr6 dich•• reglas de car6cter general. 

Se precisó el contenido de las opsreclonea activas de seguros, las cuales 
ebercer6n las categorles de: vide, ecclden- y enferrnededea y denos. En este 
último ceao, en sus remos de re9P0nubilided civil y riaegos profesionales, 
marltimo y -nsporte, incendio, egrlcole, automóviles, ~ito y diversos. 

Se reconoció a Intermediarios de reaseguro domlellledos tente en el pal• 
como en el extranjero. En -te último caso deben conter con le Inscripción en el 
Registro de le CNSF. 

F'o>r último, entre otros aspectos, - simpllflceron los procedimientos pare la 
fusión de lnalltucio~ y el traspaso de certera entre les mismas, eliminando el 
requisito de notificar peraonelmente • cede uno de ro. esegurlldos de le 
Institución fualonada o de le que cede le certera. 

2.3.3.S.e. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS 

Se 1- en la exposición de motivos. que las reformas • esta Ley buscan: 
"alcanzar une meyor y m•• flexible capacidad operativa: simplificar y agilizar el 
-rvlclo de afianzamiento; diversificar mas les responubilidades asumidas y 
contar con llgiles procedimientos convencionales de ejecución de las garantías 
constituidas • au favor". 

Los cambios en esta materia abrieron le posibilidad - el lguel que en el caso 
de las instituciones de seguros - de que las afianzadoras operen bajo el r6gimen 
de capital lijo o variable. Del mismo modo, - res permHió la emisión de 
obligaciones subordinadas necesariamente convertibl- a capitel, el tiempo que 
se abrió la posibilidad para estos Intermediarios de constituirse como fiduciarias 
degarantla. 
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Además de lo anterior. se liberaron las tarifas de las primas que las 
instituciones cobran por las fianzas que otorgan, las comisiones por 
reafianzamiento, ce-afianzamiento y reaseguro, ••f como las remuneraciones que 
se pagan a los agentes de las instituciones. También, se permitió la organización 
y operación de instituciones que se dediquen exclusivamente a practicar Ja 
operación de reafianzamiento, en apoyo del afianzamiento directo. 

También se destaca, que se dotó de autonomía suficiente a las 
instituciones para que bajo su propio criterio asuman responsabilidades en el 
otorgamiento de fianzas, con relación a las garantías de recuperación que 
obtengan y para la solución de controversias con sus clientes y la forma en que 
podrán hacerse efectivas dichas garantfas de recuperación a favor de la 
afianzadora. 

2.3.3.11. REFORMAS DEL 23 DE DICIEMBRE DE 11193 

El 23 de diciembre de 1993, se publicó en el DOF el decreto que reforma. 
adiq:iona y deroga diversas disposidones de las siguientes leyes: 

• Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras, 
•Ley de Instituciones de Crt>dito, 
• Ley General de Otganizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, 
•Ley del Mercado de Valores, 
• Ley de Sociedades de Inversión, 
• Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y 
• Ley ~ral de Instituciones de Fianzas. 

Eate paquete de reform•s en materia financiera reviste fundamental 
importancia, ya que no h•brla m6a cambios de car6cter legal hasta 1995, ya en 
un contel(fo macroeconómlco de criala financiera. Ademata, cabe aellalar que en t&I 
- dell.,..ron la• normas para la operación a partir de 1994 de las Filiales de IF 
del .-rlor en nuet1tro pala, en el mareo de lo negociado en el capitulo XIV del 
TLCAN; por tanto, elida una de la• modmc.ck>nea a laa anteriorea leyea incluye la 
.ctlclón de un capitulo eapeclfico clenomin8do "Oe laa Filiales de lnstltuclonea 
Financieras del Ex1erlor"", -mata de que - continuó con la apertura a la IEO en 
los IF naclonalea mediante el porcentaje permitido de Inversión en las accione• 
"L" . 

.. 5 Al respecto abe settalar. que ser& en el capitulo JU de la pn:xntc Tesis. denominado ""Apertura del SF,.,,-. donde sc 
pasart ~isión a estas medidas y • otrU de naturaleza similar que tienen que ver con este proceso de apertura. 
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A continuación ae revisan los aspectos más relevantes de cada una de 
elles: 

2.3.:US.1. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS 
(LPRAF) 

Se reformó el ertlculo 18, relativo a le Integración del capital social de las 
aociededea controledoraa de GF; el cuel eatar6 conformedo por una parte 
ordlneria y podr6 tambi6n estar integrado por un• P•rte edicion•I. Le parte 
ordin•ri• ester6 integred• por acciones de la serie "A", que repre-nter6n he•t• el 
50% de este capit•I ordinario y el 49% restante, podr6 Integrarse Indistinta o 
conjuntamente por eccion- serie "A", •e• y ·e·; esta úllim• sólo podr6 emitirse 
h•ate por el 30% de dicho capitel ordin•rio. 

En au caso, el capitel aociel •dicion•I eatar6 representedo por ecclonea 
serie "L", que podr6n emitirse heate por un monto equlv•lente al 30% del capital 
llOCial ordlnerio de le aocieded, previ• eutorizaclón de la CNV. 

Asimismo, - reformo el articulo 20 que sellal• que ningune persone flaica 
o moral podr6 detentar el control de m6a del 5% del cepltal •oci•I de una sociedad 
controledora, o del 10%, previa eutorización de la SHCP. 

Finelmente eomo se sellel6 llneas arriba, se ac:tlclonó un Cepltulo 11 al Tltulo 
Tercero, que comprende loa •rtlculoa 27-A a 27-lil, denomlnedo "De lea Filiales de 
lnatitucionea Finencieraa del Exterior". el cuel norme la activided ·en nu-tro pals 
de estos IF extranjeros en el contexto de le aperture del SFM • pertir de 1994, 
negocieda en el capltulo XIV del TLCAN (v6ese capltulo 3). 

2.3.3.8.2. LEY DE INSTITUCIONES DE CRl!DITO (UC) 

Se reformaron entre otros, el ertlculo 11, relativo • la integración del capital 
social de laa Instituciones de banca múrtiple. para quedar confonnado de manera 
similar el de lea sociedades controledoras de GF, por lo que no abundar6 m6s en 
ello. 

Asimismo. se reformó el articulo 17, el cual mantiene como máximo una 
tenencia individual (person•a flsicas y morales) de hasta un 5% del capital social o 
haate un 10% previa autorización de la SHCP. El cambio radica en que para los 
inversioniatas institucionales. el ml\ximo individual permitido podrá ser de hasta el 
20% del capital social (fracción 11). Por otra parte. se autorizó como monto máximo 
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de tenencia individual de hasta el 20% a las entidades financieras del exterior que 
Inviertan en acciones serie ·e· del capital social de los IF nacionales. 

Se adicionó el artículo 17 bis, que senala que con la propiedad del 30% de 
las acciones representativas del capital social se adquiere el control de un banco 
múltlple, previa autorización de la SHCP. Este porcentaje le permite tener el 
control de la Asamblea General del Accionistas: estar en posibilidad de nombrar a 
la mayoría de Jos miembros del consejo de administración y tener por tanto, el 
control en la toma de decisiones de la institución de que se trate. 

Por otra parte, se refonnó el 1er. Párrafo del artlculo 19, que sel'iala que se 
incrementa el capital mfnimo de cada una de las instituciones de banca múltiple; el 
cual será igual a fa cantidad equivalente al 0.12% de la suma del capital neto que 
alcancen en su conjunto fas instituciones bancarias constituidas al 31 de 
diciembre del ano inmediato anterior. Anteriormente (LIC del 18 de julio de 1990). 
dicho monto era el equivalente al 0.5% de fa suma del capital pagado y reservas 
de capital del conjunto de instituciones de banca múltiple. 

Finalmente y al igual que para los GF, se adicionó un Capitulo 111, al Titulo 
Segundo, denominado .. De las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior", 
que comprende los artlculos 45-A a 45-N (véase el capltulo tercero). 

2.3.3.8.3. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES 
AUXILIARES DE CRÉDITO 

Se reformó entre otros, el articulo 8, fracción 111, numeral 1, segundo 
párrafo, que senara que la SHCP podrá .. discrecionalmente", autorizar la 
participación en el capital pagado de los AGD, AF, EFF y CC a entidades 
financieras del exterior, asf como a personas físicas y morales extranjeras (No se 
sel'iala el monto permitido de IED, pero se asume que es del 30% del capital 
social). Esta autorización será intransmisible. 

Finalmente, se adicionó el Capltulo 111 bis-1, denominado "De las Filiales de 
Instituciones Financieras del Exterior", que comprende los artlculos 45 bis 1 a 45 
(véase el capitulo tercero de la presente Tesis). 

2.3.3.8.4. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV) 

Se reformó entre otros, el articulo 17, fracción 11, inciso b), segundo párrafo 
en el cual se asienta que la SHCP podrá .. discrecionalmente" autorizar la inversión 
extranjera (directa), incluyendo Ja de entidades financieras del exterior, en el 
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capital aoc:ial de la• ca y los Ea, siempre que no ••ced• - su conjunto del 30% 
de dicho capital. La particlpacl6n individual elltranjera no pod,. exceder del 10% 
de las acciones rep,...ntativas del capital social de las ca y EB, a ,_nos que .. 
obtenga autor1Zaci6n de la citad• secretarla. pare adquirir hasta •I 15% del 
referido capital. 

Se adicionó el articulo 27 bis, en el que M Mll•I• que la SHCP pod,.. 
autorizar el establecimiento en territorio nacional de oftcl- de ,._n_l6ft 
de ca del eKterior. Esta• oficinas no pod,..n realizar en el mercado nacional 
ninguna actividad de intermediación finaneiere que requiere autorización por parte 
del gobiemo r.derel. ni proporcionar información o h-r g-tión o .,.mite alguno 
pare -te tipo de opa~. 

Finalmente. M adicionó el Capitulo Tercero bis. denominado "De I•• 
Filia- de Instituciones Financieras del EKterlor". que comprende los artleulos 28 
bis 1 • 28 bis 15 (v6a .. el capitulo tercero de la p-nte T-1•). 

:z.:s.:s.e.e. LEY DE M>CIEDADl!S DE INVERSION 

Se adicionó entre otroa. el Capitulo V bis. denominado "De la• Filiales de 
lnstituciOne• Financieras del EKterior". que comprende los articulo• 34 bis • 34 
bls13 (v¡,aM el capitulo tercero de la.,._,.. Tesis). 

:Z.:S.:S.e.e. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES Y M>CIEDADES MUTUALISTAS 
DE SEGUROS 

Se refOrmaron entre otros, el articulo 29 fracciones 1 bis y 11. pare quedar 
corno sigue: 

"En razón del origen de los accionista• que suscriban su capital, las 
Instituciones pod,.n .. r: 

a) de capital total o mayoritariamente me•icano; o 
b) de capital total o mayoritariamente eKtrenjero. en cuyo caso .. les 

consideraré como Filiales de lnstituclon- Financieras del Exterior. 

En todo lo relativo • su organización. lea Instituciones a que .. refiere el 
Inciso •> de esta freecl6n, .. regl,..n por lo diapuesto en el pre-nte capitulo, en 
tanto que a I•• Instituciones • que - refiere el Inciso b) de la misma. les sera 
aplicable. adem6s de lo dispuesto en este mismo capitulo. con e•cepción de la 



103 

fracción 11 de este articulo, lo senalado en el Capitulo 1 bis del Titulo Primero de 
esta Ley. 

En ningún momento podrén participar en el capital de las instituciones de 
seguros, ya sea directamente o a través de interpóslta persona, gobiernos o 
dependencias oficiales extranjeros• (fracc. 1 bis). 

""Tratándose de las instituciones a que se refiere el inciso a) de la fracción 1 
bis, de esta Ley: 

1. No podrán 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 de 
inversión, ni ce. 

La SHCP, podrá discrecionalmente, autorizar la participación en el capital 
pagado de estas instituciones de seguros a entidades aseguradoras, 
reaseguradoras o reafianzadoras del exterior y a personas flsieas o morales 
extranjeras. La autorización que se otorgue a un inversionista extranjero será 
intransmisible y la inversión mexicana siempre deberá ser mayoritaria y mantener 
el control de la institución. 

A tal efecto, la IE deberá hacerse constar en una serie especial de acciones 
represr .. ntativas del capital de la sociedad correspondiente, misma que en ningún 
caso podré rebasar el 49% del capital de la sociedad. 

2. Ninguna persona flsica o moral podrá ser propietaria de más del 15% de 
su capital social" (fracción 11). 

Además se reformó el articulo 34. fracción X bis, en donde se establece 
que se permite a las instituciones de seguros emitir obligaciones subordinadas 
para capitalizarse, las cuales deberán ser obligatoriamente convertibles a capital, 
hasta por un monto igual al capital pagado de la institución. 

Finalmente, se adicionó el Capitulo 1 bis al Titulo Primero, denominado "De 
las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior"', que comprende los articulas 
33-A a 33-N (vease el capitulo tercero de la presente Tesis). 

2.3.3.a.7. LEY FEDERAL DE INSTITUCIONES DE FIANZAS 

Se refonnaron entren otros, los articulas 15, fracción 1bisy111, 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 peraon•• fl•icm• y morales. 

De manera similar le reforme del articulo 16, fracción XVI, autoriza a las 
Afianzadores e emitir obligaciones subordinad•• pare capitalizarse. 

Finalmente. de manera similar al reato de las leyes en materia financiera. 
- adicionó el Capltulo 1 bis al Titulo Primero, denominado "De las Filiales de 
Instituciones Financieras del Exterior", que comprende los artlculos 15-A a 15-N 
(v••- el capllulo tercero da le presente T-i•). 

2.3.3.7. REFORMAS DEL 111 DE FEBRERO DE 1Hl5. 

El 15 de febrero de 1995, - publicó en el OOF un decreto que reforma, 
adicione y deroga diversas diaposlclo~ de lea siguiente• ley_ .. , 

•Ley Para Regular las Agropaciones Financieras (LPRAF), 
•Ley de Instituciones de C.-.Jito y 
•Lay del Men:ado de Vatoms 

A continuecl6n - citen loa aspectos m6s relevante• de cede una de elles: 

2.3.3.7.1. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS 
(L.PRAF) 

Se reformó el articulo 18, el cual hace referencia e le lntegrec16n del capital 
social de les Controladores de GF; el cu61 segulr6 conformado por une Parte 
Ordinaria (100%) y una Adicional. 

Le Parte Ordinaria se Integrar* por acciones de le Serie "A", que 
representar6n cuando menos el 51% de dicho capital. el 49% restante de esta 
parte ordinaria. podrali integrarse Indistinta o conjuntamente por acciones Series 
.. A ... y ·e·. las cu•les ser6n suscritas por las mismas personas senaladas en la 
refonna de junio de 1992; aplicables a la LPRAF y la LIC (sin modificación). 

La modificación que se Introduce atarle al capital social Adicional; el cuál 
estara representado por acciones Serie .. L ... que podrán emitirse hast• por un 
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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 modificación la propiedad o tenencia de éstas acciones, que serán 
de .. libre suscripción" (incluyen a personas flsicas y morales extranjeras). 

Por otra parte, se refonn6 el articulo 18-Bis, quedando permitido que las 
Controladoras puedan emitir acciones no suscritas, que conservarán en tesorerfa, 
las cuales no sen.in computables para efectos de determinar los limites de 
tenencia accionaria a que se hizo mención lineas arriba. 

Por ultimo, destaca la modificación al articulo 20, 1er. párrafo; el cual 
establece los limites a la tenencia individual de acciones para personas flsicas y 
morales hasta un 5°/o, para detentar el control de las acciones Series .. A .. y .. B .. de 
la Controladora (sin modificación). Sin embargo, se modifica de 1 O hasta 20º/o el 
monto adicional individual que a juicio de la SHCP se pueda autorizar. 

2.3.3.7.2. LEY DE INSTITUCIONES DE CRéDITO (LIC) 

Se refonnaron los articulas 11, 12 (último párrafo), 13 (fracc. 1 a 111), 14, 15, 
17 (1er. párrafo y trace. 11yVII)y18 (1er. párrafo), que en general tienen que ver 
con la integración y suscripción de las series de acciones que conforman el capital 
social de las instituciones de Banca Múltiple. Las actuales disposiciones en esta 
materia son similares a las que se senalaron lineas arriba en la LPRAF que rige a 
los GF; por tanto, no se abundará más en ello. 

2.3.3.7.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES (LMV) 

Se reformó el articulo 17-Bis, que tiene que ver con la conformación del 
capital social de las Casas de Bolsa (CB) y Especialistas Bursátiles (EB). Al igual 
que para las Instituciones de Banca Múltiple y las Controladoras de GF, estará 
conformado por una parte Ordinaria y otra Adicional (si asl 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 
suscripción las "L"; con I• salvedad de que se Incluye al Fondo de Apoyo al 
Mercado de Valores para ser propietario de acciones .. A". 

También las CB y EB podrán emitir acciones no suscritas que conservarán 
en su tesorerta. Por otra parte, se modificó el articulo 19 que hace referencia a la 
tenencia individual ya sea para persona ffsica o moral, la cual no podrá. exceder 
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de un máximo de 20º/o, previa •utorización de la SHCP. con las excepcionea 
sell•lad•s en las fralcciones 1 • IV de I• misma Ley. 

Finalmente, se adicionó la fracción X al articulo 22, la cual senala que CB y 
EB podrán emitir obligaciones subordinadas de conversión obligatoria a titules 
representativos de su capital social, quedando sujeta la emisión de dichas 
obligaciones a lo dispuesto en el artlculo 64 de la LIC. 

2.4. REGULACION Y SUPERV1SION PRUDENCIAL tRSPI 

Siguiendo a Held Günther47 y a Rubio Jiménez"ª, nos senalan que el 
principal objetivo de la RSP es el de preservar la liquidez (es decir, garantizar que 
no se producirán situaciones de suspensión de pagos); so/Vef?cia (que no se 
producirán 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 absorción de recursos financieros) de los IF (Ver 
Cuadro No. 1). 

Al respecto. caben dos comentarios: el primero, tiene que ver con destacar 
que el ; ,terés por los objetivos arriba senalados ha de concebirse bajo una 
pers!J=::ctiva macroeconómica: es decir. que más que el interés por la protección 
de los intereses de los ahorradores de algún IF en particular, la preocupación de 
las autoridades tiene que ver con evitar una crisis de pánico o corrida financiera 
que ocasione una crisis de confianza en la totalidad de tos JF componentes del SF 
(riesgo sistémico), con el consiguiente dano 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 podrán garantizar que no existan vlas 
de escape para que la gestión inadecuada de una u otra entidad genere los males 
que se trata de evitar. Ademdls, esto se acentúa por la inevitable evolución de las 
prácticas. instrumentos y mercados financieros (la innovación financiera tiene 
como primer factor motivacional el superar de alguna fonna las prohibiciones 
legales mediante la creación de nuevos instrumentos) por lo que surgirán nuevas 
necesidades o circunstancias no previstas por la regulación, la cual deberá tender 
a actualizarse continuamente para no ser superada por la evolución de las 
prácticas financieras. 

47 Hekl. Gontcr. Op. CiL. p. 30. 

4N Ruble> JimCnez. ~!ariane>. "R~flr,zian~s rn tarrw dr Ja R~guladón y Suprrvisión Bancarias"'. en: ll2k1!!l (tc\rista 
bimestral del CEMLA). Ve>I. XXXVI. No. 6. No\r•Oic 1990, p. 302·309. 



107 

Además de 6tltos comentarios, cabe setlalar que la distinción entre la RSP 
y la regulación y supervisión tradicional radica en que • ... la modernización de las 
labores de supervisión; es decir, la RSP implica P•sar de una vigilancia de 
carácter formal, muy dependiente de la inform•ción que proporcionan Jos estados 
financieros de los IF y enmarcada en una regulación excesiv• que inhibe a l•a 
instituciones, a un• tarea mucho más compleja, que evalúe constantemente la 
calidad de las administraciones de los IF, considere el universo •mplio de rleagoe 
en que incurren como resuttado de su operación, exigiendo las provisiones 
preventivas que requiera la calificación de la cartera y ponga énfasis en la 
transparencia de la información a la que deben tener acceso los depositantes e 
inversionistas ..... 

Una vez que se ha hecho esta distinción, cabe senalar que las normas de 
supervisión prudenciales actúan en dos direcciones, a saber: 

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

Segundo, persiguen mantener a niveles adecuados el capital o patrimonio 
de los IF, disponiendo la medición de sus riesgos de pérdida, el pleno 
aprovechamiento de estos riesgos (en reservas de fondos constituidos con las 
utilidades) y la oportuna reposición de capital frente a pérdidas inesperadas (par 
trastomos macroeconómicos que originan rleago sistémico). Con esto se 
incentiva a loa IF a tomar por su propia cuenta riesgos compatibles con sus 
dotaciones de capital (autorr9t1ulacl6n). 

En este sentido, la d-ragul•clón prudencl•I se caracteriza por relajar los 
controles orientados a resguardar la solvencia de los IF; la persistencia de este 
proceao puede contribuir al •descontrol"'; es decir, a una marcada carencia de 
normas para informar y limitar los riesgos de pérdida que pueden asumir los IF. 
Por el contrario, el reforzamiento de la regulacl6n prudencial, perfecciona o 
fortalece las normas orientadas a preservar esta solvencia, e incentiva a los 
depositantes, ahorradores e Inversionistas financieras a desempenar 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: Ortl& "-1artlncz. Guillcnno . .. Reunión i:k Organismos S~rvisans Baru:arios de Amtlr1C'a Latina .. (l'un.:ncia 
presentada en In XI Asamblea de Organismos Supervisores Bancarios de AmCrica Latina y el Caribe. CD. de MC:11.ko, 
agosto de 1994), publicada en: El Mercpdo de Valorso; No. 10, octubre de 1994. pp. 5-6. 
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2.4.1. SUPERVISIÓN PRUDENCIAL 

En relación con las tareas de supervisión, se observa que dependiendo del 
nivel alcanzado por los mercados de crédito y capital y de la politica que se 
aplique para su desarrollo, la tarea de supervisión involucra a una o más 
autoridades especializadas del sector público!)(). El desempenó de estas últimas 
dependerá principalmente 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, asl como a su 
continúa actualización; del establecimiento de regulaciones claras: de la 
inspección y las auditorias preventivas: ast como de la tipificación de las 
sanciones o intervenciones a los IF por parte de 1as autoridades que garanticen su 
sa1ida ordenada en caso de liquidación o quiebra. 

Otra cuestión importante en materia de supervisión, consiste en 1a 
tipificación de los lF objeto de dicha tarea. Al respecto cabe senalar que el tránsito 
de sistemas financieros especializados, a sistemas de multitareas o de banca 
múltiple y finalmente la tendencia actual hacia la conformación de Grupos 
Financieros o de .. universalización"' de los servicios financieros ha significado, ante 
todo, que los IF que realizan funciones parecidas han quedado sometidos a un 
régimen y a unas prácticas de supervisión comunes, así como también ha creado 
la necesidad de .. consolidar" dichas prácticas de suoervisión, cuando se trata de la 
vigilancia de los GF en su conjunto y de cadn uno de sus integrantes en lo 
particular. 

En síntesis, la tarea distintiva de la supc-·•sión prudencial de los lF consiste 
en la verificación y corrección periódica de la correcta valoración de las carteras 
de activos (préstamos e inversiones financieras, según sea el caso) de los lF en 
función de sus diversos riesgos de pérdida y a partir de esto, la publicación de 
indicadores sencillos de solvencia, fácilmente entendibles por los depositantes e 
inversionistas financieros. 

2.4.2. REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN PRUDENCIALES EN LA BANCA 

Toca a tos bancos comerciales una función única en la estructura 
económica, por su participación en el mecanismo de pagos y en virtud asimismo 
de que los depósitos bancarios forman parte importante de los activos financieros 
de la mayor parte de ta población51

• Después del efectivo, ellos son. tipieamente, 

50 Sobre tste particular. 111. cxrcricncia de los di'l.CTSD"i pai~s nos scnala la c'.'l.istenci.a de dos modelos ahcmath·os sobre 
quitn debe ser la auloridad encargada de ejercerla.. a saber: a) el {'ropio Banco Centrnl o b) una o mAs lmotitucioncs 
indcpcndicn1cs. nonn11.lmentc vinculadas al ministeno de Hacienda o Economla. "f.ste debate. asl como las ventajas o 
ineon~enientcs de uno u ouo modelo, se puede rc.,,.isar en: Rublo Jiml!ncz.. Mariano. Op. Cit .• p. 305. 

51 Al respecto. cabe: scftalar que en MCxico los instrumcntoi; bancarios (depósitos a la "·ista. ahotTO ~· plazo) 
representaban en 1984 el M~ó del total de los 111grcgados moneuirios )"aunque la tendencia ha mostrado un aumento en 
imronancia de los Instrumento' nu bancarios a cono pla.zu ('\ue pa...<w.·on de representar el 7~D en 1984 al lH.4~• a 
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el siguiente peldano en la escala del financiamiento financiero; más está posición 
hace tambi4Jn sumamente vulnerables a los bancos52

• Dada esta particularidad de 
la banca, es que cobra asimismo, gran importancia la RSP de la banca; al 
respecto, Held GOnther• especifica que un sistema de regulación prudencial de la 
banca abarca los aspectos o normas siguientess.-: 

º•J EJrl,,.ncla• pa,. la entrada al alafftma bancario: 
•t) capital mlnimo de incorporaci6n; 
•ii) requisitos de idoneidad de los accionistas principales, directores y 

gerente general. 

ºbJ Rle•flO• compatible• con loa eleva- apalancamlen- de loa banca•: 
•¡) amplia diversificación de la cartera de préstamos e inversiones y 

restricciones a los créditos relacionados; 
ii) limites a descalces entre fondos activos y pasivos. 

ºcJ Pleno aprovl•lonamlenlo de loa rl-flO• de p•rdlda de loa bancos: 
ºi) medición acuciosa de los riesgos de pérdida; 
•¡¡) constitución inmediata de provisiones sobre todos los riesgos. 

d) Mantenimiento aob,. ba•- sólida• dal capital de loa bancos: 
i) suspensión de intereses devengados sobre préstamos rie~gosos: 
ii) reposición expedita de capital ante perdidas no provlsionadas; 
"iii) requisitos de capital concordantes con el riesgo de los activos. 

ºeJ T,.napa,.nc/a de la alhlaclón de solvencia de loa bancos: 
•i) información periódica a los depositantes sobre tos riesgos y et 

patrimonio de los bancos a través de indicadores sencillos. 

diciembre de 199-' - como es el caso de los i.nstn.imcntos de deuda pública como los CETES, TESOBONOS, 
DONDES. etc.•) y aun de los insuumentos financieros a larao plab> (· que tambil!:n incluyen los bancarios de !ara.o 
plazo· que del 6.7'é en 1914 pm.aron a sn del 20.1·~ al cicnc de 1994}. su importancia dcnuo de la cstnJctura total de 
Jos ~ados monetarios se mantiene. ya que al cierre de 1994 era del 40.6%.. en tanto que el erec:dvo o medio 
circulante pasó del ~2.3% en 1914 al 20.~ en 199.e. F .. ate: '"Lo &o"o"'la M~icana en C•frcu··. NA.FtN. 1995, p. 
219. 

~l El tema de la -vulnerabilidad- o -n-•1Plidad- de la banca es de SUllUll importancia y seri. ttaUMlo en un eaplNlo 
posterior • .qui únicainc-ntc quisina scftalar que la acthddad bancaria y por ende su frqltidad se ve influcncimda tanto 
por el eniomo macrucconómico (que detcrminari 1115 \.ariablcs monetarias y financicru • tasas de intctts. tipo de 
cambio. etc.·} que le scroi.r'in de referencia.. como por el dcscmpef\o intemo de las instituciones y la estnJctura de 
mcn:.1o en que operen. Adcmis de esto. los bancos por su propia naturaleza o en el descmpefto de su labor de 
intermediación. inainen en dos siruaciones de riesgo; 1) prestan mis de lo que reciben o capr.an, de ahi que el monto 
Je sus pa..shos financil:f'OS \depósitos )" otr.u obli¡acioncs) o de sus llCtivos financieros \cartent. de c:Rditos y otras 
in .. crsioncs flnancier.s). habitualmente cquhrale a m&s de diez. .. eces su capital o parrimonio )' 2) la hibor de colocu a 
U'11'1oés de cred1tos o in,enioncs los recursos que captaron de ten:cros. lleva impllcito un riesgo financiero de ~rdida o 
de mon... lo cuaJ puede comprometer sc,·cnunentc su soh·cncia. 

s; ll•ld. GOnter. Op. Cit .• p. 31. 

~-'El asterisco t•) indica aqucllus aspectos o nonnas de RSP para la banca que se aplican en Mtxico. 



*lf) S•llda orden•d• del alatem• b•nc•rlo: 
i) condición de insolvencia de un banco y procedimiento de liquidación; 
ii) orden de precedencia en el pago de depósitos y obligaciones con el 

patrimonio remanente. 
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Ahora bien. el buen funcionamiento preventivo de estas normas depender-ji 
de la vigilancia de su cumplimiento; la publicación periódica de indicadores de 
solvencia de los bancos y de la "percepción" por parte de loa depositentes o 
aho...-.dores de que sus fondos esU.n expuestos a pérdida frante a problemas 
financieros. La falta de una •decuada transparencia favorecerá o creará entre los 
depositmntes e inversionistas la •percepción· de que existe una garantla 
.. lmpllclta .. por parte del Estmdo hacia sus fondos; esto es, que el sector público 
(y en particular el Banco Central) responderá por ellos en situaciones de 
insolvencia aunque no haya una norma escrita al respecto55

• Lo complementario 
más que contrario a lo anterior, seria la existencia de una garantia ºexplicita", 
como es el caso en Estados Unidos del •seguro para los depósitos"515 y en nuestro 
pais del Fondo Bancario de Protección a los Ahorradores (FOBAPROA)57

, aunque 
con un matiz distinto pero sirviendo como garantfa al fin y al cabo. 

Finalmente, Held Günther58 nos senata que las normas de resguardo de la 
solvencia presentadas lineas arriba y el régimen de garantfa (impllcito -PUi- o 
explicito - seguro-) para los depósitos, son los dos componentes principales de un 
sistema o mecanismo institucional de regulación y supervisión de la solvencia de 
la ban:..a y que la combinación de estos dos componentes da origen a cuatro 
sistemas alternativos (Ver Cuadro No. 7). 

55 incluir nota sobre PUi 

56 Los mecanismos de scsuru de depósito constituyen imponantcs factores en la estabilidad de los siS1ema.s b1U1carios; 
por la confianza que inspinm a los depósitos. refuen.nn 1• c:apaci~ de la5 instituciones bancarias para hacer frente a 
dificultades lcmporales que tcndrfan Krias consecuencias si se desencadenad un movimiento de desconfianza (corrida 
financi=ra) por panc de los depositantes e in"·cnionistas. Asimismo. es bien sabido que tal siS1cma puede tener efectos 
perniciosos sobre las condiciones de vulncrabilid.d moral implicada.. cuando los mttodos de opcrac:ión no son 
adecuados. ya que la perc:cpc:ión por pane de los ahorTlldorcs e invcnionistas de que sus fondos estAn prote&idos. los 
induce incluyendo a los mismos bancos. a buscar mayores rendimientos. aun a costa de un rics¡o c"ccsivo, puesto que 
tienen la sc¡uridad de que el siSICma de scauro de depósito les proteacr6 de las desfavorables consec:uencias de sus 
decisiones. Esta pol~ica y la descripción del mecanismo del sc¡:uro para los depósitos en EUA puede consultan.e en: M•,...•11 Rivera. Enrique . .. El Banco Cen1ra/ c0111a -11Uladrw y nlP'"''"'' del sisre'"° firuJnciel"o .. , en: Ds!k1ln 
(Revista bimestral del CEMLA). Vol. XXXVIII. No. 1, enero-febrero 1992. pp. 41-45. Kmlle:y W .• Edward . 
.. Sup#!,..,Ut6n y salva-nro tk lnJrttMclones ftl"IDncler-ru: la r:ic¡.rleFtCta de &lada$ u,.tdcn-. en: ll2k!!n (Revista 
bimcstml del CEMLA). Vol. XXXVIII. No. l. cncn>-febrcro 1992. pp. 33-40. P_.ra .. ,., Lany. -s,,ll"'D de Mpósilos 
y ni~rviJJi6n bancaria ... en: ~ (Revista bimestral del CEMLA). Vol. XXXVI. No. 4, juli<~aaosto 1990. pp. 215· 
219. 

'7 Mancera Aa:uayo • sena.la que el FOBAPROA es un Fideicomiso financiado con aportaciones de los bancos 
comerciales y .dministrado por el Banco CenU'lll {Ban"ic:o). que tiene la facultad de realizar o~ioncs p.-cvcntivas 
tendientes a evitar que las instituciones afronten problema5 de liquidez y solvencia. Dicho Fondo. tnrnbitn ofrece 
protección a los acreedores de las instituciones: Fuente: Mancera. Apayo. ""Reforrnas dtt {o:I' Sistrtffas Financieros: 
~s,.,gu/acJdrtySllpf!rvúidrt ert la ~,-iuacla 

58 tleld, GOntcr. Op. Cit.. p. 32·33. 
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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 garantfa del 
Estado para los depósitos, ni normas dirigidas a preservar la solvencia de los 
bancos (p. ej. calificación de la cartera de créditos y el establecimiento de 
reservas preventivas) o de otra naturaleza (p. ej. como la capacidad y solvencia 
moral de los accionistas y funcionarios, etc.). Ante esta situación, los depositantes 
o ahorradores asumirán los riesgos de pérdida y por lo tanto, demandarán 
transparencia informativa acerca de la situación de solvencia de los bancos; 
tomarán las debidas reservas al escoger la institución donde depositarán sus 
ahorros, o bien sólo lo harán contra el pago de elevadas tasas de interés reales. 

b) banca controlada por el sector público: éste sisterna se ubica en el extremo 
opuesto al anterior sistema, ya que al existir la garantía (explicita o implícita) para 
Jos depósitos y otras obligaciones se rompe la lógica de la relación 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 
últimos. En consecuencia, la responsabilidad de resguardar la solvencia de la 
banca recae enteramente en la RSP que efectúe el sector público, a través de la 
aplicación rigurosa de las normas de solvencia presentadas lineas arriba. 

e) banca bicontro/ada: a este sistema se le llama así porque los bancos estarán 
controlados tanto por los ahorradores como por las autoridades supervisoras. En 
efecto, al no existir garantias para Jos depósitos. los ahorradores aplicarán 
activamente una disciplina de mercado, al evaluar p,....,r su propia cuenta los riesgos 
involucrados en la calidad de los activos de los bancos (que ponen en peligro sus 
propios fondos) y lo cotejarán con las tasas de interés de captación buscando la 
relación rentabilidad vs. riesgo que mejor les convenga. Por otra parte, la RSP a 
cargo de las autoridades supervisoras se en..:argará de la aplicación y vigilancia 
de las normas o controles a la solvencia de las instituciones. 

d) banca descontrolada o sin controles de solvencia: el último sistema se 
caracteriza porque la RSP acusa severas fallas o está prácticamente ausente y 
por lo tanto, la supervisión bancaria es de tipo tradicional, ya que gira en torno a 
normas contables y financieras y su cumplimiento, sin que exista una práctica de 
evaluación de riesgos financieros y de control de la solvencia de las instituciones. 
Por lo demás, existe una amplia garantia del Estado para los depósitos y otras 
obligaciones, ya sea explícita o implícita, lo cual induce a los ahorradores y otros 
acreedores bancarios a ofrecer sus fondos a los bancos teniendo en cuenta sólo 
sus tasas de interés de captación (tasas p~isivas) y pasar por alto sus riesgos de 
insolvencia. En estas condiciones, ni los depositantes y otros acreedores 
bancarios, ni una autoridad del sector público. se ocupan de los riesgos de • 
pérdida que asumen los bancos, ya que las garantias existentes, como el seguro 
para los depósitos, siempre serán limitadas y su costo pagado finalmente por el 
conjunto de la sociedad. 
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2.4.3. REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN PRUDENCIALES EN MÉXICO 

A continuación se pasar• revisión a las medidas que - ·han tomado en 
materia de RSP para el ca•o mexicano en particular en materia bancaria; 
aunque quisiera destacar que de alguna forma al estudiar en el apartado anterior 
a los distintos paquetes de reformas de car6cter organlzacional. ae fue senalando 
también lo que tas modificacionea en la legislación organizacional para cada 
intermediario setlalaban en materia de supervisión prudencial: esto porque como 
se senaló al inicio de este capitulo, las diversas formas de regulación haata aquf 
analizadas se encuentran interrelacionadas entre sr: aunque para una mejor 
comprensión, se han venido analizado por separado. 

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

1) Reclasificar loa activos por nivel de riesgo; 
2) Clasificar los diversos tipos de activos y definir la estructura de ponderación con 
la cual se determina el monto de cada uno de esos tipos que será comparado 
contra el capital neto y sua componentes: 
3) Establecer el requerimiento mlnimo de capital neto frente al total de activos con 
riesgo mayor. asf como definir dos componentes distintos dentro ~el capital neto y 
sus porcentajes de participación del mismo. 

2.4.3.1. CLASIFICACION DE ACTIVOS POR NIVEL DE RIESGO 

El 1 o. de marzo de 1991. - dieron a conocer en el DOF los criterios para la 
Clasificación de los activos por el nivel de riesgo; en ellos se establece que los 
bancos clasificar6n sus cñlditos bajo cinco agrupaciones distintas, 
correapondiendo a cada grupo un riesgo y un nivel de reservas preventivas 
diferente. 

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

"A". Créditos nonnales de riesgo normal (mlnlmo); 
"B". Créditos con problemas potenciales o de riesgo potencial superior 

al nonnal (bajo); 
"C". Créditos deficientes o con pérdidas esperadas (medio); 
"D". Créditos de dudosa recuperación o con p6rdldas esperadas 

significativas (alto) y 
"E". Créditos perdidos o irrecuperables (lrrecuparabla). 

--------------·-· - ····-· .. 
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Como se puede observar, el nivel de riesgo es creciente de la 04A" a la .. O" y 
los bancos deberán crear reservas preventivas sobre el monto total en cada grupo 
de riesgo, de acuerdo con la siguiente escala: 

Grupo Porcentaje de reservas preventivas 
que requiere cada Grupo 

A 
B 
e 
D 
E 

0.0°/o 
10.0% 
20.0% 
60.0% 
100.0% 

Fuente: Diario Oficial de la Federación, 1 o. de marzo de 1991. 

Cabe senalar que para determinar cada uno de los niveles de riesgo de los 
créditos otorgados por los bancos, se utilizan ocho variables cuantitativas y 
cualitativas, asignándole a cada una rangos de ponderación que son 
confidenciales. La suma de las ponderaciones para cada variable determina el 
nivel de riesgo para un crédito, lo que permite c~talogarlo en uno ele los cinco 
grupos mencionados arriba, y crear las reservas preventivas respectivas para no 
danar la solvencia de la institución. 

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. Análisis de la situación financiera del sujeto de crédito: 
4. Administración de la empresa; 
5. Situación del mercado donde opera; 
6. Situación de garantlas; 
7. Situación laboral y 
8. Enlomo económico desfavorable. 

Finalmente. en cuanto a este punto, cabe senalar que los bancos califican 
su cartera en forma trimestral (marzo, junio, septiembre y diciembre), ajustando o 
creando sus reservas preventivas dentro de los 90 dlas hábiles posteriores a esa 
clasificación. 
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2 ••• 3.2. CLASIFICACION PARA DETERMINAR EL MONTO DE ACTIVOS QUE 
REQUIEREN DE CAPITAL 

El 20. de mayo de 1991. se dieron a conocer en el OOF los criterios para 
definir el monto de activos con riesgo que dentro del total de activos del banco 
requieren ser respaldados con capital, se establece una clasificación de cuatro 
grupos de activos: 

Grupo 1: Caja, Depósitos en Banco de México; Valores emitidos por el 
Gobierno Federal (GF) cuyo pl11ZO por vencer no exceda de 91 dlas; Títulos 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 
dlas; Créditos al GF o con su garantía registrados en la Dirección Gral. de Crédito 
PcJblico de la SHCP; Deudores por reporto y otros activos de riesgo semejante. 

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

Grupo 4: Créditos, valores y demás activos que no estén expresamente 
senaladoa en loa grupos 1 • 3. 

El porcentaje de ponderación de riesgo para cada uno de estos grupos de 
activos es el siguiente: 

Grupo 

1 
2 
3 

• 

Porcentaje de ponderación de 
riesgo para grupos de acti"'°s 

0.0% 
10.0% 
20.0% 

100.0% 

Fuente: Diario Oficial de I• Federación. 20 de mayo de 1991. 

Finalmente. cabe senalar que con estos porcentajes se determina el monto 
de activos con riesgo que en cada grupo será comparado contra el capital neto y 
sus componentes (capitaliz•ción). 
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2 .... 3.3. REQUERIMIENTO MINIMO DE CAPITAL NETO (COEFICIENTE DE 
CAPITALIZAC10N) FRENTE AL TOTAL DE ACTIVOS CON RIESGO MAYOR. 

DEFINICION DE DOS COMPONENTES DEL CAPITAL NETO: 

A partir de la publicación de éstos requerimientos mínimos de capital, 
publicados en el DOF el 20 de mayo de 1991. se estableció que para finales de 
1992 loa bancos comerciatea deberfan de cubrir el requisito mlnimo de 
capitalización d•do por la siguiente relación y que se define en el Acuerdo de 
Baellea•. (aunque hay algunas diferencias en su aplicación en nuestro pafs): 

act1yoa •n mago • 8% capltallzacl6n 
capltalneto 

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

capital 114alco: es el formado por el Capital pagado (conformado por las 
distintas series de acciones suscritas), más las reservas computables como 
capital nelo. milis el 80% de los superillvits por revaluaclón de inmuebles y de 
acciones inmobiliarias bancmrias, más las obligaciones subordinadas de 
conversión obligatoria emitidas por la propia institución, más o menos las 
utilidadP.J o p6rdidas 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. 

c.,.1r.1 Contplementario: conformado por los superillvits computables 
como capital neto. menos la inversión en obligaciones subordinadas emitidas por 
otras entidades financieras del paf a y el monto de los superávits que se computen 
en la parte b6sica. más las obligaciones subordinadas no convertibles o de 
conversión voluntaria por la propia institución por la parte que sea computable 
como capital neto. Estas obligaciones no podrén computarse por una cantidad 
mayor a la equivalente al 50% del monto de la parte bésica del 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 seré posible. 

Finalmente, cabe senalar que el capital básico representará no menos del 
50% del capital neto requerido y el capital complementario el 50% restante o milis 
si asl lo de-a el banco. Por lo tanto, a partir de 1993 el capital bésico debe 

59 Nota M>brc el Acuerdo de Basilca 

.··• 
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corresponder al 4% de los activos en riesgo. siendo éste la parte central en la 
estructura de capital de un banco. 

Siendo esto asf, finalmente sólo restarla pasar revist• a la medida más 
reciente de RSP, que es la que hace referencia a la Fusión de las Antiguas 
Comisión Nacional Bancaria (CNB) y Comisión Nacional de Valores (CNV) en un 
sólo órgano de vigilancia, a saber, la Comisión Nacional Bancaria y de valores 
(CNBV): como medida que busca unificar criterios para consolidar la vigilancia de 
la figura de GF en lo general y de cada intermediario que lo constituye en lo 
particular. A continuación se revisa esta medida. 

2.4.3.4. REFORMAS DEL 28 DE ABRIL DE 11195 

El dla lunes 10 de abril de 1995, fue enviada al Congreso una Iniciativa de 
L•lf elaborada por el Ejecutivo, para fusionar a la CNB 1f la CNV. En ella se 
propuso la consolidación formal de los organismos supervisores de la 
intemiediación crediticia y de valores en el país, con el objetivo de agrupar las 
áreas de supervisión y vigilancia de los mercados financieros en un organismo 
desconcentrado de la SHCP y autónomo en la toma de decisio.nes de carácter 
técnico, la nueva CNBV. 

La propuesta del Ejecutivo refuerza las facultades del organismo supervisor 
al perrr1itir que Ja CNBV pueda exigir la implantación de efectivos mecanismos de 
"'autorregulaci6n" 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, asf como sus sistemas de control y la 
calidad moral y t.ti!tcnica de sus administradores y principales funcionarios. 

La consolidación de la CNBV no incluye a la CNSF porque se consideró, 
que fa actividad financiera de los seguros y las fianzas no es sustantiva al 
representar 1.7% y 0.067% respectivamente, del PIB en 1994 !f dado que realizan 
funciones muy distintas a las derivadas de la intennediación crediticia; por elfo se 
pone énfasis en los bancos lf casas de bolsa va que representaron 9% del PIB en 
1994, y de ahl su mayor peso especifico en el SFM"° 

Es con estos argumentos••, que el dla viernes 28 de abril de 1995 , el 
Congreso decretó una nueva Ley, a saber: 

60 lnform•ción pcriodfs1lca sobre la mencionad• Iniciativa se puede encontrar en: J;I fl•••sffro dlas J, 8, 11 y 24 de 
abril de J99!1. 

6J Al rcspcclo, se puede revisar Ja ell;posidón de motivos de la Ley de Ja CNBV. que fue publicada en el DOF el viernes 
28 de abril de 1995. 
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•Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV) 

A continuación se detallan los aspectos más relevantes de su contenido: 

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

La presente Ley consta de Trea Tltuloa con sus respectivos Capitulas. 
articulas y fracciones y un apartado para aspectos Transitorios92

• 

El Titulo Primero, corresponde a la "Naturaleza, Objeto y Facultades de la 
CNBV', consta de doe Capituloa. 

El Capitulo Primero hace referencia a la Naturaleza y Objeto de la CNBV. 
en donde se destacan los aspectos siguientes: 

Se crea la CNBV como un órgano desconcentrado de la SHCP, con 
autonomla técnica y faculladea propias (artículo 1). 

La Comisión tendr6 por objeto supervisar y regular. en el émbito de su 
competencia a los "lntermedlarloa Financlaros"(IF), a fin de procurar su 
estabilidad y correcto funcionamiento, asr como mantener y fomentar el sano y 
equilibrado desarrollo del SFM en su conjunto, en protección de los Intereses del 
público (artículo 2). 

• Para efectos de la pre-nte Ley se entenderé por IF objeto de supervisión 
por parte de la CNBV, a las siguientes (articulo 3): 

Sociedades Controladoras de GF; 
Instituciones de Crédito; 
Casas de Bolsa; 
Especialistas Bursátiles; 
Bolsa de Valores; 
Sociedadea Operadoras de Sociedades de Inversión; 
Sociedades de Inversión, 
Almacenes Generales de Depósito; 
Uniones de Crédito, 
Arrendadorma Financieras; 

62 De aqul en adelante. de esta fucn1e se 1omanin los e:i.;1ractos más imponantcs, hasta que se scftale otra cosa. 



Empresas de F•ctoraje Financiero: 
Sociedades de Ahorro y Préstamo; 
Casas de Cambio; 
Sociedades F;nancieras de Objeto Limitado; 
Instituciones para ef Depósito de Valores (fNDEVAL); 
fnstituciones Calificadoras de Valores (CAVAL); 
Sociedades de Información Crediticia (Burós de Crédito); 
Fideicomisos Públicos. 
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Ef C•pltulo Segundo versa sobre sus Facult.md••. destacándose fas 
siguientes (artículo 4): 

La CNBV emitirá la regulación prudencial a que se sujetarán los IF, dictará 
el registro de fas operaciones aplicables o permitidas, fijará fas reglas para la 
estimación de los activos, así como sus obligaciones y responsabilidades; 
asimismo, expedirá normas respecto a la información que deberán proporcionarle 
periódicamente dichas entidades. · 

Asimismo, la CNBV establecerá criterios de aplicación general en el SFM 
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos 
mercantiles, bancarios y bursátiles y dictará las medidas necesa·rias para que las 
entidades ajusten sus acUvidades y operaciones a las sanas prácticas de los 

~-: mercados financieros. 

También fungirá como órgano de consulta del Gobierno Federal en materia 
financiera. Además, se encargará de autorizar la constitución y operación, así 
como determinar el capital mínimo, de aquellas entidades bajo su supervisión. 

Podrá asimismo, autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, 
directivo, comisarios y apoderados de las entidades; asf como determinar o 
recomendar que se proceda a la amonestación, suspensión, veto o remoción y en 
su caso, inhabilitación de los mismos. 

Le compete también, ordenar la suspensión de operaciones de las 
entidades de acuerdo a fo dispuesto en esta Ley; asf como intervenir 
•dmlniatr•tiv• o gerenci•lmente a las mismas, con objeto de suspender, 
normalizar o resolver Jaa operaciones que pongan en peligro su solvencia, 
estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan. 

Podrá investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de 
información privilegiada, de conformidad con fas leyes que rigen a las entidades; 
intervenir en los procedimientos de liquidación de las mismas: determinar los días 
en que se deberán suspender actividades y elaborar y publicar estadísticas 
relativas a la operación de las entidades y mercados financieros. 
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En materia de prácticas bursátiles, la CNBV llevará el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios (RNVI), asimismo, se encarga"* de autorizar, suspender 
o cancelar la inscripción de valores, emisores y EB en dicho registro. ••I corno 
suspender la citada inscripción a las ce. 

También, expedirá normas que establezcan los requisitos mlnimos de 
divulgación al público que las Instituciones Calificadoras de Valores (CAVAL) 
deber*n -tisfacer -re la calidad crediticia de las emisiones que 6stas hayan 
dictaminado y -re otros aspectos tendientea a mejorar los -rvicios que las 
mismas p,..ten a los usuarios. 

Emitir• las reglas a que deber6n sujetarse las CB al re•lizar oper-.ciones 
con sus accionistas, consejeros, directivos y emp'9edos. 

Por último, se encargará de autorizar y vigilar sistemas de compensación, 
de información centralizada, calificación de valores y otf"os mecanismos tendientes 
a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores y ordenar la 
suspensi6n de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan 
condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no conformes a las sanas 
prácticas bursátiles. 

Más adelante (articulo 5) se senala que la supervisión que realice la 
Comisión comprenderá el ejercicio de las facultades de inspección, vigilancia, 
prevan'.ión y corrección. 

Por ello, la supervisión de los IF tendrá por objeto evaluar los riesgos a 
que están sujetos, sus sistemas de control y la calidad de su administración, a fin 
de procurar que los mismas mantengan una adecuada liquidez, sean solventes y 
estables y en general, se ajusten a las disposiciones que las rigen y a los usos y 
sanas prácticas de los mercados financieros.. Asimismo, por medio de la 
supervisión se evaluarán de manera consolidada los riesgos de los IF agrupados 
o que tengan vlnculos patrimoniales (Grupos Financieros), asl como en general el 
adecuado funcionamiento del SFM. 

La lnepeccl6n - efectuar* a trav6s de visitas, -rificaci6n de operaciones 
y auditoria de registros y sistemas. en las installlciones o equipos automatizados 
de los IF, para comprobar el estado •n que - encuentran. Este tipo de 
uaupewlal6n In altu" permite detectar problemas en materia de administracl6n 
de riesgos de cr6dito y precios en las entidades supervisadas y tener un marco 
que permita • su vez la revisión integral y continua del marco regulatorlo vigente; 
esto toda vez que la supervisión siempre -rá rebasada en la pr6ctica por loe 
intermediarios financiero•. mediante précticaa contables y aLln mediante la 
innovación fin•nciera que superan los "cercos· de las actividades de 
intermediación permitidas. 
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Cabe sef"lalar que este proceso de auditorias integrales "in situ" dio inicio 
en septiembre de 1994 y concluyó en junio de 1995. El total d"e intermediarios 
supervisados por la CNBV ascendió a 887, descontando las 117 oficinas de 
representación 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. 8). 

La vigilancia se realizará por medio del análisis de la información 
económica y financiera, a fin de medir los posibles efectos en los IF y en el SFM 
en su conjunto (riesgo sistémico); esta supervisión llamada también "extra sltu••, 
incluye la entrega y revisión trimestral y aún mensual de los reportes sobre Jos 
estados financieros de los IF; la supervisión de sus vencimientos en moneda 
extranjera, la recalificaclón de las carteras de crédito y sobre el cumplimiento de la 
creación adicional de reservas preventivas contra posibles incumplimientos 
(cartera vencida) por parte de sus clientes93

• 

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

También la Comisión dictará normas prudenciales orientadas a preservar la 
liquidez, estabilidad y solvencia y que se refieren a la diversificación de riesgos, 
capitalización y creación de provisiones preventivas (articulo 6). 

El Titulo Segundo, corresponde por su parte, a la "Organización" que 
adoptará la CNBV, consta de Tres Cspltulos, a saber: 

El Capitulo Primero habla de las Base• de su Organización. Al respecto, 
se seriala (artfculo 10) que la CNBV, para la consecución de su objeto y el 
ejercicio de sus facultades contará con: 

l. Junta de Gobierno; 
11. Presidencia; 
111.Vicepresidencias; 

63 V olnu mcdidM: como la rcdocumcn1ación de l.J'Y. de la cancra de crtdi!O bancaria en Unid:adc5 de lnvcr.uón (UOl"s). 
cs1e pun10 sen\ Ampliado en el Ullimo capitulo de la presente tc5is. donde se hará referencia o los -paquc1c11 de rescate 
de la banca comc:rdal" para enfrentar la crisis financiera de diciembre de 1994 a la fecha. 
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CUADRO No. 8: 

INTERMEDIARIOS SUPERVISADOS POR LA "CNBV" 
"'lnsltu .. 

(a mayo do 1995) 

TIPO DE INTERMEDIARIO NUMERO 

lnstltuclonos de Banca Múltiple 48 

~~~ ~.~"' 

Instituciones de Banca de Desarrollo 19 

Uniones do Crédito 389 

~ílllli~~mcffi}.!11~~~~~·~11111111111114~,.~ 
59 

ocl 

lnmoblllarlaa Bancarias 69 

Oficinas do Representación do Bancos Extranjeros 117 

TOTAL . 891 

Fuente: CNBV 
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IV. Contralorla Interna; 
V. Direccione• Generales y 
VI. Demás unidades administrativas 

El Capitulo Segundo, se refiere a la Junta de Goblemo, la cual qu&dará 
integrada por diez vocales (con sus respectivos suplentes), más el Presidente de 
la Comisión, que lo será también de la Junta y dos Vicepresidentes de la propia 
Comisión que aquél designe; la SHCP designará 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 la CNBV; se senala que el Presidente es la máxima autoridad 
administrativa de la Comisión y sera designado por el Secretario de Hacienda y 
Crédito Público (articulo 14). 

El Titulo Tercero, o •oe tas Disposiciones Generales" tiene un Capitulo 
Unico con tres articulas, en donde se destaca en uno de ellos que las entidades 
sujetas a la supervisión de la CNBV, estarán obligadas a proporcionarle los datos, 
informes, registros, libros de actas, auxiliares, documentos, correspondencia y en 
general, la inforrnación que la misma estime necesaria en la forma y términos que 
les senale. asi como a permitirle el acceso a sus oficinas. locales y demás 
instalaciones (articulo 19). 

P•.Jr último en el rubro de aspectos Transitorio•. quedó establecido que la 
prese01te Ley entró en vigor a partir del 1o. de mayo de 1995. 

En slntesis. podemos senalar que el proceso de Oesregulaclón en México 
en sus tres formas (nn•nclen1, Orfl•nlz•clon•I y prudencl•I - ésta debiera ser 
como se ha senalado, más bien de reforzamiento que de desregulación -) implicó 
que se operarán cambios cualitativos a los que Borja Martlnez"" considera son los 
elementos connotativos que caracterizan y distinguen a cualquier sistema 
financiero en el tiempo. a saber: 

• Naturaleza que la Ley atribuya a loa Servicio• Financiero• (SF): 

En los cambios de orden jurldico que caracterizan a la desregutaci6n 
organlzaclonal con miras a la Reprivatizaci6n Bancaria se adoptó el criterio de 
considerar a los SF como un "Servicio de lnteÑa Público", susceptible por tanto 
de ser prestado por particulares y que para ello requieren de ·autorización" por 
parte de la SHCP: en lugar del criterio anterior que los consideraba un ·setvicio 
Público" el cuál era privilegio del Estado, aunque podrla ser prestado 
temporalmente por particulares mediante una "concesión'". 

M Borj• Manlncz. Francisco . .. El !\'~rvn Sil(rma Fmazrrr-e '-1.r~icario .. Mb.ico: F.C.E. (Colección Popular # 449), 
1991, en cspccilll pisinu 22·37. 
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• Régimen aplicable a la preetaclón de SF por el Eetlldo o loe Partlcularee: 

Esta depende de la naturaleza que se le dé a los SF; de ah! que 
actualmente tengamos un SFM "Mixto .. en cuanto a la propiedad y prestación de 
SF; ye que el Eellldo - reeerva la propiedad y el control de algunos 
lntermediarioe (como es el caso de la Banca de Desarrollo y algunos fondos de 
foniento), reconociendo que el resto de ellos se encuentra. referido a los 
particulares. 

• Caractertetlcee de la Regulación o Supervlelón Flnenclere: 

Cómo quedó de manifiesto lineas atr••. una de 1•• caracterlsticas más 
importantes de la Reforma Financiera tiene que ver con la supervisión financiera: 
que como ya se senal6 tiende a consolidar la "0e•reflulac/6n Prudencl•I""; la 
cual por su parte, busca el cumplimiento de los siguientes objetivos: ..... adecuada 
solvencia y liquidez de las instituciones: armonización con la aplicación de 
politlcas regulatorias de la moneda, el crédito y el tipo de cambio (Desregulación 
Financiera}; protección de los intereses del público y acceso a crecientes niveles 
de eficiencia en la prestación de SF~5• 

• Especialización o Generalidad de Funciones: 

Este es uno de los aspectos más in1nortantes ha que condujo la 
Oesregulación Organizacional; ya que como quec._, de manifiesto lineas atrás, se 
promovió la .. Intermediación Un/versar• (en contra de la especialización), la cual 
busca atender .. en una sola ventanilla .. los distir~os servicios financieros, buscando 
con ello promover la obtención de economias de escala que garanticen la 
optimización de recursos y la maximización de ganancias; aunque como se verá 
más adelante, se propició el aumento del riesgo asociado a las actividades 
financieras y de ciertas prácticas que atentan contra la solvencia de las 
instituciones. 

En nuestro pais se favoreció la fonnación de los Grupos Financieros para 
que llevaran a cabo este proceso; lo cual también se justificó (como se verá en el 
siguiente cepltulo), pera que los IF nacionales se fortalecieran y pudieran 
enfrentar ta competencia derivada de la apertura de los servicios financieros como 
consecuencia de la entrada en vigor del Tratado de Libra Comercio de 
Norteamérica (TLCAN). 

6:5 BorJ• Manlnc.z.. C>¡1. Cit. p. :!7 
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3.1. APERTURA DEL SFM 

L a Apertura del SFM. habrfa de ser el complemento de la desregulación; y 
tendrfa como objetivo (en teorfa), propiciar mayores niveles de competencia 
interna 1

; es por ello, que si en el discurso oficial, la desregulación serfa 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 provocarlan los nuevos JF nacionales y las Filiales de IF 
extranjeros que habrian de ser autorizadas a lo largo de 1994; así como la 
encargada de promover el proceso de Innovación Financiera con la introducción 
de nuevos servicios e instrumentos que los nuevos IF nacionales y extranjeros se 
encargarfan de introducir. 

Ahora bien, la búsqueda de mayor competencia entre IF se habrfa de 
operar por dos vias. a saber: 1) la interna; con la autorización de nuevos 
intermediarios nacionales y 2) la externa; con la apertura o participación de IF 
extranjeros en territorio nacional. A su vez esta segunda vía, habría de 
implementarse de dos formas: i) mediante la participación 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 último elemento de este proceso de apertura financiera 
(aunque cronológicamente 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 
permitió la entrada masiva de capitales a partir de 1989 y que estaría ligada 
directamente con el financiamiento altamente volátil y de corto plazo del déficit de 
la Cuenta Corriente y con la irrupción de la Crisis Financiera de 1994, ante su 
abrupta salida provocada por la devaluación de ese año. 

J º"Al exnminar la ""indu~trm hancana·· e-. posible h;iccr d1.,.1111c1un cnlre <lo-. fur111as de .:;n1npe1cnc1a. unu que nperi1 en 
lénninc! !!e produclos )'la otrn en lérmi110<> de precms En t.:I pnmcr ca .. u. la:> m<>tlluc1unc" de cr.-d1to compíh:11 por las 
carnctcrlslicas )' la calidad de 1<1s servicios que ofrc..:en. sin csfor,.;1r..e en m.:tuar sobre los pn:cms. En el segundo. por 
enn1raste. el precio se halla en el curn1:Un del prucc"" cu111pct1t1>.n. e:opcc1ahncnle hJJU Ja forma de las lasa."i de inl.-r.!s 
que se cnrgan D Jos prés1amos (li'!~ ac1i-.·ns) En esfe ultum1 .:a"º· la) ms1i1uc1unes de crédi10 pueden aceptar •·en ieorfa .. 
un recorte en :.us márgenes de ganancia en los préstarn<'~ • .._-n d cono rila.zo. con el prupUsítu de incrcmcnlar su 
participación en el mercado mediante la elinunación de'"" h.trH;<>" menos compctnh·os. De acuerdo con la tcorla de la 
competencia pun1 Y perfecta. que e!>ta en la llig1ca de r;1,•lll.11n1en10 de lo-. promotores de la llelurma f"manciera en 
l\lé'l:icO• es1a Ultima situación dcherl.1 de hecho conducir ;1 l.1 ch1mnación de las i11su1uc1unes meno-. eficu:ntcs. pero 
todo pnrece indicar que la fonna en que la mdu:.tria ba11cana funciona la dcs\tla en cienos rc!>J1CCIUS de fas condiciones 
requeridas para el logro de esle tipo de ··cumpcicncm re~ul;,roria"'. Fueruc: Cl-:!'\1LA. ··&, 5upcrvtsui"1 d.•I Sistema 
F1"1nncicro Bancario··. en: El F1n:mciero, 11 de nlar..:u •k J<J'lJ. p J:!.A. 
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3.2. APERTURA FIHANCIERA INTERNA 

Esta tiene que ver con la autorización a nuevos IF nacionales para operar 
en el mercado nacional y con la creación 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 
Capítulo Anterior). En el discurso oficial. la apertura era fundamental para 
promover la eficiencia del sector, al aumentar el volumen de recursos disponibles 
y gracias a la reducción en el costo de los mismos que la mayor competencia 
entre IF habrfa de promover. 

En teoría, al incrementar el número de IF nacionales, se fomenta una 
mayor competencia, asf como la diversificación 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 JF nacionales. 

3.2. 1. AUTORIZACIÓN DE NUEVOS INTERMEDIARIOS NACIONALES 

En relación a los IF no bancarios, se observa que entre 1990 y 1993 se 
duplicó el numero de Uniones de Crédito, al pasar de 166 que eran en 1990 a 330 
en 1993; además de que entre 1989 y 1993 se autorizaron: 3 Casas de Bolsa, 4 
Aseguradoras, 43 Arrendadoras Financieras. 82 Empresas de Factoraje 
Financiero, 17 Sociedades de Ahorro y Préstamo, 15 Sociedades Financieras de 
Objeto Limitado y 164 Casas de Cambio. De manera que prácticamente se 
duplicó el numero de IF existentes a principios de 1989. En el capitulo 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 más importante, fue el 
relativo a los nuevos bancos nacionales que se autorizaron entre 1993 y 1994 y 
que se analiza a continuación. 

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 artlculos de la LIC, que ilustren 
sobre el hecho de si legalmente es posible o no la autorización de nuevos bancos 
en el mercado nacional. ya que en Jos dias en que se comenzó a difundir 
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públicamente esta situación, se escucharon .. voces" en contra de esta posibilidad, 
principalmente de los .. neobanqueros" que hablan adquirido una de las 18 
instituciones recién privatizadas. Por tanto, el presente texto, es un extracto de 
aquellos articulas de la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) que tienen injerencia 
con la creación de nuevos bancos. 

El titulo aegundo de la mencionada Ley, en su articulo 80. Sel"'lala que 
para organizarse y operar como institución de banca múltiple se requiere 
autorización del Gobierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión del Banco de México 
y de la Comisión Nacional Bancaria. 

El •rticulo r. establece que sólo gozarán de autorización las sociedades 
anónimas de capital fijo. organizadas de confonnidad con lo dispuesto por la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, en todo lo que no esté previsto en esta ley y. 
particularmente con lo siguiente: 

l. Tendrán por objeto la prestación del servicio de banca y crédito, en los términos 
de la presente ley; 
11.- La duración de la sociedad será indefinida. 
111.- Deberén contar con el capital social y el capital mlnimo que corresponda 
conforme a lo previsto en esta Ley. 
IV.- Su domicilio social estará en el territorio nacional. 

El articulo 100.. precisa que las solicitudes de autorización para 
organlzarse y operar como institución de banca múltiple deberán acampanarse de 
lo siguiente: 

l. Proyecto de estatutos de la sociedad en el que deberá completarse lo previsto 
por el último párrafo de la fracción 11 del articulo 122 de esta Ley (entre otras 
cosas se refiere a las garantias), y relación de los socios. indicando el capital que 
suscribirán. asl como de probables consejeros y directivos: 

11. Plan general de funcionamiento de la sociedad que comprenda por lo menos: 

a) Los programas de captación de recursos y de otorgamiento de créditos en los 
que se definan las politicas de diversificación de operaciones pasivas y activas, 
asl como los segmentos del mercado que preferentemente atenderán. 

b) Laa prevlalon•• de coberture geogr6flca. 

e) Las bases para aplicar utilidades. en la inteligencia de que las sociedades a las 
que se autorice a operar como instituciones de banca múltiple no podrán repartir 
dividendos durante sus tres primeros ejercicios, debiendo aplicarse las utilidades 
netas a reservas. 
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d} Las bases relativas a su organización y controt intemo. 

\U. Comprobante de dep6sito en moneda nacional constituido en institución de 
crédito o de valores gubemamentales por su valor de mercado. a favor de la 
Teaorerla de la Federación por una cantidad igual a 10 por ciento del capital 
mlnimo con que deba operar la sociedad conforme a la Ley. 

IV. La demás documentación e información que a juicio de la Secretarla de 
Hacienda y Crédito Público se requiera para el efecto. 

Como se desprende de los citados articulas de la Ley, en ninguna parte se 
hace mención a la banca especializada ni a la banca de apoyo a la pequet\a y 
mediana empresa que se esgrimieron como argumento a cubrir para solicitar la 
creación de un nuevo banco; de modo que los solicitantes tuvieron la Ley a su 
favor en tanto cumplieran con \os requisitos exp\lcitamente set\alados. 

3.2.2.2. AUTORIZACION PARA LA APERTURA NUEVOS BANCOS 

Es ast que en la primera quincena de mayo de 1993. \a Secretarla de 
Hacienda y Crédito Público concedió un primer paquete de cuatro autorizaciones 
para la apertura de nuevos bancos, de los cuales dos tuvieron cobertura nacional 
y los d:,,s restantes cobertura regional. 

Las autorizaciones para nuevos bancos nacionales fueron para el "Banco 
lnbursa" del Grupo Financiero lnbursa. presidido por Carlos S1im Helúm y para el 
"Banco Interacciones", del Grupo Interacciones encabezado por Carlos Hank 
Rohn. A su vez las nuevas instituciones regionales estarán a cargo del "Banco de\ 
Sureste"' (que tendrá su sede en Mérida Yucatén) del Grupo Financiero del 
Sureste, de Eduardo Creel Cobién, y el "Banco Interestatal" de la Uni6n de Crédito 
Interestatal de Culiacán, Sinaloa, presidida por José Gaspar Espinosa Lugo. 

Posteriormente. en un segunda paquete de nuevas instituciones bancarias 
se autorizaron 15 instituciones más a to largo de 1993 y hasta diciembre de 1994. 
Entre los nuevos bancos autorizados se encuentran: Banco Promotor del Norte, 
Quadrum, Mifel, Fimsa, Alianza. Del Bajlo, Afirme, Bansi, Del Atoyac. Sofimex, 
Anahuac, lnvex 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 Cartas Slim, tiene una orientación nacional. Se va 
a apoyar en la más alta tecnotogla. equivalente a la que más adelante traerán 
seguramente los grandes bancos extranjeros. No van sólo al nicho corporativo, 
sino que adicionalmente van a atacar el "menudeo" con fórmulas innovadoras. El 
desarrollo de este banco no va a ser instantáneo, sobre todo por la envergadura 
de su proyecto, pero de entrada va a atacar mercados como el de la CD. de 
México, Guadalajara, Monterrey, Puebla, con los cuales se va a introducir en el 
sistema bancario mexicano. 

Además el Banco lnbursa, cuenta con el soporte de un "Grupo Financiero". 
La controladora está integrada por Inversora Bursátil Casa de Bolsa, Seguros de 
México, La Guardiana Companla de Fianzas y Arrendadora lnbursa, además 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 institución 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 lnbursa realizó en el mes de marzo de 1993, una oferta 
pública de acciones de su capital social fijo por 273 millones 855 mil 947 nuevos 
pesos para impulsar planes de expansión, entre los que se incluye la operación 
del nuevo banco, y paralelamente el Grupo Carso el 28 de enero realizó también 
una oferta pública de acciones comunes por 364 millones 800 mil nuevos pesos 
para cubrir recursos que se destinarán al brazo financiero. 

Este grupo financiero podrá llegar a ser el quinto más importante del pais -
sin agregarle sus participaciones minoritarias en Banamex, Bancomer y Mexicano, 
las cuales se tomarán como estrategia de negocios- de llegar a cantar con un 
banco, lo cual cierra el circulo de la influencia que tendrán 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 ellos: José Kurl Harfush, Manuel Espinosa Yglesias, Elmer Franco, 
etc. 

También aparecen como integrantes del consejo de administración del 
Grupo Financiero lnbursa: Marco Antonio Slim Domit, hijo de Carlos Slim y director 
general de Seguros de México: José, Antonio Pérez Simón (experto en ingenieria 
financiera}: Fernando Chico Pardo; los hermanos Antonio y Moisés Arilo: Bernardo 
Quintana, hijo del expresidente del Grupa ICA: Lorenzo Zambrano de Visa 
Monterrey; Claudia X. González, presidente y director general de Kimberly Clark y 
consejero presidencial para inversiones extranjeras: Angel Lazada del ramo de 

--
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tiendas comerciales y Rómulo O'FarrilJ del ramo automotriz y periodístico. entre 
otros. 

Por su alta especialización y equipo de trabajo en ingenierfa financiera, 
Banco fnbursa atacará fundamentalmente las necesidades de inversión de las 
grandes empresas. Es decir, será un banco con características fundamentales de 
banca de inversión. que utilizará sucursales pequenas para otorgar más atención 
personalizada con la tecnologfa de punta más avanzada en el mercada mundial, y 
red digitalizada telefónica y por vla satélite. 

Como ya se mencionó, en forma inicial y simultánea manejará el área 
metropolitana de la CD. de México, Guadalajara, Monterrey, Puebla, Tamaufipas, 
Sonora y Sinafoa. Incluirá servicios tradicionales en materia bancaria, pero 
ofrecerá paquetes completos que darán negocios también a sus empresas filiales 
como la aseguradora y la casa de bolsa. además de Teléfonos de México. Incluso 
como lo hace Teléfonos de México con Banco Mexicano y la subsidiaria de 
telefonla celular con Seguros de México y la Casa de Bolsa lnbursa, dará 
novedosos servicios financieros integrales, atractivos que en estos momentos 
ninguna institución bancaria ofrece. Abarcará tanto al mercado nacional como al 
internacional. sobre todo mediante la colocación de instrumentos de inversión. 

3.2.2.3.2. CARLOS HANK RHON: "BANCO INTERACCIONES 

Este banco también es de cobertura nacional. y por lo pronto buscará 
posicionarse en mercados como el de la CD. de México, Monterrey. Guadafajara y 
la zona fronteriza del norte del pafs. 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 más competidos, ya que también lo abastecen los bancos 
extranjeros; además de que los márgenes son verdaderamente estrechos. Sus 
objetivos, más bien descansarán 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 aprovecharárl el arraigo que puede traer lo inmobiliario para proveer a 
su clientela del crédito al consumo y de otros servicios. Por ello entre sus 
prioridades está la frontera y tres ciudades con carencias indudables de vivienda. 

El prototipo de sucursal del Banco lnteracciOnes será pequefia, y 
tecnificada. Aparecerán en el corto plazo con unas 15 o 16 sucursales. pero 
paulatinamente deberán irse extendiendo. 

En cuanto a lo accionario, Hank Rhon ya cuenta con los inversionistas de 
su grupo; entre ellos destacan: Máximo Haddad, Jorge Ballesteros, Miguel Afif, 
Gabriel Alarcón, Anuar Name, Jorge Creel y Estanislao Blanco. El grupo de Carlos 
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Hank Rhon fue más bien cauteloso en el proceso de privatización de la banca. 
Hank fue el actor del primer movimiento interesante para quedarse con una 
institución. Pues compró en el mercado un paquete del 28% de Banca Cremi. Al 
final de cuentas decidió no encabezar ningún grupo y terminó vendiendo sus 
tltulos a Omar Raymundo G6mez Flores. 

Actualmente no tiene presencia en ninguna institución bancaria pero sf un 
grupo Financiero (Interacciones) que compró Seguros la República, la quinta 
institución aseguradora del mercado hasta 1993. 

:S.2.2.:S.:S. EDUARDO CREEL: "BANCO DEL SURESTE" 

El denominado "Banco del Sureste" tiene como estrategia atacar una zona 
donde hace falta desarrollo financiero y adelantarse a la necesidad de una 
descentralización a nivel financiero: en este contexto el Sureste del pals apunta a 
consolidarse como una zona de alta expansión. Este banco pretende explotar los 
estados de Yucatán. 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), Atlántico (con arraigo en la zona). Internacional, 
Bancomer y Banamex. 

Este banco tendrá al estado de Yucatán como una de sus zonas 
privilegiadas. Par lo menos de ahí se esta partiendo para expandirse y la base 
para ello son 10 reconocidos hombres de negocios de ese estado; entre las que 
destacan: 

Armando Millet (empresario turistico) 
Antonio Abraham(propietario de la cadena de tiendas ··san. Feo.de Asfs") 
Gustavo Ricalde (comerciante duefto de ··supermas .. 
Francisco Loret de Mola (hijo del exgobemador) 
Gustavo Cisneros (del rubro de seguros) 
Femando Ponce (concesionario de Coca-Cola) 
Luis Hemán Bollo (del rubro automotriz) 
Carlos Vales (inversionista) 
Carlos Gomori (harinero) 
Nicolás Madáhuar Cámara (ex-Presidente del Consejo y Coordinador Empresarial 

Junto con este grupo se encuentran alrededor de 190 inversionistas, 
muchos de los cuales tienen vinculas entre si. 

:S.2.2.:S.4. UNION CREDITO DE SI-LOA: ""BANCO INTERESTATAL" 

Actualmente se calcula que habrá registradas unas 390 Uniones de 
Crédito, de ellas unas 172 estén operando actualmente. Como su nombre lo 
indica un grupo de inversionistas aportan capital y esto les permite constituirse 
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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 "aaocianismo" que se pretendla impulsar para apoyar a las micros, 
pequeftas y medianas empresas ante la falta de atención de la banca de primer 
piso para con este segmento del mercado. 

La Unión de Crédito que a la que se le otorgó autorización 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 
Rodarle, Valente Vega Mancilla y Alfredo Gastelum entre otros, conformarón la 
unión hace 8 anos. Actualmente tienen sucursales en Culiacán, Mazatlán, 
Guamuchil, Los Mochis y La Paz. Son en total 720 accionistas dispuestos a 
aportar los 80 millones de nuevos pesos para el capital minimo, más 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 intensión del Grupo Capital que preside Jaime Weiss Steider es la de 
ser una institución especializada en la peque,,a y mediana empresa y que operaré 
fundamentalmente en la CD. de México. Junto con Weiss h"ay hombres de 
negocios como: Salomón Dondich, Zeev Jinlch, Rubén Catén, 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. 

3.2.2.3.8. HNOS. COVARRUBIAS: "BANCO INDUSTRIAL" 

Este banco tiene un enfoque netamente empresarial y regional del 
occidente; de ahl que su segmento es el de la pequena 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 creación de nuevas unidades productivas 
que permitan incentivar et desarrollo regional. Su cobertura sera regional, 
pretende ser la opción netamente tapatia de esa entidad. Hasta ahora coexisten 
CREMI, PROMEX y BANCEN. Pero a CREMI (de Raymundo Gómez Flores) se le 
objeta su pasado no tan ''lapatlo", a PROMEX el pertenecer a Eduardo Carrillo (de 
Valores Finamex) que con lodo y el respeto que - ha ganado, no es de Jalisco y 
en el caao de BANCEN sucede lo contrario. Villa es de la plaza pero el banco no. 
El ''Banco Industrial" pretende ser la expresión exacta y en esta medida busca dar 
cabida a tos inversionistas más representativos de la localidad. 

Arrancará en su primera etapa con una inverai6n de 80 millones de nuevos 
pesos aportada por un grupo conformado por 15 prominentes empresarios 
jalisciences. Entre los empresarios tapatlos que participarán 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 plásticas para el mercado norteamericano, "Viniul" 
dedicada a la fabricación de sandalias de exportación. Ademés de las anteriores 
empresas han tenido y/o tienen participación en las siguientes: hasta 1991 

·tuvieron participación en "DINA", posteriormente redujeron su participación en esa 
empresa. pero al mismo tiempo acrecentaron su presencia en Banca Cremi y más 
tarde en "Grupo Geo", el consorcio que concurso en la licitación por el paquete de 
medios de comunicación que fue privatizado. Pero actualmente los Covarrubias 
sienten que ha llegado el momento de encabezar un grupo fin•nciero. 

Cartas Garcla Arce: del grupo refreaquero "AGA": 
Francisco Arroyo: de las "Fannacias Guadalajara": 
Carlos Bernejiilo: de "Laboratorios Pifa" y 
Jorge y José Martlnez GOitrón: del "Grupo Sidek" 

En opinión de Juan Arturo Covarrubias Valenzuela entre los propósitos del 
banco, se encuentra el de abatir los costos de la intermediación 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 estr.atégica para el 
desarrollo de empresas en el occidente del pals e imprimir eficiencia y calidad en 
el trato a la clientela. 

3.2.2.C. COMENTARIOS. 

En el fondo, el debate en relación al número de bancos adecuado para el 
pals, radica en como avanzar hacia un sistema bancario que contribuya realmente 
a financiar el desarrollo del pals por encima de privilegios de castas que danan 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 
económico y tratar de garantizar una transición sexenal pacifica. 

De la misma manera que en lo exterior el TLCAN representó una garantla 
de estabilidad para el nuevo modelo de desarrollo, en lo interno la alianza con los 
financiero& del pais fue un punto para avanzar hacia la pretendida modernización 
salinista. Sin embargo. en esa estrategia se dejó de lado a amplios sectores de la 
economfa (entiéndase micro, pequenas y medianas empresas}, y se avanzó hacia 
un esquema de alta especulación y concentración de la riqueza. 

El anuncio formal de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público de otorgar 
autorizaciones para operar nuevos bancos, despertó en su momento. una fuerte 
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polémica en relación con el presente y futuro de uno de los sectores de mayor 
influencia en la vida económica y polttica del pals. 

Asl pues, a los 18 bancos privatizados entre 1991 y 1992, se agregaron a 
lo largo de 1993 y hasta diciembre de 1994, 19 nuevos bancos nacionales. Asl, 
de 60 bancos que operaban en agosto de 1982 (y que serian estatizados). el 
sistema bancario después de la Reforma Financiera quedó conformado por 37 
instituciones nacionales; más las 18 Filiales de IF Extranjeros que fueron 
autorizadas para iniciar operaciones en el pats a partir de 1994 (que se analizarán 
más adelante), que daban un total de 55 bancos comerciales en el pals. 

Ahora bien. uno de los primeros puntos en cuestión es el de la supuesta 
competencia desleal que alegan los banqueros de la privatización 
("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 evaluación de activos y una deficiente clasificación de 
la cartera crediticia; y ahora se preguntan cómo poder competir si requieren de 
mayor capitalización e inversión para lograr mantenerse en el mercado, contra 
una nueva institución que no adolece del problema de la cartera vencida, que 
tiene recursos en "exceso", nueva y más sofisticada tecnologia, que cuenta 
además con grandes empresas afiliadas y apoyos políticos importantes y que 
saldrá a tratar de llevarse la mayor parte del mercado. 

Aunque lo anterior es cierto, nadie puede sentirse engañado, pues desde 
un principio las autoridades hacendarias anunciaron su decisión 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 más eficientes, no se cumplió, 
ya que en los hechos el mercado quedó 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 impidió que se disminuyeran los 
márgenes de intermediación financiera. 

Pero además de lo anterior. hay otros puntos de mayor polémica: 

1.- La concesión para Carlos Slim, y Carlos Hank Rohn se presenta como un 
compromiso politice y el reforzamiento de alianzas entre et poder politice y el 
poder económico para generar reacomodos en la concentración de la riqueza de 
manera extrasexenal y reforzar las viejas prácticas de grupos financiero­
industriales de la década de los 70's. 

2.- El problema real del sistema bancario es que está fundado en una mala 
evaluación crediticia, ya que se basa en las garantías otorgadas por los clientes 
(que están en una relación de 2 a 1 en relación al monto crediticio solicitado) y no 
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en la viabilidad de los proyectos a financiar. dentro de una práctica digna del agio 
y de los rentistas. De ahr las elevadas tasas de ganancia, que en 1992 
aumentaron 40 por ciento real, como resultado de un alza en los intereses 
·cobrados 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 
del margen financiero. 

3.- Hoy igual que hace once anos han resurgido divisiones en el sector privado 
mexicano. En 1982 los industriales se quejaron de ta especulación bancaria, 
situación que se ha vuelto a repetir hoy dla con el elevado costo del crédito. 

4.- La nueva alianza entre el sector financiero y el gobiemo se convirtió en la parte 
medular del programa económico y en el principal soporte del modelo de 
crecimiento, pues ambos favorecieron un tipo de cambio semifijo y control de la 
inflación por encima de cualquier otra prioridad. No obstante, ese camino llevó a 
una fuerte sobrevaluación cambiaría, desequilibrio de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, fuerte descenso en los niveles de Inversión, bajas tasas de 
crecimiento del PIB y mayor concentración de la riqueza. 

5.- De la misma manera que en el pasado se llegó ha hablar de Manuel Espinoza 
Yglesias y de Agustfn F. Legorreta como ministros paralelos de Hacienda, en el 
régimen salinista se podrla citar a Roberto Hernéndez (BANAMEX-ACCIVAL) y a 
Carlos Slim Helú (INBURSA) como los hombres que influyeron en la polltica 
económi.::a nacional, además de los grandes administradores de los portafolios de 
inversión internacionales que inundaron la región latinoamericana y que 
posteriomente la desestabilizaron ante su salida. 

En conclusión, la eventual apertura de nuevos bancos debió propiciar el 
cambio radical del esquema hasta hoy imperante para avanzar hacia una banca 
que contribuyera a financiar el desarrollo económico de México. por medio de una 
estructura de mercado competitiva, sin embargo este objetivo fue ampliamente 
desplazado con la conformación de una estructura oligopólica que no promovió 
una disminución de los márgenes financieros y de la eficiencia de los 
intermediarios lo cual como veremos más adelante, tampoco se logró con la 
participación accionaria de IF extranjeros en los nacionales, ni con la puesta en 
operación en nuestro territorio de Filiales de IF extranjeros. 

:U. APERTURA FINANCIERA EXTERNA 

3.3. 1. MEDIANTE LA PARTICIPACIÓN ACCIONARIA DE LA IED EN LOS IF 
NACIONALES (ACCIONES SERIE "L"I 
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La 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 
máximo de inversión extranjera". En este sentido, en el caso de los IF no 
bancarios, la Ley de IED de 1993 (vigente) establece un máximo del 30% 
permitido de IED en: Casas de Bolsa, Especialistas Bursátiles, Almacenes 
Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras, Empresas de Factoraje 
Financiero y Casas de Cambio. V del 49°/o en el caso de las Aseguradoras y 
Afianzadoras. Esto esta de acuerdo con las Reformas a las leyes que rigen a los 
IF senalados anteriormente, que datan del Paquete Financiero de diciembre de 
1993 (ver capitulo anterior) y que aseguran su posesión en manos de 
inversionistas nacionales. 

No ast en materia bancaria, cuya situación merece un análisis más 
detallado. ya que lo que en un principia comenzó con permitir la participación 
minoritaria mediante ""alianzas estratégicas" que. se decia en el discurso oficial, 
facilitaran el acceso a nuevas tecnalagtas, sistemas. instrumentos y servicios, 
terminó en un proceso abierto de Fusión de algunos bancos nacionales por parte 
de IF extranjeros que superaron con esa estrategia, las limitaciones de acceso al 
mercada nacional impuestas en las negociaciones del TLCAN que se analizan 
más 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 
financieras2

• 

E.1 efecto, las "irónicamente"' llamadas acciones "neutras", de la serie "L", 
que permiten la participación de personas morales extranjeras (IF extranjeros), 
fueron pasando del 30o/o del capital ordinario (refonnas de junio de 1992), hasta 
llegar al 40º/o (reformas del 15 de febrero de 1995), siendo que ya antes se habla 
establecido que con la posesión del 30°/o de las acciones se detentarla el control 
de los bancos nacionales (reformas de diciembre de 1993). Lo importante de este 
tipo de acciones es que si bien no permiten la participación en los planes de 
operación de los bancos, si otorga a sus poseedores, además de los derechos 
patrimoniales (participación de los dividendos), el derecho a voto en los asuntos 
relativos a cambio de objeto de la institución, fusión, escisión, disolución, 
transformación, liquidación y cancelación de su inscripción en cualquier bolsa de 
valores del mundo. Siendo el relativo a la Fusión, el que les interesaba a los IF 
extranjeros que las adquirieron estratégicamente. 

2 A manera de ilustración de esta tendencia. cabe scftalar que en Chile eJtistlan en 1974 cuarenta y dos instituciones de 
crédito. de las cu61es una de ellw;. era extranjera. Con la apcnura de su SF cn:cieron a 48 en 1978 y a 63 en 1981, pero por 
problemas de altas tas.as de intcré!l reales y de can era vencida se redujeron a 42 en 1987. sólo que de esas 4:?:. 22 ya 
pcnencclan a extranjeros. Fuen1e: Orteaa. Rosa Ma. y Villegas. Eduardo. ""Evolucidn Recienlf!' del Sistem~ Financu·ro 
.\/e.'frcana", en: Ln lndu-.trin y l;s_.i¡ Finan7p• 'º d M•hirn Arnmr· (Serie de Investigación #14 UAM-1. 1995. p. 43.J. 
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A efecto de ilustración. sirvan los casos de Probursa que irónicamente fue 
el primer banco privatizado y también el primero en iniciar la .. extranjerización" del 
sistema bancario nacional, al convertirse en el primer banco mexicano 
.. subsidiario'" de un IF extranjero, al concretarse el aumento de participación en su 
capital de 20 a 51% de parte de Banco Bilbao Vizcaya (BBV}3 y posteriormente los 
casos de Santander con Banco Mexicano (que del 25, pasó al control del 40%), 
lnverlat con Nueva Escocia, Bancomer con el Banco de Montreal y Serfin que 
tiene presencia accionaria de Royal Bank Canadá, de GE Capital y de J.P. 
Morgan (del 20% para este último), 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 
AMÉRICA DEL NORTE (TLCAN), REFERENTE A SERVICIOS FINANCIEROS. 

El antecedente de la participación directa en nuestro territorio de bancos 
extranjeros se remonta a Ja Revolución Mexicana, cuando la mayorfa de los IF 
extranjeros entonces en eJ pafs, salieron de él, a excepción del Citibank, que serla 
el único que permanecería desde entonces. Otra forma de participación de Ja 
banca extranjera consistia en la apertura de •oficinas de representación", las 
cuales tienen facultades muy limitadas; ya que únicamente pueden otorgar 
créditos domiciliados en el extranjero, de manera que no pueden intermediar 
recursos internamente. Finalmente, como último antecedente, tenemos el 
establecimiento permitido por Ley, de las llamadas sucursales "'off shore .. , de 
instituciones bancarias extranjeras en México, que sólo podían captar recursos de 
ciudadanos del país de origen, pero que en realidad no tuvieron mayor 
trascendencia. 

En cuanto al establecimiento de JF extranjeros, se señaló oficialmente que 
no sería multilateral o extensivo a IF de cualquier país, sino por medio de Tratados 
o Acuerdos Internacionales y se reserva únicamente a IF del exterior que presten 
el mismo tipo de servicios en su pala de origen; aunque como veremos más 
adelante, en el caso de IF de los EUA, su arribo al país les permite, por el .. trato 
nacionaJ" del que disfrutan, prestar servicios financieros que no les esta permitido 
prestar o que no existen en su país, no así para los IF mexicanos que quisieran 

3 Cabe scnalar que en los t~rminos de las modificaciones a la Ley de Instituciones de CrCdno del J' de febrero de 199,. 
se establece que todos los bancos mexicanos. pueden con\·cnirsc en Filiales de IF extranjeros al ser fusionados o 
adquiridos mayoritariamente por JF que open:n en la región del TLCAN. Por lo tanlo. era indispensable que BBV 
tuviera presencia en NoncamCrica para poder ser aprobada su transacción. Jo cual se logró gracias a que con 
anterioridad. en el verano de 1994. Ja instilución creó lit entidad bancaria -corporación Jntemacion1d BOV con sede en 
rucno Rico. prc\·lcndo por 1an10 las posibilidades que le habrfa el mismo TLCAN. 
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operar en EUA, que se verian restringidos por barreras geográficas y de 
especialización que marcan sus leyes: Ley McFadden y Glass-Steagall. 

La característica fundamental de la apertura financiera es que será gradual, 
mediante Ja aplicación de cuotas de mercado individuales y de forma agregada, 
aplicables durante el periodo de transición. La Ley contempla que la apertura se 
dará con paises o grupos de paises con los que México haya firmado un tratado 
internacional. Esto significa que la prioridad la tienen los paises de América del 
Norte {EUA y Canadá) con los que México suscribió el Tratado de Libre Comercio 
de América del Norte (TLCAN), asi como con los paises miembros de la OCOE. 

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 
Inversión y Comercio de Servicios", especlficamente en el Capitulo XIV. El TLCAN 
divide el comercio de servicios en dos grandes áreas: 1) comercio transfronterizo 
de servicios y 2) servicios financieros. 

En efecto, respecto a éstos últimos, se cuidó que la apertura fuera gradual, 
para proteger a este sector lo más posible, dadas las evidentes .. Asimetrfas"' 
existentes en este sector en Jos tres pafses miembros del TLCAN (Ver Cuadro 
No. 1) y ante Ja posición 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. 
aceleró la apertura como se ha ejemplificado Hneas atrás con la tendencia actual 
a Ja .. extranjerización" del sistema bancario nacional con los cauos de BBV-

4 En las cconomla.s de América del Nonc. lo:> servicios representan m:is de dos 1erc1os del PIO regional y a nivel mundial 
el intcrcnmbio de 5crvicios representa una quinta parte del comercio h•lal de bienes )' servicios no factoriales. Ahora 
bien. las negociacione5 en ma1cria de libcmliz.ación de Jos servicios (y servicios financieros en pnnicular). ncgocindos 
en el TLCAN. es1án inmersas en el marco más general de las negueiac1ones en lomo de 105 scr,,.icios en la Ronda 
Uruguay del GATT y en el antccedcnlc del ALC entre EUA y Canadi. Información :>obre el primer punto se puede 
consultar en: /\lateo. Femando Oc y Francoisc Camer. ··Las Nt!go-c-wcioncs f'"n torno dt! /os St!rv1c1os e11 la Ronda 
Uruguay ... en: Comercio Exterior. no,,.icmbre de 199·1. pp 96~·'J77 y del segundo en; Asoc;:iación Mexicana de 
llancas . .. E\JoluciOn d<'I Sutema Bancario ... en: f.! Mcrc."'tdo de Valoreo;. No. 22. noviembre IS de 1991. PI"· 16-23 )" 
en: Darroche. James L. E lsaiah A. L1n·ak . .. Los Hanr:-os Canod1t!nst!s. C"f ALCy el TLC: t!stratt!gl<U de compt!te"':1a y 
cooperadó11°•. en: Cnmcrcin E"ICk'rmr. Vol. 44. No. 1. enero de 1994. l"P 28· 71 



CUADRO No. 1: 
ASIMETRIAS DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN EL. TL.CAN •1 

INTERMEDIARIO 

Número de Bancos 
Concentración (5 mayores) 
Productividad: 

a) Gastos de OperaoOn I Activo Total 
b) Activo Total I Personal Ocupado 

Rentabilidad: 
a) Utihdad antes 1mptos /Capital Contable 
b) Captacion Bancaria I PIB (1986-1989) 
c) F1nanciamien10 a PIB (19B6-Hl89) 

MEXICO 

16 
80% 

880% 
26°/,. 
29°/o 

ESTADOS 
UNIDOS 

14.000 
190/.. 

1 50"/o 
180% 

10.40% 
53% 
56"/ .. 

CANA DA 

1060"/o 
55•/o 
58°/i, 
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lmmm•m•m•ml:i:"'·~d llll'llHMlll!.'!!t!~l••--•·---mt 
Número de Casas do Bolsa 
Tipo de Mercado 
Nümero de Emisoras 
Valor de Mercado a PIB 

Número de Anendadoras 
Cartera Promedio (Millones de USO) 

Nümero de Almacenadoras 
Capacidad Instalada (millones de m2) 

NOTAS: e¡ El periodo de referencia es al cierre de 1992 
FUENTE: Operadora de Bolsa, Oirecc16n de An.1ihsis 

25 
nacional 

202 
16"/o 

31 
45 

40 
166 

1.600 
nacional 

6.013 
50°/.. 

900 
147 

1.389 
514 8 

120 
prov1nc1as 

1,036 
50.,/o 

nd 
nd 
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Probursa, Santander-Mexicano y otros similares de Fusión de bancos locales a IF 
extr•njeroa. 

Es asl, que en el TLCAN se otorga el derecho a que las instituciones 
bancarias, de valores y de seguros de EUA y Canad6 establezcan en nuestro 
territorio Subeldlarlaa o Fllla ... ~. conforme a los principios de: 

3.3.2.1. TRATO NACIONAL Y "NACIÓN MAS FAVORECIDA" 

Esto signific8 que cada pals signatario garantiza un tratamiento no 
discrimin•torio • subsidi•riaa de los otros paises finriantes, tanto a las 
instituciones nacionates cuanto a las de cualquier otro pafs que se encuentre 
operando previamente en territorio de cualquiera de loa tres paises miembros. El 
problema aquf es que mientras en M6xico se ha avanzado hacia un esquema de 
universalización en la prestación de servicios y sin limitaciones geogr6ficas, en 
EUA subsiste la reglamentación heredada de la crisis de 1929, que impone un 
esquema de intermediación especializada y de car6cter local, cuando mucho 
estatal. Por lo que el beneficio es para los IF de EUA, dado el marco regulatorio 
m6s restrictivo de este pals, que lo hace en los hechos proteccionista (Ver 
Cuadro No. 2). 

3.3.2.2. RESERVA CAUTELAR 

Eata permite a cada pals emitir las normas de regulación que juzgue 
convenientes, ea decir que cmida pala disfruta de la detenninación independiente y 
libre en la elaboración de sus reglamentos en materia financiera (Ver Cuadro No. 
2). 

3.3.2.3. LIBERALIZACIÓN PROGRESIVA 

Lo cual implica asegurar el transito gradual hacia un sistema financiero 
abierto en Am6ricm del Norte. Esto como veremos. protegla en un primer momento 
a los IF nacionales, para que pudieran tener un plazo de ad•ptación ante las 
supuestas nuevas condiciones de mayor competencia que implicarian el arribo de 
IF extranjeros; sin embargo el gradualismo que establece el Tratado fue acelerado 
en los hechos ante los problemas de falta de capital de las instituciones 

5 La distinción entre las fi&uras de .. FUI.,_ o S..W..,,tu .. vs . .. S.C#rsaln .. es imponan1c, ya que en el caso de las 
primeru. su labor de intcnnediac:lón financiera (de captación y crediticias) sólo podri realizanc con los recursos 
monetarios y financieros cxis1entes en el mere.do nxional; mientras que en el caso de las scsundas. podrian entrar al 
mercado financiero nacional con los n:cul"50s de su matriz en su pals de oriscn. lo cual tcndria SC!rias lmpllcac:ioncs de 
control monetario :)' de evidente competencia desleal por el volumen ma)·or de recursos que manejan y que h:scen 
evidentes las asimctrias de tamano, tecnolosla )' eficiencia de los IF de los EUA principalmente, en comparación con 
los nacionales. 



Concepto 

Sucu...,. ... 

CUADRO No. 2: 
LA 1~u11::. L.A 

._.•leo 

Sin llm1te prev .. 
autortzaciOn. 

A) Grupo financiero. 
B) Saneo con filiales. 

AutonzaCH)n pra.,11a a 
banco• extranjeros. 

Operación real directa por 
un b;:meo y/o a través de 
subsidiarias. 

E•tada. Unldoe 
(propu-ta) 
Se aprueb• I• e><p•n•lOn 
nacional an loa e•t•dos 
donde - pernute. 
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a.pa,.clón da llCIJvldadee A) Grupo financiero a travea Participación directa y/o a Se extienden las actlVldacSes 
de la banca a seguros, casas 
de bol .. , etc: .• a tr11v6a de la 
aUminación de la Ley Glaaa­
Steagal. 

R-eulaclón y •upmrvl•IOn 

de subsidiarlas. travea de aubsldi;nias. 
B) Banco con r1llalea, a•cepto e•c:epto seguros. LlmHea al 
casas de boi.a, aaeguradMas vlnculo con Industria y 
y afianzadoras. Se hmrt.a el 
vinculo Industrial y comercio. Se pennlte la pal11clpaciOn en 

industria y comercio. 

Puede operar sólo con no A) A través de subsidiarias A) Banco eslatal· 
paniclpaciOn lim1!ad11. 
Bancos nacionales: 
patticlpaei6n y dlraec'6n en 
mano• d• nacionale•. 

residentes. Limite de 30% de 1 00% e•tran1eras o 
participación mlb1m11. pattleipac16n mit.1dma del 

25% en bancos nacionales. 
B) TLC EUA-Canad;l. se 

A) Grupo financiero: razón 
cap1taVaet1vo • 6%. 
BJ Banco con filiales, se 
deduce del capital su 
pattic1pac10n en otras 

Regulador pnnclpal: 
Secretarla de Hacienda y 
Crédito PUbt;eo. 
Supervisión: Comisión 

Me.:ico 

ehmina el limite del 2~% para B) Se •ulorlz.a a todos los 
estadouniden-s. bancos el corret.je y 

susc:tipdón de valora• 
respaldados por el gobierno 

Acuerdos de Basllea, razón 
capital activos 
ponderado• - e~;. 

Acuerdo de BasUea 

Regulador principal: Ofleln• Re•erva Federal para banco• 
del Supermtendenle de estatales y sus tenedoras. 
lnst11ucio~s Fmancieras para Agencia Federal Bancaria 
operaeaones d•reetas. (Departamento del T••Oro) 
Reguladores provinciales para para bancos nacionales y sus 
subsod1anas 1:1ue sean casas 
de bolsa 

tenedoras 

FUIENTI!:: Dep.irtam•r11a dm Et.1"'Cli<n Et;0n0<noco.ae Ban<1mt1•. i;on 01110& Oel Oepart.om.vnto oel Tet.0<0 ae EUA. Secretarla de Hae>enOai y 
C'*'ltO PUbloco y del ln•t.1 .. 1e of 1n1arna1~111 O.-.Mer& 
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nacionales que llevo a las autoridades a permitir una entrada más acelerada de 
los IF extranjeros, principalmente bancarios. 

3.3.2.4. RESERVA NACIONAL 

Que significa que se excluyen del Tratado las actividades relacionadas con 
la polftica monetaria y cambiarla de cada pals miembro; las de su banca de 
desarrollo y sistema de snguridad social, así como las operaciones con recursos 
gubemamentales que no ae realicen por IF que las operaciones con recursos 
gubemamentales que no se realicen por IF que compitan entre sí. Cabe senalar 
en este sentido, que • raíz del cuestionamiento af manejo de Ja política monetaria 
y cambiarla que condujo a la devaluación del peso y a la crisis financiera posterior 
en 1994, en EUA se dejaron ofr voces que presionaron en el sentido de imponer 
en nuestro país un Consejo Monetario, que ·amarraría" a la economfa nacional al 
dólar americano a fin de terminar con las crisis financieras recurrentes: si bien no 
hubo mayor impacto. sJ es un factor a considerar el que a la integración financiera 
le preceda o acompafte un• integración monetaria, fo cual es un campo de 
investigación interesante. aunque no seré tratado aquf. 

Con base en lo anterior, se pactaron acuerdos relativos sobre fa 
liberalización gradual del SFM con limites o cuotas de p•rticipación individuales y 
agregados, asl como de posibles salvaguardas (Ver Cuadro No. 3), 
sobresaliendo los siguientes: 

El sector financiero mexicano inició 1994 abriendo el So/o del mercado 
bancario y el 10% del mercado bursátil a norteamericanos y canadienses 
interesados en operar aqul. Ya que a partir del 1° de enero cobró vigencia la 
primera de las 3 fases de apertura que negociaron para sus sectores financieros 
México. EU y Canadá dentro del TLC. La apertura total llevará 10 anos y 13 si 
México llegara a aplicar las salvaguardas a las que tiene derecho. 

En el proceso, México aceptó mayor apertura en Jos intermediarios 
financieros no bancarios. A cambio, según argumentó el propio gobierno, se logró 
una apertura más o menos lenta para la banca, como respuesta de las 
autoridad- al reciente proceso de reprivatización de esas instituciones (Ver 
Cu•dro No. 3). 



CUADftO No. 3: 

Reaumen d• I•• Condicione• ••tabl•cld•• en el TLCAN, 
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•n el c•pltulo 14, correapondlent• •loa S•rvlcloe Fln•ncleroe. 

ln~i8rto __ ... 
"--""-

... _ 
c--d9Cemblo 

Socledaodea Controlado,..• de 
Soclectact.. d• ln-,.1on 

Emp,...s Financiara• No 
Bancarl•• 

Tipo de E•tableclmlento 

Empl"9sas Filiales 

a) As•guradoras ••ociada• con 
empre-• me•l~nas eatarin 
sujetas a un lm;:r•manto g,... 
dual da panicipac10n acciona· 
ria en: 

1994: 30% 
1898: !51% 
2000: 100% 

b) Las Aseguradoras de Estados 
Unidos y Canad' podran ••I•· 
blecer filiales. 

e) Las Aseguradoras de Estados 
Unido• y Canadill q .. e eat•n a 
I• fecha aaoc•ad•• con •mpre· 
saa me•dcanas oociran lncro· 
mentar su pan1c1pi11c.On accio­
naria hasta ol 100% de dichas 
compaftlas a partir del 10. da 
enero de 1 996. 

d) Las sociedades da Sarv1c1oa 
Au•lliar•• d• ln10,m1tdlación en 

Seguros podr.tn eslablecer filla· 
les a la enlr•d• en vigor d•I 
TLCAN (en 1994). 

Emore••• Fol1alos 

Empresas Filiales 

Emp1esas f.J•ales q_,e P'•slen ser· 
v1e1os de cred<lo ar cu,,~umo. ere. 
d•ID eome•C•••. prc'!s1a..-.;:;s hioole· 
carios o ser,11c1os de t::ir,eta• de 
cr&d•lo, en l~rm1n~s no meno• fa. 
vorables a les qul!" d.slruton las 
lnsl1luclones me,.•ean.:is. 

Limite• d9 P•r1.lclpecl6n 
MA•lm• Agregedll en 
el m•rc•do n~lonal. 
Pertoc:lo de t,.nelclón 

(ftrm• hmatll al ano 2000) 

8·15% 

10.20% 

Stnllm1te 

S..12%•n 1999, 
est• llmlt• se ellmlna •n el 

•no 2000. 

SlnUmite 

Slnllmlte 

10·20% 

Slnllmote 

Slnllm"•I• 

Slnllmile 

Sinllm1!0 

Los activos agregados no 
pod,iAn exceder el 3% de la 

suma de lo• activos agregado• 
de los bances, m.as aquellos 
de las empres•s f1nancoer•s 
no baneari•S do ctijeto limita· 

dD (scPcles). 

Umttae de Partlcl.-clón 
......... ,w¡y ....... .,, 
al mef'CaMlo nmclonail. 
P•rtodo de tr8n91ci4n 

(ftnn• ..,..._el efto 3000) 

1.5% . .,. 
Slnlfmlta 

1.5% •" 1999, 
••te llmlt• - allmln• an •I 

•"º 2000. 

S1nlfmlta 

Sinllmlt• 

Sin 11m1t• 

Sinlimlte 

Sin Umlt• 

Sin limite 

Sinllmlte 

Smllmlto 

FU9nte: Garrido, Celso y Pena1oza Weco, Temas -... ..,vrro y Si.sreme Fmanc1erc Me.ucano ¡Di.agnóstico O• le pTOOlemdr1ca 
actuef)~. M~hlco: 1996. Edil. GnjalbO·UAM·A. ~p 146-147. 
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3.3.3. APERTURA A BANCOS 

En México, la fase inicial de apertura durará Sanos, de 1994 (comenzando 
con el 8% del mercado como cuota agregada inicial) al ano 2,000, y los 
inversionistas norteamericanos y canadienses no podrán acceder a más de 1 So/o 
del mercado nacional crediticio. Primera restricción: ninguna institución de crédito 
extranjero podrá tener de forma individual más del 1.5% del mercado mexicano 
total durante este lapso9

• 

Segunda fase: es más corta. durará 4 anos (del ano 2001 al 2004) y el 
porcentaje de mercado al que pueden acceder las instituciones de crédito de EU y 
Canadá pasará del 15% al 25o/o. El tope individual también se modifica de 1.5% se 
ubicará en 4°/o. 

La tercera fase la constituye una salvaguarda. En la que el gobierno 
mexicano tiene derecho a frenar la entrada de inversión extranjera en bancos 
mexicanos si están rebasando el 25% acordado y esto representa riesgos para el 
sistema crediticio nacional. Como ya se menciono, México no aceptó la figura de 
sucursal para entrar al pafs, sólo habrá filiales, esto significa que cada institución 
de crédito que venga a establecerse a México tendrá que cumplir con las reglas 
de constitución y operación que exijan el Banco de México y la SHCP. Cada 
intermediario que opere aquí será independiente al de su pafs de origen, esto es, 
no estará respaldado por los activos o capital social de la matriz. 

3.3.4. APERTURA A CASAS DE BOLSA 

Respecto a las casas de bolsa hubo mayor flexibilidad. Los 
norteamericanos y canadienses podrán penetrar hasta el 20°/o del mercado 
bursátil mexicano, entre 1994 y el ano 2000, comenzando con el 10% al que tiene 
derecho con Ja entrada en vigor del TLC, el 1º de enero. 

Sin embargo, ninguna casa de bolsa extranjera podré tener de forma 
individual mas del 4% del mercado en esta primera etapa. 

En la segunda etapa, que se instrumentara entre el ano 2001 y el 2004. 
permltlnll a intermediarios buralllltiles de EU y Canadá entrar hasta el 30% del 

6 Estas cuotas est4n relacionadas con el capital lotal de los bancos nacionales que, al cic:rre de 1994. sumaban mAs de SO. 
mil millones de nue\loS pesos. Esto si&nitica que el 8~ que es la cuota inicial permitida de fonna a¡¡:reaada a los 
bancos cxtr.utjcros. cquhalla a 4 mil millones de nuevos pesos. De lo que resulta que pueden incorporarse 66 b1U1cos 
extranjetos con el capital mlnimo de 20 millones de dólares o Jl bancos con el doble del capital mlnimo. es decir. 40 
millones de dólares. que es más o menos el capital con el que han iniciado operaciones los b1111cos nacionales; ya que 
casi iodos los nue\-'OS bancos au1orizados han iniciado operaciones con un cnpital del orden de los 40 millones de 
dólares. 
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mercado mexicano. En la tercera etapa de apertura. encontramos una 
salvaguarda por 3 anos. 

3.3.5. APERTURA A ASEGURADORAS 

En el caso de fas aseguradoras se podrá establecer sociedades de 
conversión con mexicanos. aumentando su participación accionaria de 30°/o en 
1994, al 51% en 1998 y al 100% en el ano 2000. Estas companlas no estarán 
sujetas a limites de participación de mercado. Más aún. las companras 
aseguradoras que ya están asociadas hoy con mexicanos podrán tener 100°/o de 
las acciones de una aseguradora en M6xico en 1996. 

Por su parte, las subsidiarias -aseguradoras extranjeras interesadas en 
México, pero sin fines de aseguración- podrán venir, pero respetando un tope de 
participación individual de mercado del 1.5o/o. 

Finalmente, como se observa del Cuadro anterior, la apertura financiera se 
extendió también a las Arrendadoras Financieras, las Empresas de Factoraje 
Financiero y las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES), 
sujetándolas a topes análogos a los de las Casas de Bolsa. 

Ahora bien, la posibilidad de que IF nacionales se establezcan en EUA o 
Canadá quedó acordado de la siguiente forma: Canadá exime a los bancos 
naciona'~s de la participación máxima de 25º/o en el capital de un banco 
canadiense y de los limites existentes a la participación extranjera en los activos 
bancarios. Este régimen es similar al acordado bilateralmente entre EUA y 
Canadá, producto de su Acuerdo Bilateral de Libre Comercio. Estados Unidos por 
su parte, otorg6 una extensión de cinco anos de la legislación que hoy afecta a los 
Grupos Financieros Mexicanos con presencia bursátil 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 operación las otorga México, al contar 
con una desregulación previa de su SFM, que lo coloca en condiciones de mayor 
flexibilidad normativa que las que otorgan sus socios comerciales. 

Por úttimo, se contempla en materia financiera el establecimiento de un 
mecanismo para realizar consultas sobre cuestiones especializadas de carácter 
financiero y otro especifico de conciliación. contemplado en el mecanismo general 
de solución de controversias del Tratado. 

Por otra parte, en la préctica el arribo de los IF extranjeros requirió algunas 
adecuaciones legales; ya q4e 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 
Federación (DOF), por conducto de la SHCP. las "Regl•• p•r• el 
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Eataibleclmlento de Flllele• - lnarltuclonea Flnencleraa del Exterior"'. que 
contenlan I•• diapoalclonea P•ra su entr•da •I pala, laa cu•lea Incluyen también, 
I• m•ner• de calcular I•• cuot•s individuales y agreg•d•• de au participación de 
mercado y I•• fech•• en que la SHCP l•s d•r• a conocer cad• •llo, ••I como I• 
cre•ción del "Comlt6 de Apertur11 Fln•ncler11", el cu•I tuvo como función 
principal proponer a I•• •reas competentes o p•r• sprob•ción superior los 
criterios •plables •: 1) El e•t•bleclmiento y oper•ción de laa Filiales de IF del 
exterior; 2) La adquisición de la m•yorl• de l•s •cciones repre-ntativ•s del 
capit•I soci•I de IF y Soclededea Controladoras, o del capital mlnimo fijo 
tratmndo- de sociededes inversión y 3) La IEO minoritaria en IF y Sociedades 
Controledoras n•cion•lea. 

Lea pra-ntea regl•• entraron en vigor •I dla siguiente de su publicación en 
el OOF y• P•rtir de entonoas y haste el 31 de julio de 1994 la SHCP recibió 102 
solicitudes, las cu•le• Incluyeron: 11 solicitudes para est•blecer Sociedades 
Control•doras (Grupos Fin•ncieros), 20 par• banca múltiple, 17 para Casas de 
Bolsa, 13 p•r• Aseguradoras, 17 SOFOLES, 12 p•r• AF, 4 p•ra EFF, un• para 
CC y B Socled•des de Inversión (Ver Cuadros No. 4, B y 8). 

Posteriormente, I• SHCP dio a conocer el dla 17 de octubre de 1994, la 
autorización p•ra que operen en el pala 52 Filiales de IF del exterior", las cuales 
corresponden• 47 IF (16 bancos, 12 Asegur•doras, 16 ce y una AFF) y 5 Grupos 
Financieros (Ver Cuadroe 7 y 8). 

Las inversiones que eat8s autorizacionea implican se encuentran dentro de 
los llmites de penetr•ción de mercado, que fueron establecidos en el TLCAN. Por 
lo que toca a los bancos, dichas Inversiones representan el 6.25% del capital total 
del sistema bancario, mientres que en el Tratado se establece que el llmlte 
maxlmo para 1994 no debla exceder del 8%; en materia de CB se alcanzó el 
llmite establecido de 10% de capital del sistema y por lo que toca a las 
Aseguradoras, el requerimiento bruto de solvencia alcanzó también el llmlte 
establecido en operacione• de vide, accidentes y enfermedades, mientras que en 
la operación de dallo• alcanzó el 3.29% del sistema. 

7 Un resumen de estas disposiciones se puede consultar en. El Mgrsedp ds yt1org1 No. 6,junio de 1994, pp. 37-46. 

8 Jnfonnaclón de Ja SHCP, .cftala que el proccdimien10 p-. la autoriración de Filiales abarcó dos etapu: duran1c la 
primera. con base en la solicitud y documentación prcsent.ta. IC uiali26 la ,,.Jabilidw;I del pro)·ecto, ul como la solidez 
de la matriz y en lllcnción a ello la Secretaria emite. en su caso, una oplnJón favorable o una autorización condicionadL 
dependiendo del tipo de JF. para que prociMa a orsaniz.rlo. En la •aunda ct.apL se vcriflca la materialización del 
proycc:to, es decir, se comprueba que cuente con el capital, el personal )' la fn&.cstruetura flsica que Je pcnnit.m prestar 
los servicios financieros a que se reflere su au1orización en caso de que asf ocuna. con lo que ~ncluye el proceso 
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CUAllROllo. 7: 
--llE.mmoll-POllLAIHCl'rMAE.DTAll.ICmllOllllUlllllllEDCO~ 

PAIS SOCIEDAOU lllS11TUCIOIES CASAS lllTITUCIOE ~ 
DE CONTROIAOORAS DE DE DE FllAllCEW 

ORIGEN (G,.,.Flnincltro) BANCAIUL TIPLE llOW SEGUllOS 

ESTADOS C1!ibank AmericanEipress BankersTrust A.mericanBankersl. C1!lbank/Arrendador 
UNIDOS JP ~1orgJn Bankc!Boston GoldmanSachs Re!iancelns.Group F1MC.SA 

Chenuca!Bank ChaseManhattanBaM. Mem!llynch ~ricanScand•L 
C~emicalBank ChemicalBank TransOceanH C 
C1!.bank JP.Mor9an iAlhanzolAmerica 
ÍllslChicago LehmanBrothers Combo.! l. C. ol A 
JP MOfgan BearS1eams !Windwlnsurance 
RepubbcNationalBankofNY C1l1bank 
'b'•ic"~B1nli. Mo~~'l~tariiey 

Bardlo!America 

CANAOA 

UROl'A Sanlandel f'.BNAMROBOlk lloringll<olheB lng.lnsurn:e 
ng.Group BancodeSlntnler Deulsd>ellri ''uridll!latool) 

~ueNationa~deParls lng CapitalHoldings ''ll'dl(Voda) 
lng.CapitalHokings lndosuez Morg¡n S. 
SocieltGenerale Santander 
Dresdroren Swissllft 

U-C'PO!lr<. 

~ llftolTckio Tokio-
f~i Bart PioneerFMICillS. 

TOTAL 5 18 16 12 1 

NOTA'/Es~""'1nlo0nluedadaa""'°"'por~SHCP~dl117deodubrede1994. 

FUENTE. E-propiaain-de:El-deVaiolll No.9,5eptiembltde1994,pp.34-36 

.... 
en .... 



CUADRO No. 8: 
l:lSTITLICIONES FINANCIERAS DEL EXTERIOR QUE HAN SIDO APROBADAS PARA El ESTABLEC•NTO DE FILIALES EN llEXlCO '/ 

! PAIS SOCIEDADES INSTITUCIONES CASAS INSTITUCIONES ARRENDADORAS TOTAL 
DE CONTROLADORAS DE DE DE FINANCIERAS POR 

Cr.IGEll (Grupo Financiero) BANCA MUL TIPLE BOLSA SEGUROS PAIS 

ESlADOS 3 10 9 7 1 30 
Ur.!UO:) 

··-----
CA NADA o o o o o ------
EUROPA 2 6 7 3 18 

ASIA o 2 o 2 4 
TOTAL 
POR 5 18 16 12 1 52 

INTERMEDIARIO 

NOTA:'/ Esla inlormaci6n Juedada a conocer por la SHCP el dla 17deoct\Jbrede1994. 
FUENTE: Elaborao6n piopia con datos de: El Mercado de Vakns, No. 9, 5epliembre de 1994, pp. J.1.36 

í".1 
.¡ 

... 
!JI 
111 
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3.4. ENTRAPA PE CAPITALES 

Desde fines de la década de los anos BO'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 básico del financiamiento externo de sus 
economlas, dada su incapacidad estructural de generar los i-ecursos internos 
(ahorro interno) suficientes para financiar sus crecientes déficits (también 
estructurales) de Cuenta Corriente. agravados por la adopción 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 senalados y que están en el 
centro de la Crisis Financiera de 1994, al ser recursos sumamente volátiles, ante 
cualquier cambio de las expectativas. 

Ahora bien, conviene hacer un poco de historia sobre el origen. forma y 
dimensión, ast 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 aceleración de los movimientos internacionales de capitales a nivel 
mundial, tiene como fuentes principales que le dan origen. a las siguientes: la 
acumulación de grandes excedentes financieros liquidas ; la liberalización 
generRi:1zada de los controles cambiarios al capital y el impacto de la revolución 
tecnológica de la informática y las comunicaciones que le da base o sustento 
material. 

Es asl que en las dos d6cadas de gran crecimiento económico de ta 
economt• mundial que precedieron a la segunda guerra mundial9

, se acumularon 
cuantiosos excedentes financieros y se comenzaron a desarrollar los mercados de 
capital de las principales urbes financieras (Londres'", Nueva York. Japón, etc.). 

9 La estabilidad y crecimiento económico mundial del periodo posterior a la segunda gucrrn mundhil. se ponen de 
manifiesto con las cifras si¡r;uientcs: tasas medias de crecimiento del producto mundial cercanas al ,.,..._ una expmuión 
del comercio intanmcional del orden del 11% y tasas de inflación inferiores al 2-l"'• anuales y con ciclos econórnicos 
-suavizados .. por poll1icas de inspiración lr.cyncsianas. 

10 Al rcspcc;to cabe sen.alar que desde comienzos de los anos scicnta venlan surgiendo mercados financieros 
cxtrateniloriales. que ofrcclan no sólo parabos fiscales. sino también panalsos de capital anónimo, dcsrqua.dos y sin 
control de las auloridadcs monetarias nacionales. Entre és1os mercados financieros comenzaron a ~~ los 
llamados .. euromercados-. La leyenda cuenta. que éstos nacieron en Londres del ina:enio de banqueros de la Ciry • .,_. 
""lavar"" divisas soviéticas. Estos mercados que por la reputación brilAnica brindaban ¡r;aramlu de scricd8d y bm:ll 
manejo, tentaron a capitales financieros de otros paises, porque ofrccfan un mayor interés y porque no e1da&.n 
identificación ni aplicaban rc¡:ulación de pa.si ... os y activos. Todms estas condiciones ""favorables .. empezaron a ...-acr a 
los euromercados fondos provenientes de muchos orfgencs y lugares. de inverson:s y de IF. cnlrc ello5. de los ~rnndcs 
bnncos estadounidenses. A r111rtir de alll. desde mediados de los anos setenta. comenJ'.6 un periodo de ino.tab1lidad y 
turbulencia financiera promo,dda por los banco ... transnacionalcs. 
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Surgieron mercados financieros internacionales libres de regulación 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 multiplicación de los precios del petróleo. 
Coincidieron asf importantes cambios institucionales en los mercados financieros 
internacionales con masas cada vez mayores de recursos líquidos para 
intermediar. Al mismo tiempo la economia mundial entró 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 circulación internacional 
cada vez más libre llegara a constituir una verdadera revolución sólo faltaba un 
ingrediente tecnológico. Este apareció simultáneamente con el gran salto de la 
informática y las comunicaciones. Esos fondos pudieron ya circular globalmente 
en su forma más abstracta (asientos contables) y en tiempo real a través de los 
satélites que unen los mercados financieros mundiales las 24 horas del dla . 

.Junto con todos los fenómenos anteriores se fue produciendo en el mundo 
una gradual desregulación de las cuentas de capital que controlaban los 
movimientos de divisas a través de las fronteras. No fue éste un movimiento 
instantáneo y masivo, pero hoy dia la liberalización de los movimientos de 
capitales (divisas, acciones, bonos, productos derivados) es prácticamente 
completa; al punto que en 1989, por ejemplo, la tasa de crecimiento de la emisión 
internacional de bonos fue del 12.64º/o con respecto a 1988, mientras que la del 
comercio internacional (en volumen) lo hizo al 6.4°/o y el producto mundial tan sólo 
creció en 3.4°/o: mientras que para 1993, estas tasas de crecimiento de la emisión 
de bonos internacionales fue todavla más explosiva, ya que creció en un 44.14º/o 
con respecto a 1992, mientras que las del comercio internacional y el producto 
mundial fueron lo hicieron al 4.0o/o y 2.3°/o respectivamente (Ver Cuadro No. 9). 

3.4.Z. FORMA Y DIMENSIÓN 

Al caracterizar a grandes rasgos las formas y dimensión de los actuales 
movimientos internacionales de capital, lo que primero llama la atención es que, 
en un par de décadas el movimiento de capitales a través de las fronteras se 
extiende crecientemente más allá del comercio internacional, de las inversiones 
extranjeras directas y de los tradicionales depósitos y préstamos bancarios (Ver 
Cu•dro No. 10). Hoy dia los mercados de capitales nacionales e internacionales, 
abarcan una basta gama de distintos activos financieros. Analiticamente éstos 
pueden dividirse en cinco 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) 

e, ,;,":·~.:. ::i.:~l.~¿¡,:;:E~1~; ... 
:Producto mundial 4.7 
tHlti!~~:~r1.Ji ~.~~.t:·:. ~~;~~~i~·}) · 
omerclolntemaclonal r .. ~,'1 : .. 

t.·.!..!! . -::•·. 
·Volumen 9.1 

./'.v~~~~~;t1~5~:<:i~:·. J1 .~'.~ ··:. 
!Crédilo Bancario lntemxlonal n.d. 

. . "• ~ ~ . •.•: . 
J ' • ·.<.- •• ·, •. ,. ~· ..J ·.; ••• 1. , .. '. 

Emisión lntemaclon1I de Bonos n.d. 
.. ' .. ~. . ,,, 

Nota: '/ estimado. 

"i 1 

1999 ·.1990' 

·' ' 3.4 2.2 

; " "" 
6.4 4.6 
6.5 ,2.3 

·3.43 2.72 

12.64 ·11.42 

r ~~1:·:¡ 
.] "i 

'.!.\. ·-· 
0.9 

~~- :-:w··.~;~V:~ t.~ .. 1::~•:::~1%~~~t1;_~· 
}.'j' 1992: ,.;:,j';'j :199~:¡¡:' i:,19~,'.I,';;¡ 
:{_~ :(tJ.&5:·~ .. ·:~~·r:' i;?)~~;~:':· 

1.7 2.3 3.1 

.. :;:·: ~¡ p~w"~10 ::~~~¡ ,·~j·}i ·. 
2.6 4.7 4.0 

.·1.9 -1.4 . , " -rn:Z 

-6.83 1.64 15.95 

31.33 12.13 44.14 

7.2 
·0.1 

-59.91 

·54.74 

Fuenlc: Eslay R., Jaime E. "El Enlomo Internacional y las Relaciones Exlemas de la Economía Mexicana". Ponencia para el XI Se· 
. minano de Economía Mexicana: La Transición hacia el siglo XXI; Problemas, Perspectivas y Alternativas. llEc-UNAM, 1995. 

.... 
U1 
U1 



1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

CUADRO No. 10: 
EMISIONES DE BONOS Y DE CREDITOS BANCARIOS EN EL 

MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES: 1982-1994. 
(MJloa de Millones de Dól•rea y Variación %)) 

·BONOS 

~z ·-~t~~"°~~~6g;: 'fNTERNACION'\ie$ 

75.5 90.8 

,l;": •-' 
77.1 2.1 60.2 

·-~, ¡ ~'."!. 
··'5·3.2 ·.· 

111.5 .... 
J .· 

167.6 50.3 52,6 

226.3 35.0 " 49.9 

180.7 -20.2 80.3 

.. 
239.7 32.7 116.2 

~ 
253.9 5.9 90.9 

... 
226.S -to.a 124.5 

297.6 31.4 116.0 

:: .. : 
333.7 12.t 117.9 

' ,_ 
481.0 ... 1 136.7 

217.7 -54.7 ·s4.s 

-33.7 

-11.6 

-1.1 

-5.1 

60.9 

... 7 

.-21.8 

37.0 

-6.8 

1.6 

15.9 

-59.9 

Fuente: Estay R .• Jaime E . .. El Entorno lntemaciona/ y las Relacionas Ex temas de la Econom/a 
Mexicana'". Ponencia para el "XI Seminario de EconomJa Mexicana: La Transición hacia 
el siglo XXI: Problemas, Perspectivas y Alternativas". llEc-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-inversión de las economias receptoras de estos flujos de 
capital. 

Ahora bien, la teorta convencional considera que la interconexión de los 
mercados de capital genera ganancias de eficiencia, porque facilita la transmisión 
del ahorro hacia la inversión más rentable y productiva. Pero en la práctica la 
transformación estructural de los mercados financieros internacionales, que sin 
duda facilita la circulación de los ahorros, ha resultado una fuente adicional de 
incertidumbre, sobre los vinculas entre los mercados financieros internacionales 
interconectados las 24 horas de dia. como también sobre sus efectos en las 
pollticas monetarias y fiscales de las economias receptoras de ellos. 

Estas consecuencias de la movilidad internacional de capitales se dan de 
manera distinta según los paises tengan posición hegemónica o subordinada en 
la economla internacional. Asl Estados Unidos. por ejemplo. ha podido financiar 
con recursos externos durante un extenso periodo -más de diez arios- sus déficits 
gemelos: fiscal y de cuenta corriente, absorbiendo Shocks endógenos y 
ex6genos. Como ejemplo de los primeros, tenemos la ola de desórdenes 
bancarios generalizados como los generados por la crisis de la deuda, las carteras 
incobr3oles de las economtas petroleras a comienzos de la década de los BO'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 exógenos, 
prevaleció en los últimos lustros un clima de alta 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 
calda de los precios del petróleo, que desencadenaron el problema de la deuda 
extema. cuyo epicentro fueron principalmente las economias latinoamericanas a 
comienzos de la década de los ochenta y que las obligó a realizar ajustes 
recesivos de sus econamias y promover politicas de Cambio Estructural que como 
ya se ha mencionada 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 región, verificado durante la segunda mitad de la década 
de los at\os setenta y comienzos de los at\os ochenta, la principal fuente de 
financiamiento externa fue la banca comercial bajo la forma de créditos externos 
tradicionales. La crisis de la deuda externa en A.L. a comienzos de los años 
ochenta. demostró 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 anos noventa (90-94) éstos han sido sustituidos en 
gran medida por otras modalidades de financiamiento externo, en particular por la 
inversión extranjera, tanto directa como de cartera (bonos, acciones y otros 
valores), proceso en el cual las bolsas de valores de las economías "emergentes" 
de la región, entre ellos México, se han convertido en importantes receptores11

., 

ya que por ejemplo, en 1993 recibia aproximadamente un 220/o del total de Jos 
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 
valorización del tipo de cambio real (sobrevaluación cambiaria) y su efecto sobre 
la evolución de las importaciones y exportaciones, con un fuerte aumento del 
déficit comercial. Asi ocurrió en los primeros años del endeudamiento externo y 
volvió 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. 

El 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 reducción 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: máxime cuando el anclaje del tipo de cambio esta 
en la base del programa de ajuste económico (interno y externo). 

De lo anterior la economia mexicana habrla de ser el claro ejemplo de lo 
que seria la primera crisis de esta nueva forma de internacionalización de los 
capitales que desestabilizan las economlas que abusan de esta forma de 
financiamiento altamente volátil y de corto plazo; ya que por ejemplo en 1989, 
antes de la apertura de la cuenta de capital. la IED representaba el 90.50o/o de los 
ingresos de capital externo recibidos en el pals, situación qUe contrasta con el 
13.18% de IED y el 86.82% de la inversión de cartera en 1993 (ya en un entorno 
de desregulación y apertura del SFM). que representó un máximo histórico de 
cerca de 28.919 millones de dólares (Ver Cuedro No. 12) que estaban 
financiando el déficit de la cuenta corriente de ese ano y que para 1994. ya no fue 
posible financiar, ante la abrupta salida de capitales de ese ano, que representó 
un decrecimiento del 71.69% con respecto al alcanzado en 1993 (Ver Cuedro No. 
12); de lo cual trata el último capltulo de la presente Tesis. 

11 En 1982 más de 7,'Y. de los nujos de capilal a A.L. provenientes de fucn1es privadas cstabll constituido por préstamos 
de bancos comerciales; en cambio en 1992 la invcnión c:xuanjcra. dirC'Cta y de cnncra a Ja región, n:prc:1entó cerca del 
93°., de Jos flujos cxtcmo!ii de capital recibidos. 



CUADRO No.11: 
FLUJOS DE CAPITAL A PAISES EN DESARROLLO 

Tasas Promedio del Periodo 
190-94 en Miles. de Millones de Dólares ) 

Tasa Promedio Periodo 
1977-82 1983-89 1990-93 93.94 1990 1991 1992 1993 1994 

~ todos los Paises en Desarrollo: 
olal de Flujos de Capilal Neto 39.1 9.7 81.9 ·19.1 25.7 51.3 111.6 154.7 125.2 

Inversión Extranjera Directa nela 9.7 11.4 40.1 6.6 19.1 18.8 38 51.8 56.3 
lnversiOn de Cartera nela ·3.1 1 142.4 ·30.1 6.1 22.5 39.1 88.3 61.7 
Otros 32.5 ·3.7 ·1.4 47.1 14.1 41.7 34.5 13.6 7.1 

~sla: 
otal de Flujos de Cap~al Nelo 15.B 16.7 41.2 1.9 15.6 50.7 39.2 71 73.4 

Inversión Extranjera Directa nela 2.7 5.2 53.7 3.7 9.8 14.9 19.9 35.6 36.9 
Inversión de Cartera neta 0.6 1.4 490.9 17.6 -0.4 3.1 7.4 23.9 28.1 
Otros 11.5 10.1 ·8.3 ·32.B 16.2 31.7 11.9 11.5 B.4 

Hemisferio Oesre: 
ITolal de Flujos de Capital Neto 16.3 ·16.6 515 .Je.o 17.9 16.6 51.6 61.3 38.6 

Inversión Extranjera Directa nela 5.3 4.4 16.6 7.1 6.8 11.1 11.9 13.8 14.8 
Inversión de Cartera neta 1.6 ·1.1 112.6 45.4 5.6 16.7 27.3 53.B 19.4 
Otros 19.4 ·19.8 ·198.8 5.7 5.5 0.7 12.4 ·5.3 ·5.6 

1 

'otros: 
lra1a1 de Flujos de Capital Neto 7.6 9.6 ·176.4 ·35.0 ·3.7 13.6 19.9 10.3 13.2 

Inversión Extranjera Direcla nela 1.7 1.8 4.4 39.4 1.9 1.7 5.3 3.3 4.6 
Inversión de Cartera nela 5.3 o.a 119.7 -€0.4 1 1.7 4.4 10.6 4.1 
Otros 0.6 6 ·194.4 .313 ·1.6 B.3 10.2 6.4 4.4 

o: ··~~ 
otal de Flujos de Capital Neto 9.7 ·1.1 45.8 -€41 10.9 11.5 26.5 33.8 11 !... 

lnversiOn Extranjera Directa nela 1.6 1.1 15.1 611 1.5 4.8 4.4 4.9 7.9U1 
Inversión de Cartera nela 0.7 ·1.1 84.8 ·71.5 4.5 10.1 18 18.4 7.61!) 

Otros 7.4 ·2.2 49.6 -810.0 3.9 7.6 4.1 0.5 ·3.6 

Fuente: Schwartz. Moisés J. "Men:ados de Gapilales lntemacionales. Efecto de los Flujos de Capital Exlemo Sobre los Men:ados Emergen/es". 
Ponencia para el seminario: "Mercado de Valores: Desarrollo Econ6mico, lnlegración y Crisis". Ciudad Universilaria, agosto de 1995. 



CUADRO No. 12: 
MEXICO: INVERSION EXTRANJERA RECIBIDA, 1989-1995. 

(Incluye bonos gubemament.alet). 

Fuente: 
Banco de México, Balanza de Pagos (revisadas) 
Tomado d~ lntonne de Gob. de EZPL, p. 69 Jun. 1994, Secofi 
Tomado de La Jornada, 16 de lebrero, 1995, p. 47. 

Cifm en Millonet de Dólarts y Porcentajes. 

..... 
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4.1. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SFM 

U na vez que se han destacado las caracteristicas y alcance de los más 
recientes cambios en materia de Liberalización o Reforma Financiera en 
México, en particular los referentes a la Oesregulación, Apertura e 

implícitamente el de Innovación del SFM, a continuación se avanzará en el 
conocimiento de la Estructura y funcionamiento que estos cambios operaron en el 
actual SFM: de ahl que la utilidad del presente capitulo sea la de contestar las 
siguientes preguntas: 

¿Cómo está constituido? 
¿Qué actividades realiza cada uno de los Intermediarios Financieros 
(IF) que lo conforma 
¿Cuántos 4F lo componen?' 

Es asi que una vez hecha la conceptualización a nivel general de lo que es 
y hace un Sistema Financiero, en et Primer capitulo de la presente Tesis; a 
continuación, se señalará de que forma esta estructurado y se pasará revisión a la 
función 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 metodológica 
los divide en intermediarios bancarios y no bancarios 

Cabe sef'ialar que otra forma de división del SF muy común, 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 según el mercado en el que participan. 
denominándose "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 los 
bonos hipotecarios, pagarés y demás títulos denominados "cuasidinero" (entre 
éstas se cuentan los bancos hipotecarios, las sociedades financieras, compañlas 
de seguros, etc.). <Sin embargo, se ha optado por utilizar la clasificación 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 distinción de aquellos 
intermediarios que generan pasivos (deuda) para captar recursos y canalizarlos, 
como es et caso de los intennediarios bancarios y de aquellos que lo hacen de 
forma indirecta como es el caso de los no bancarios que intermedian los valores 

1 Cabe scn.alm- que el aspecto rcfcn:ntc aÍ descmpcno de cada IF en el contexto de la reforma linancicrn no sera 1ru1adu en 
el presente: capitulo, )'D que forma pane del balance que se hace de la crisis financiera de 1994 y sus sccuclus, coniu es 
el caso de los programas de TCScnte bancario y los problcmus de sol ... cncia por los que habrla de pasar la lotahdaJ del 
Si!M; aspectos que serán tratados en el último capitulo de la presente tesis. 
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que otros agentes emiten (deuda); además de que esta forma de clasificación 
permite la ubicación de un tercer grupo de IF que como su nombre lo indica. son 
Organlamoa Auxlllarea del Cr6dlto (AF, EFF, UC, etc.), en tanto que i.s 
anteriores clasificaciones tienen una connotación que se aplica más al mercado 
de valores. la primera y a la teoría monetaria, la segunda. Finalmente, conviene 
senalar que el desarrollo financiero en todo• Jos p•faes se ha iniciado con el 
establecimiento de bancos comerciales y posteriormente han ido apareciendo Jos 
IF propios del mercado de valores: aunque actualmente la tendencia a la 
prestación de una mayor variedad de servicios financieros a través de la 
integración de GF, vuelve cada vez más superficial la delimitación del campo de 
acción de los distintos IF y por tanto cualquier clasificación resulta hasta cierto 
punto arbitraria, ya que la frontera entre los IF es cada vez más tenue. 

::. 
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4.2. QRGANISMQS SUPERVISORES YDE VIGl4ANCIA: 

Como quedó de manifiesto en el apartado relativo a la Supervisión 
Prudencial que se analizó en el Capitulo segundo de la presente Tesis. los 
aspectos relativos a la supervisión de IF guardan una distinción con la que existe 
o se aplica en el ámbito meramente mercantil; ya que la supervisión prudencial de 
los IF (en sus funciones clásicas de: inspección. vigilancia, de opinión. de 
estadística, de normatividad, de imposición de sanciones, de intervención 
administrativa, de relaciones laborales. etc.), obedece a velar por la liquidez, 
solvencia y estabilidad de los IF para asegurar Ja protección de los intereses del 
público y del sistema de pagos nacional. En nuestro pais, los organismos 
encargados de tal fin son los siguientes: la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público (SHCP). el Banco de México (Banxico), la Coordinadora de Organismos 
Supervisores del Sistema Financiero (COSSIF), la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores (CNBV) y la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSyF); a 
continuación se explicarán cuáles 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 expedición 
del "Reglamento Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de las Secretarlas 
de Estado y del Despacha Universal", mediante el cual se crea la "'Secretaria de 
Estado y de Despacho de Hacienda": aún cuando desde el 25 de octubre de 1821 
existla la .. Junta de Crédito Público". Otra momento importante en su historia 
sucede el 12 de mayo de 1853, cuando "las Bases Orgánicas de la República 
Mexicana" le denominan por primera vez "Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público". 

Actualmente, la .. Ley Orgánica de Ja Administración Pública Federal" le 
confiere el despacho de los siguientes asuntos en materia financiera: 

• Dirigir ta polftica monetaria (tipo de cambio) y crediticia; 
•Manejar la deuda pública de la Federación y del Depto. del D.F.; 
• Autorizar todas las solicitudes de constitución de nuevos 
intermediarios: 
• Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario y 
financiero del paf s. 

----------··-
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•.2.2. BANCO DE MEXICO (B•nxlco) 

Su origen se remonta al ano de 1925, a iniciativa del entonces Presidente 
de la República, Plutarco Ellas Calles. Es preciso senalar que la Ley Orgánica de 
Banxico (LOB) ha sido modificada en los siguientes anos: 1g28, 1936, 1938, 
1941. 1982 y 1985. 

La actual LOB que determina su '"autonomla'", entró en vigor el 1o. de abril 
de 1994 y le confiere las siguientes facultades: 

• regular la emisión y circulación de la moneda; 
• regular el crédito: 
• los cambios (a través de la Comisión de Cambios, junto con la SHCP): 
• la prestación de servicios financieros: 
• operar con las instituciones de crédito como banca de reserva y 
acreditante de última instancia; 
• regular el servicio de Cámara de Compensaci6n2

: 

• prestar servicios de tesorerla del Gobierno Federal; 
• 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 económica y 
financiera: 
• ¡.oarticipar en el Fondo Monetario lntemaclonal (FMI) y en otros 
organismos de cooperación financiera internacional o que agrupen a 
bancos centrales. 

Asimismo, la misma LOB, seftala que para el pleno ejercicio de su 
autonomia, el Banxico no deber6 dar cr6dito a la banca de desarrollo ni a los tres 
fideicomisos de fomento de los que ea fiduciario3

, a saber: Fideicomiso Instituido 

2 El Centro de Compensaciones Bahcarias -CECOBAN•, pt'CSla SCTVicios de compensación de operaciones inierlnancarhu, 
cuyo resultado se cnvla al BMJLico pwa que~ realice la liquidación conc::spondicnie. En sus servicios se inclu)·en la 
com~ión de cheques que IC pre9C11ten a depósito en una Institución flnanclcn diferente a la airada. asl como la 
campen.ación de s-cos )' cobro• de fonna electrónica. a tra\l~S del .. Sistema de Paaos Elecuónicos de Uso Ampliado 
(SPEUA)"'; este 61timo servicio se clasifica dentro del concepto de .. TransfCTcncia Electrónica de Fondos .. )' fonna 
parte de los procesos de lnnoYación Financiera en el sistema de paaos. el cual entró en operaciones en enero de 1996 y 
que tiene como finalidad aallizar I• 1n1nsferenci• intctbancaria de fondos con Yalor 04mismo dla-. Las transferencias 
SPEUA podrin SICI' so1icitadu tanlo por pcnonu fisicas como morales, limitadas lnicialmenle a montos iif,Uales o 
mayores a $150,000 (ciento cincuenta mil pcs<n,). Los servicios que pr:sta el CECOBAN cs1.An soportados por una 
RED de Telecomunicaciones que enlaza los centros opc111ti\10S de los bancos con la tecnolo&la mu reciente. 
Finalmente, cabe seftalar que el CECODAN csia a disposición de todos los bancos que operen en el pals, 
independientemente de que sean .. nuevos Bancos o Filiales de bancos e"'t.ranjcros mediante una cuota de 500 mil 
nue\los pesos (Dato tomado de El Financiero: 3 de febrero de 199,., p. 14), no imponando que no estén afiliadf'!I' a la 
Asociación MCll>icana de Bancos (AMB }. 

3 P..1á.s adelante se define la función y partes que inteif,11W los .. Fondos o Fideicomisos de f'omen10··. 
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en Relación a la Agricultura (FIRA), Fondo de Operación y Financiamiento 
Bancario a la Vivienda (FOVI) y el Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC); 
los cuales deberán buscar en el futuro sus propios medios para fondear 
(allegarse) recursos. Esto significa que dichos fideicomisos tendrán 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 anos 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 instaló la COSSIF, la cual estuvo Integrada en su 
momento por la CNB, CNV (antes de ser fusionadas) y la CNSyF y tuvo como 
función primordial ejercer la coordinación de las actividades de supervisión de las 
citadas comisiones. para definir acciones, fijar y homologar criterios normativos y 
bases metodológicas entorno a aspectos administrativos, de informática y 
presentación de información contable de los Grupos Financieros (GF} y se orientó 
básicamente hacia las Sociedades Controladoras. De ella emanaron las pollticas, 
procedimientos, estrategias y demás acciones que deberán seguir los 
intermediarios que los conforman y que condujeron a la fusión en 1995 de las 
antiguas CNB y CNV en la actual CNBV. 

Es pertinente senalar, que la COSSIF no necesitó 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 conformó desde su inició cinco grupos de trabajo con la 
finalidad de que desarrollarán las siguientes llneas temáticas: 

• Normatividad operativa, 
• Estrategias de supervisión. 
• Estadlsticas e Informática, 
• Asuntos jurldicos, 
• Asuntos administrativos.• 

En 1993. la COSSIF realizó avances importantes en los cinco grupos de 
trabajo, establecidos como ya se senaló. para la identificación y análisis de los 
problemas inherentes a la operación de los distintos IF, a fin de establecer 

-' De estos cinco grupos de trabajo emanó una liña de objeti~os espc:clficos pUD evaluM" y unificar crherios en materia de 
supen•isión a GF. Es1a información se puede com;ultar en: C/ .\fr,.cadn d.- fálorr1 No. 11.junio 1 de 1992. pp. :?:?-::?) 
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criterios homogéneos en todos aquellos aspectos comunes p•ra lograr una mejor 
vinculación y funcionamiento entre sr. Es asf que a partir de mayo de ese ano, se 
fusionaron en un s61o grupo los de: Normatividad operativa. Estrategias de 
supervisión y el de Estadistica e informétlca; que se denominó Grupo Técnico. Asl 
la COSSIF funcionó 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 senatar que ya fue tratado 
ampliamente el Capitulo segundo de la presente Tesis, en Jo que respecta a sus 
funciones y atribuciones que se desprenden de las modificaciones que detallan el 
proceso de fusión de las antiguas CNB y CNV. 

4.2.5. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSyF) 

La creación de la CNSyF como órgano independiente y desconcentrado de 
la SHCP se sustenta en la ReforTTia a la Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros, publicada en el DOF el 3 de enero de 1990; 
ya que Jesde 1970 estaba fusionada con la Comisión 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 mlnimas para cada 
operación y ramo a que deben sujetarse las Aseguradoras y Afianzadoras, con el 
fin de fortalecer sus recursos patrimoniales (capital contable); asl como un capital 
mfnimo de garantla para hacer frente a las responsabilidades y obligaciones 
contrafdas con tos asegurados o por la emisión de fianzas. 

4.3. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS BANCARIOS· 

En la intermediación financiera, una de las actividades más importantes es 
la crediticia y para llevar a cabo esta, es necesario crear los mecanismos de 
captación (pasivos) de recursos, para su posterior colocación a trav6s de Hneas 
de crédito (•ctivos). Al respecto, en el articulo 2o. de la Ley de Instituciones de 
Crédito se define como servicio de banca y crédito, "la captación de recursos del 

' Vense el dnrxo a/ Ouinto lnfo''"f dt Gob/r,no de Carlos Salinas de 1993. p. 47; aunque no se encontró lnfonnación 
que hable de su posterior desintegración. se asume que asf sucedió una vez que se instituyó la nueva CNBV. 
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público en el mercado nacional para su colocación en el público 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 depósito (a la vista, de ahorro o a plazo) que hacemos 
en la banca es un préstamo que Je hacemos a la misma y ésta queda obligada a 
restituirnos dicho capital asl como los intereses que se generen si asf esta 
pactado. 

En este rubro de intennediación se ubican el Banco Central (Banxico), los 
Bancos Comerciales o Bancos Múltiples. la Banca de Desarrollo, el Patronato del 
Ahorro Nacional y los Fondos y Fideicomisos de Fomento, los cuales están 
supervisados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y cuyas 
funciones se detallan a continuación. 

4.3.1. BANCO DE MEXICO 

Al igual que para el caso de la CNBV. considero que este intermediario ya 
fue tratado ampliamente en el segundo capitulo de la presente Tesis, donde se 
analizó lo referente a su autonomla: por lo que no se abundará más al respecto, 
únicamente interesa ubicársele como componente del sistema bancario. junta can 
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 
financiPros bancarios y que serán analizados más adelante. 

4.3.Z. BANCA COMERCIAL (BC) 

En el articulo 2do. de la Ley de Instituciones de Crédito se senafa que '"El 
servicio de Banca y Crédito será prestado exclusivamente por Instituciones de 
Crédito constituidas con el carácter de Sociedades Anónimas (Banca Comercial) y 
de Sociedades Nacionales de Crédito (Banca de Desarrollo)"; otorgándole por 
tanto al sistema bancario nacional un régimen de propiedad .. mixta". 

La caracterfstica básica de los BC, radica en su función de Intermediación; 
es decir, por una parte "captan" recursos del público en general (ya sea a través 
de depósitos - a la vista, de ahorro y a plazo -) y por otra parte. los ponen a 
disposición de otros agentes demandantes de recursos, bajo la forma de créditos 
(p. ej. al consumo. de avfo. refaccionarios, etc.). para que éstos desarrollen sus 
actividades productivas, de distribución o de consumo. Los BC están 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 están obligadas 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 intennediar los recursos de los ahorradores. 

Es mucho Jo que puede escribirse sobre este que es sin duda el IF más 
importante dentro del SFM: en relación a su historia 8

, funciones7
, propiedadª, 

orientaciónª, supervisión 10
, desempeno11

, cambios a su marco jurídico12
, papel 

que ha jugado a nivel macroeconómico en cuanto al patrón de financiamiento 
vigente en cada momento a lo largo de su historia y más recientemente, en el 

6 Al respecto. el lector interesado puede revisar los siguientes trabajos: C••••ús. Jonqufn D . .. l.a.<r 1n.ftit11t·1nn,•T d .. 
cro'duo B1/'tha1t•ca .\f .. T•Cana d,. Chh1N·•.f Fmar.c1rrn.'r'' 0

; l\1éxico: M.A. Parriza. 1991. 411 pp. U1unllla h'larritu. 
Alfredo . .. lfutnr1a dr la l>anra y mnnrda rn ... léxica ... México: Jus. 1981. 232 pp. Camacho f\.forules. José. "'.-fc1mltº.'r' 
para la lfiftar1a F1nanc1rra d.- \f,,JT1Co 1959-1963 ". ~1é"'ico: Edic. Tlacopan. 2 Vals. ~toorc. O. Emest . .. F.,·nlucuin 
dr la:< fti..'r't1tuc1nn .. s F1nanc1rra.f ••n 'féuen··. Mob.ico: CEl\1LA, 413 pp. Quljano, José r-..1nnuel. "La Ranea· caTadn r 
prr:i-.•ntf' fPrnf>lt'maf F1nancwrnf \frT1cann.f! •·. !l.1é:\.ico; CIDE. 383 pp. Y PoErcz Santiago. Femando V. '"Sint••sis cf,• Jo.J 
Estructurq Bancaria)" del Créduo ... México: Trillas. 2~4 pp. 

7 Un malerial excelen1e sobre las funciones de intermediación y los aspectos cont11blcs de los bancos comcrdales es el de: 
Plrcz !l.1urillo. José D. '"Qui' .. s un ht1nen'>" f\.1éxico: 1986, 211 pp. Y el de Farfa1 Garcla. Pedro . .. Cnnlah1"'/,1d 
Banraria ... !\.fé:\.ko: Ediciones Farfa..'>. 1994, 38Spp. 

K El lector m1eresadn pude revisar d régimen de banca Cstati7.ada G\i11C1011jliLadll pw-a 11.lgunos aulore!>) en los siguientes 
trabajos: A&Uilar r-..1. Alonso (et. al.) . .. Vacinnah=ación df" la Ranc'1 '1 Cr1J1_f 1• lns t.fonopnlins", 11.téll.ico: Nuestro 
Tiempo. 232 pp. Colmenares. Da" ioJ. "'/.a !••<1r1nnr1/i:c1cuh1 cJ~· la 11,,.u·e1 . f\.téxico: Terrn Nova. 263 pp. Plrez Lópcz. 
Enrique. "F-Tprt'>piación flanct1rfa ,.,, AfoJnrn y Oe:rarrnllo F..:rtaluli=adnr''. México: Dinnn. 146 J'IP- Tcllo. Carlos. ··1.a 
/'.

0ci.·umt1lt=cJ<"Uln di• la flanea '"" .\f,:T1en". fl.té"'ico: Siglo XXI. 22:! pp .• entre otros. f\.lientrus que para el 11Specto de su 
Reprhatil'.ación: el Capitulo Segundo de la rrescnte Tesis; Or11z l\1jnlnez. Op. Cil .• pp. 2 IS-3S6. Penaloza \Vebb. Op 
Cit .• pp. 3o,1-S4. Gondlcz r-..1énde.z.;. Op. Cit .• 177-220. Quintana. Enrique. 'º/.a Pr1va11:ac1,!n do• /<1 llanca y .,u 
p .. ,._,c,.ctl\"<l rn '"' r1r··, en: EconomJa Informa (FE-lJNAMJ. No. 192. marzo de 1991. pp. 7-9. En1re otros. 

9 El leclor inleresado pude re-.·isar estos 11Spectos que liencn que ver con el 1ránsi10 de banca especialinidu. n hanc:1 
múltiple,.. finalmente a b11nca unhersal en: Plrez Murrilo. Op. Cit .• Quijano. Op. Cit .• CNB. ··rom1fiñn Vnr1an11l 
llanearía ... t..-téxico: ~AFIN-F.C.E .• 1993, 244 pp. Y Pcftalou Wcbb, f\.1iguel. ··1.a rnn(armaru>n "'" una .'útrva 
Ranra". !\.1éxico: ~kGrn\\·llill. 1995. l8S J'lf' .. c-ntrc ulros. 

10 Al respecto se puede re1,·isa.r el Capitulo Segundo de la presente Tesis. donde se mencionan los principales aspectos de 
la Regulación y Supendsión Prudencial de Ja BC en el Con1exto de la Refonnn Financiera. Además para Jos 
antc:ccden1es se puede consultar el texto: CNB; OP. CiL. 244 pp. 

11 El lector interesado puede consultar los siguienles mnterinles: SclJ•• Rom4n, GennAn . .. Palitieas y F:..Ttratrgit1.T d.- la 
f>anr~1 ..,últlVI.-". México: El Colegio de México, 1991. 470 pp. Arcllana CBdena.. Rogclio y Gutiérrcz Dlaz.,. Marcos. 
"ºAndli,tsde Eficient:1a de la Banca .\fe:ncana, 1980-1990 .. ; en: Monetaria (revista trimcstnil del CEMLAJ. Vol. XVII. 
No. I, enero-mAr"Zo de 1994, pp. 61·99. Banco l\.'.ledcano Somea. "La Banca ... fe.x1cana rn Prrspectll'a /nterriac1anal. 
lndicadorrs Comparativos··. en: Comercjo E'<lerior (re"·isla mensual del Bancomext), Vol. XL. No. 4. nbril de 1990, 
pp. 326-337. Cab•I Andrade. RobC'no y Eli.tondo Flures. ~\Jan. "'Concrntración y Competrncia Bancaria en .\f,hcico· 
un rnfoque rmp{rtco·'. en: Monetaria (rc\·lsta trimestral del CEMLAJ. Vol. XVIII, No. I, enero-mllfZO de 199!1. pp. 43-
64. N••ez Estrada. Héctor. ..Andlisis de ,\frtodu/o¡.tf~ para {a med1cuJn de la Efic1eric10 Dariearia ". en: An:ilio;j.; 
~ (UAM-A}. Vol. XI. No. 23.julio-dicicmbre de 1993. í'P· R!i-118. V CNBV; 00 Rnle1!n Estadl-.1jco de Ranrn 
~ vii.rios números. 

12 Esta información fue ampliamente trntada en el Capitulo Segundo de la presente Tesis. en el ap11ttado refcrcnle a la 
Desregulación Organiz:acional del SFM. Y los antecedentes pueden ser consullDdos cn1rc otros tmbajos en: CNB. Op. 
Cit .• :?44 pp. 
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proceso de ajuste de la economia13 y dentro del "Cambio Estructural .. '" que le 
acompai'\6, etc. lo cual obviamente rebasa los alcances de este capitulo. Además 
de que es sin duda el IF del que más se ha escrito y más ha sido estudiado en 
cada uno de estos aspectos, por lo que únicamente se remitirá al lector 
interesado, a parte de la bibliografía que sobre estos aspectos de la BC se ha 
escrita (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 año) y los 18 restantes, Filiales de IF extranjeros 15 (1 O de los 
EUA, 6 europeos y 2 japoneses) que fueron aprobados para operar en el pals de 
20 que presentaron solicitud hasta el 31 de julio de 1994'6 ; 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 extranjeros17(Ver Cuadro No. 1). 

4.3.3. BANCA DE DESARROLLO (BD) 

La BD y los Fondos de Fomento forman parte de tos instrumentos de 
política económica del Estado para encausar recursos financieros (algunos de los 
cuales -;e obtienen en los mercados financieros externos mediante la colocación 
de Bonos y otros a través de la asignación a estas instituciones de las lineas de 

1 J Este 11Spcc10 es revisado en el Capitulo t~rimen;J de la presente Tesis; ndcmAs se puede rcvii;ar un .::'c.:h:nle 1r;1h:1,10 ~1uc 
habla del papel de la DC en el proceso de ajus1e de la economla mexicana. que es el de GuCiérrez l'Crc;,o~ l\11tun1t1 ) 
l'enotini, lgnn1;io. ··1.1b1.-•rali::aeiOn r111a11cu•r41 .'" Estabil1::at:ii>n Afacr~cm1ám11.-·a •• ,, !ofhuco /)csaflu.t .'' /'ers¡><'C/IWIS ... 
en; lni•c.,t1gación F.eonr'.nuca (l'E-UNAM). No. 20'), 1ul-sep1 199.i. pp. 77-IOC. Y desde un punto de '\/ISia oli.::ial 
Asoeiac:l6n l\-le11.ican• dr Bancos. ""La ba11ca m ... uca11<I e" traru1cir~11. Uetos y /'erspecln'•u "". en: r..,,.,..rc1n l.'11.-rlnr, 
Vol. 41. No. 2, febrero (Suplemento), 1991. 

14 En el Capitulo rrimero de la prcsenle Tesis !<oe hace 1ncnc1ón al papel de la H.cfunna l'imtnciera )' de la U.uu.::1 en 
panicular dcnlro del -cambio Estruciural'". adcmñ.s se pueden re .. ·i~ar los 1e,..tos clás1cns )' p•oneros dc~dc el ru111n de 
vi~ta olicinl que son los de: Horja t..1anlncz. Or. Cit. Ortf.r. Manlne7_ Guillermo. ""/.o Rcfornw t:·rnann•·rn ,, 1<1 
pe.fincnrrarr1ción Hancnriu'·. México· l'.C.E. (Cole1;ción; Una Visión de In Modemb.ac1ó11 de f\.1é,.icn). 1994. JóJ pp 
Aspe Armella. Pedro. ··¡::.¡Camino ,\fto.ucano Je Ja Transformación Eco11óm1ca ... México: F.c.n .• 1993. rP <•·l-94 
AdcmAs de estos tra.b;ljos. u: pueden revis.'tr \os siguientes: Gondlcz. t..1énde¿, lléctor. "D .. srt-•J!ulocuJn Fum11cu•r-o ... " 
Mbtico"'. en: /.fnnf'Mrln (re.., isla trimestral del CEMLA). Vol. XVI. No. 2. abnl-junio de 1993. pp. 177-220. Guillén 
U.orno. Anuro . .. El Sislema F1na11c1eroy 1~ R••Cl•¡.crac1ó11 de la t.;co"'omia ·"._•ucann ... en: Crun .. rew E.""1,•r1or. Vol 44. 
No. 12. diciembre de 1994. pp. 107S·10R2. Entre otros. 

15 Fucntr; d.l!!!...tíiJ::. At\o 7, No. 84. 1995. p. SO. 

l<• l'uenle: r:t !l.f.-readn de l"olnr.-.,. No. 9. !>Cpticmbre de 1994. rP· 34-36. 

17 l'ucnte: CNUV; "/Jo/ctí" &uuli,11cr> d.- flcmea ,\f1U11el.- .. diciembre de 1996. 



CUAORONo.1: 

EVOLUCION OE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO, 1171-1114. 
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11 NoH lncluy11Blnto0bmo 1 Citiblnl 
Futnlt: flibol'ki6ft propll con i'rfotmltl6n dt: Culjano,J.U. "lJ Bm1: pasado rptrmt~·.1U1ico: CIDE, p. 222. Ptll.alan Wtbb, Mig11tl; ''h Canlomt1t/6n dt 1111#111Y18'nr1•, M41ico: lltGraw 
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crédito negociadas con Organismos Financieros Internacionales'ª -BM, BID, etc.-} 
hacia áreas o sectores prioritarios para fomentar el crecimiento económico: por lo 
tanto, cumplen una tarea muy concreta en la economfa, al respecto Ortiz19 da la 
siguiente definición y justificación económica de su existencia: 

.. Los BO podemos considerarlos como las instituciones financieras cuyo 
propósito esencial es promover y fomentar el desarrollo económico en sectores y 
regiones con escasez de recursos y reducido acceso a los recursos que ofrece la 
banca comercial (imperfecciones en el mercado crediticio), asl como apoyar 
programas y actividades con largos periodos de maduración o que requieran de 
montos importantes de inversión inicial"; sobre su situación juridica senala que 
"son entidades de la administración pública federal, con personalidad jurldica y 
patrimonio propios, manteniendo su capital a través de Certificados de Aportación 
Patrimonial (CAP's)". 

Por tanto, desde sus origenes, los BD han servido como instrumentos del 
sector público para canalizar recursos hacia áreas o sectores cuyo crecimiento se 
ha considerado básico para el desarrollo del pais y que generalmente no son 
atendidos por la BC por su baja rentabilidad o tener largos periodos de 
maduración. 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 dtas tras una serie de transformaciones (Ver Cuadro No. 
2). 

Durante los anos setenta, la BO desempenó 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 repercutió en un elevado endeudamiento de estas 
instituciones. Al presentarse la crisis. económica de 1982, la devaluación y 
posterior recesión ocasionaron una ·situación de aguda descapitalización 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 
operación, dado el contexto de restricción monetaria y crediticia que el ajuste 
macroeconómico generó. 

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 

IK Al respecto. cabe scnala.r que Nacional Financiera tNAFISJ ha 1cnidu una importante particip.11.:1ón en el rcgrc"u de la.._ 
in?.titucioncs mexicanas al mercado inlemaciunal de capitalc!>. tras ocho anos Je au!>cncia t 1lJK2·19<JOl. A'-1 en 1 <J<Jll !>C' 

colocaron dos emisiones públicas de bonos a plaros de cinco anos. una en el n11:n:a.Ju alcmfm ) otra c11 el 
Euromercado. l\11ll. tarde se logró im.::ursionar en los n1ercados in1cmacionalcs con los bonn!> l\1auador. Samurai, 
YanJ...ce. de los cuales se hicieron colocaciones. de 1990 a 1994. ror monto'" superiores a 1 600 mi\lone" Je Júl.1ri::s. 
EMas cifru.."i dan una rcquena idea de la imrortancia de e .. 1ai. inslitucioncs en la contratación di:: deuda c'tern.i;; qu.: por 
esta ""la en 1993 sigmticó el 3~C. de la deuda pUbll..:a total comratada por nuestro pals 

19 01'"11Z Manlne.7 .. Guillermo; Op. Cit .• pp. 145 !-" 14h 



CUADRO No. 2: 

j ORIGEN Y ANTECEDENTES DE LOS ACTUALES BANCOS DE DESARROLLO 

~2:-:'t!SM-$·! •-J .. nco N•clonel deC'*ttto Agrfcol• 

!!#.§$ iWW!!lft.:;c!J .. neo Naclonat HlpOtee•rto y de Ob,.• Plllbllc-

Neclon•I Flnencleni (NA.FIN) 

~-~~ISt;-ii&:=··.....;:..1 Banco N•clon•I de CÑC:llto Ejld•I 

~~Banco Nacional d• Comercio EJd•rlor (B•ncomext) 

Banco Obrwro de Fomento lnduatrlal 

.~?.tc91ii!@"!i tg a.nco Nacional de Fomento Corpo,..llvo 

Banco del Pequeno C0tnerclo del D19trlto Fed•n1I 

:-::~..,~.c;s::.:'.'",!! Banco Nacional del T,.neporte 

Financiera Naclonal Azucare,. 

Fuente: Elaboración propia con Información de: 
Pettaloza Webb, Miguel. "La Conformación de una Nueva Banca <Retos 
y ooortunidades parara banca en Wxico) .. , M6xico; McGraw-Hill, 1994, 
p. 9. 
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Nacionales de Crédito (SNC) como parte integrante de la Administración Pública 
Federal, manteniendo su capital a través de Certificados de Aportación 
Patrimonial (CAP's). Asimismo, se fortalecieron las facultades de la CNBV en 
materia de supervisión contable y operativa a fin de sancionar conductas ilfcitas 
tanto de funcionarios bancarfos como acreditados de las instituciones de BD y se 
avanzó en el diseno y aplicación de indicadores de alerta sobre la salud financiera 
de las instituciones (coeficientes de capitalización. calificación de cartera y 
creación de reservas preventivas)20 • 

En el discurso oficial, el cambio estructural de la BO, como estrategia para 
lograr su ""modernización y eficiencia•, se centró en cuatro acciones generales: 1) 
la modernización y el fortalecimiento de las instituciones; 2) la adecuación de su 
marco juridico {leyes org~nicas de las instituciones) : 3) la canalización eficiente y 
equitativa de los recursos crediticios y 4) la desincorporación y liquidación de las 
entidades que ya cumplieron el objetivo para el que fueron cfeadas21

• 

Ahora bien, para mejor comprender la labor de intermediación de la BD y 
siguiendo a Ortiz22

, es necesario precisar dos conceptos que le acompanan: el de 
banca de •eflundo piso y el del descuento de v•lores: 

"El papel de la BD es complementar a la BC y no el de 
sustitulrla" .. () ... "Juntos BD. fondos y fideicomisos de fomento económico y BC 
llevan a cabo transacciones que permiten ampliar la cobertura hacia diversas 
actividades y sectores mediante mecanismos de colocación de recursos como el 
descuento"... que ..... es una operación que permite a una institución de crédito 
adquirir un documento que contiene una obligación de pago con anterioridad a su 
vencimiento, lo que pennite obtener una utilidad derivada de la diferencia entre el 
valor nominal del documento y los intereses que se rebajan por el pago anticipado 
de la obligación. El descuento de créditos que efectúa la BC con la BD permite 
que se reduzca el costo financiero de los proyectos apoyados, aprovechando la 
metodologta avanzada de las primeras en la evaluación y seguimiento de 
proyectos de inversión. De esta manera, la BC decide qué proyectos financiar 
dentro de los sectores apoyados por la BO y esta última financia al BC sujeto a 
que las condiciones (plazos y tasas) para et usuario final se ajusten a ciertos 
parámetros preferenciales (por debajo de las tasas de mercado). Esta mecánica 

20 En mayo de: 1993 se e'lpidierun lllS Regl115 pnm la Caliticaci6n de: la Car1cra de: Créditos: eonfonne a ellas las 
Instituciones de DO e:;;u\n obligadas a calificru- su cnncrn crediticia de acuerdo al riesgo y 11 constituir rcscn·a.s 
preventivas proporcionnlcs a éste. a fin de enfrentar posibles quebrantos. ror su parte. en julio de: 1994. se dieron a 
conocer las Rc:glllS para los Requerimientos de Capitati7.aci6n, hu cuales les exigen un nivel del I<>°/• contra c:l 8"• 
exigido a la OC. Estas mc:didus sin embargo no evitru-on que In no evidcnclari. a partir de la crisis finunclc:ra de 1994 
serios problemas de solvencia y disminución de la rentabilidad que armstraron consigo a la rc:J de JF or¡.anismus 
auxiliares de crédito que intermedian recursos conjuntamente, como se "'ª6. en c:I último capitulo de: la presente Tesis. 

21 Véase: CNB: Op. Cit., p. 7S. 

22 Ortlz !'l.tanlnez. Guillcnno: Op. Cit., p. l!il. 1 ~2. 
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operativa bajo la cual la 80 no trata directamente con el usuario final asumiendo 
únicamente el riesgo del BC y este último es el que toma el riesgo del proyecto , 
se denomina .. operación de segundo piso". 

En relación al marco jurldico que regula a la BD, cabe senalar que en 1991 
se promulgó la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) que incluyó un capitulo 
especifico para las SNC, instituciones de banca de fomenta. En ese mismo ano, 
se refonnaron las leyes org•nicas que rigen a cada uno de los BO. 

Ea aal que el cambio estructural en este sector se ha traducido en la 
bL'..osqueda 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 c"r6dito, asl como en la adecuación de los plazos y 
montos a las ceracterlsticas de los proyectos. Además de esto, el destino del 
financiamiento ha dejado de estar concentrado en el sector Paraestatal como 
principal beneficiario como ocurrfa con anterioridad. para pasar a ser cada vez 
mayor el que se destina al sector privado no financiero. particularmente del sector 
agricola, exportador va las empresas, pequenas y medianas23

• 

Cabe senalar 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 caracterfsticas especificas del sector que atienden sea 
conveniente que conserven determinadas operaciones directas con el público. Al 
respecto las cifras indican que de los financiamientos que la BO .otorgó en 1988, 
34°/o fueron como banca de 2do. piso: en 1993, se elevaron a 66°/o y en 1994 a 
73º/o. Ademéis 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 Crédito24

, además de la BC (Ver 
Cuadro No. :S). 

23 Asl en 1993, de codo peso de nue\'O finandDmic:nto al secrnr privado, JOA centavos pruvinkrun de l.i DO. n1ientrie1 
que en 1989 eran sólo 10 cc:nta,.·os. 

24 Al ttSpccto. cabe sd\al11T que del total de cr.!Jiws otor¡;aJos por NAFIN en 1994, el 65'!o lo conccJió por intcrmcJiu 
de la BC y el 3~'!-0 restan1e n lra,.·ts de IF no bnncarius {Org. Aux. De Crédito). Sin emb11T&U, con e"iito se propició una 
polltica de crCditos fáo:iles con uno asignación deficiente: y de baja calidad de acti,.o:s. por lo que: se incunió en 
problem~ d.: soh1c:ncia Je los lF ante un cambio en el conto.!xto macroe,,;onómico que Jc~tó l:.i. crisis Je 1994~ por lo 
que como respuesta se han cniprc:ndido progr.una:s de rc:cupcro1ción y ,,.cnta de ca.nero. a~I cumu Je Jcpuro1dón )' 
endurecimiento de lns n:gl:u paro. que: los IF no tianc11Tios puedan continuar operando con NAl'IN~ sobre esto í1himu se 
puede consultar la ''Nonnath·idod pum Rc:sular la Operación de los IF No Bancarios~ emitida por NAflN y que se 
publicó en: El Afrrcado de l"cilorr-:s, No. 11, no., icmbre Je 199-1. pp. 39-1-1, 



CUADRO No. 3: 
NACIONAL FINANCIERA 

RED DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS REGISTRADOS 
l CHras a diciembre de cada año) 

IF REGISTRADOS ijl NAFIN 1989 1990 1991 1992 199' 

UNIONES DE CREDITO 40 75 121 172 313 

ENTIDADES DE FOMENTO 23 29 59 115 121 

EMl'RESAS DE FACTORAJE - - 28 52 38 

ARRENDADORAS FINANCIERAS - - 37 49 38 

BANCOS COMERCIALES 21 22 22 23 n.d. 

1 

FUENTE: NAFIN; 'Nacional Financiera 1989·1992 (Hechos y Retos\', 1993, p. 7. y~. 7 agosto 1996, p. 16. 

,-, 

... ...,, 

...,, 
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Finalmente, sólo resta senalar que hoy dfa existen siete BD en funciones (Ver 
Cu•dro 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 representó el 75.4o/o.25 

A raíz de la crisis de 1994, la BD se encuentra en una disyuntiva financiera, 
debido a que en forma simultánea no ha conseguido fortalecerse internamente 
como institución (un indicador entre muchos otros que ilustra esta situación, es el 
de la rentabilidad, ya que a fines de 1994 ésta cayó para el conjunto de Ja BD en 
0.42o/o, al cierre de 1995 el descenso fue de 6.18º/o 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, pequeñas y medianas, de lo que cabe sei'ialar que 
cerca del total de establecimientos industriales, comerciales y de servicios 
existentes en el pais al cierre de 1996, alrededor de un 20°/o tenian estrecha 
relación con la BO en materia crediticia; esto es, cerca de 360 mil empresas; sin 
embargo, por el encarecimiento del crédito, éste se redujo un 15°/o en términos 
reales. 

25 Aleunos de tos trab.jos que dan cuenta de estas cirras y en general del descmpcfto d.: la BD son los siguien1cs: Orl1z 
Martlncz. Oulllcrmo: Op. CIL. pp. 143·166. Wer11er, Manin; "'La bo"ca de d1•s.irrol/o, 1988-199-1: balanc-e Y 
pers~cllvas"". en: ('."1!Mf't'Ele E..ryrl- Vol. 44. No. 12. diclembrc de 1994. pp. JO;'i..S-1057. Cirón Gonz41cz. Alicia. 
-sanca* Desarrollo: ¿estrot~gio del desarrollo econdmico?··. en: "º'"'"'ª &011.im•~·•' (reviso• bimestral del JJEc­
UNAM), No. BO,jutio•agos10 1995, pp. S·B. 
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CUADRO No. 4: 

f'llllNCIPALES BANCOS DE DE&ARROLLO 
80ClllEDADES NACIONALES DE C9'EDITO (8.N.C.} 

l ... TITUC10N 

ISanc:o Nllc...,.I ele~• ...-..Ckle 
P-*llc•t~J 

.. neo tuckMtal • c,..tto Rural 
C .. nrural) 

Flnenc:..,_ IUclonal Az~ 
CFlna) 

.. neo NM::kWtal del E)kcKa, F~ 
,..,.. Y' ............ (9-njWcltO) 

ATIU•UCIONES 

Se ere• en 1933, con I• tln•lld•d de geaUon•r proree­
tos que •uend•n I•• necoesidadeS del .-ctor lnduatrtal 
: aal como apor•r el dehrTOllo t•cnológlco, I• CllP•c:I 
tad6n y el lncr8mento de I• produc:ttv'dad de la mlao. 
pequet\11 y rnediaNI 9mpf'9•••· 0p9,.. como banCll de 
2do. plaO en co1abo.,.d6n con Org. Aux. del Cr*dito. 

Surveen 1937, ccm•I ob;ll:llvo d9 fortalecer al .. ctor 
eJlport.Sor. promov.r la d~lftcmd6n y pre.-ncia d• 
... exportadanea maxleenae de b9ene9 y servidos no· 
plltrOleroa y radon9tlzar ~ uao da tas divisas ~· con 
trlbuif a la lnaef'dón del pala en loa flujos de comercio 
rnundla .... Opef'9 como banco de 2do. pt5o 

se constituye en 1933 con una doble fund6n. contra· 
lar ~lto ex1iamo con organismos financieros lnter­
naciona ... y 9Qendaa bllataf'ai.a y deatlnar1oa inter­
namente pa,.. promo-r y financiar como banca de -
gundo piso actlvk:ladee prlorttartea d9 mrraestructura 
p(ibllea que realicen toa ••lado• y rnuniclplos. 

INdó acttvklades el 1 da julio d9 1943. con el nombnr 
M Banco MI Pequefto Comerdo IBANPECO). Su 
9Clual Ley Org•nlc8 dato. MI 30 de Junio de 1992 en 
donde cambia a su d9oomlnación actual de BNCI. 
Opera como banc8 de 1er. piso y contaba con"'*'• 
de 130 aua.rwa ... en 1993. en donde ofr.ce -rvláo• 
de captación, lnve ... lonea, crwdlticios, dlvtaaa y otros. 
Su fuflción ea promo-r la rnodemlzaciOn de las actl­
vkladea c.omef'Ciakta y del abaato en general. apoyan­
do tanto a productonra como• dlatnbuldores. con al 
ftn de lograr una adea.ade cobertura y penetración de 
•u• producto. a ni-1 regional y nacional. 

Sus antecedentes datan de 1926 y 1938. Su función 
•• PfDmOver •I deaafT'Ollo rural Integral. lrnputaando el 
Incremento en la oferta de allmenlos da consumo po­
pular. fomentando ta cniad6n de ocupaciones rura'9a 
pennanent-. asl corno et mejoramiento de los terml· 
nos de 6ntercambi0 MI -ctor. Opera corno banco de 
1er. pfto 

El 10. de febfwfo da 1943 .. constituyó Flnancier11 ln­
dustrtal Azucarera. como Institución prtvada.financiera 
y ftduciaria. En 1GIS3 - convirtió en lnatltuci6n Nacio­
nai da Cr.Sito, e.amblando au raz6n social por al ac­
tual FINA. SA. Por Ultimo. el 31 dejullo de 19155 •• 
tranaform6 en Sociedad Nacional de Cr.Slto. lnstituco 
6n de Banca da Dasarrollo. Su Objetivo •• el de procno 
ver la Industria azucarera y loa -ctorea re\acionadoa 
con ella; as.I como pres.ter loa .. rvtcioa a qua .. rene 
,.n loa articulo• 48 y 47 da la Ley de lnat. da Q8<11to . 

Se crea en 1948. opera corno banca d• 1er. Pis.o y su 
función ea la da dotar de .. rv1doa financieros. (capta. 
d6n y o-edilicios) al peraonal militar del pala. 

Fuente: ElaboraciOn propia con daloa de: OfllZ Martlnez. Gulllermo. j.a Reforma Financiera y la De•· 
lncornor9dbn Baneprta en M+•ls;o•, M•alco· F.C E .• pp. 143·166 y •eOuM!t" '" Oui4m?"". DI· 
rec:lorto del S.F.M .• 19"3, pp. 8. 38 y 315. 
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4.3.4. PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL (PANAL)20 

Es un organismo descentralizado del 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 orgánicos de fecha 26 de diciembre de 1986 
y 26 de junio de 1987, respectivamente, los cuales le asignan el objetivo de 
fornentmr el ahorro nacional mediante diversos instrumentos de captación en 
beneficio del desarrollo económico del pais. El articulo 3o. de la Ley de 
lnstltuclonea de Cn!tdito Incluye al PANAL como parte integrante del sistema 
bancario mexic.no; ain embargo, no tiene el carácter de Institución de crédito. 

Su cobertura es nacional y tiene su oficina matriz en la Ciudad de México. 
Al 31 de marzo de 1992 contaba con 90 sucursales, de las cuales 73 se 
encontrab•n localizadas en diversos Estados de la República y 17 en el Distrito 
Federal, ademés de 5 m6dulos de información ubicados en el área metropolitana 
de la capital. 

La estructura organizativa del Patronato contempla en un primer nivel de 
autoridad a la Dirección General. de la que dependen 6 direcciones: 
Comerclafizacl6n, Finanzas, Administración, Asuntos Jurfdicos, Informática y 
Contraloria Interna. 

La lnapecclón y vigilancia se realiza por parte de la CNBV y se fundamenta 
en el articulo 37 de la Ley Orglllnlca de este último. Asimismo, la Comisión deberá 
intervenir en loa sorteos que celebre y participar en la impresión y destrucción de 
loa bonos y estampilla• que emita; además, deberé autorizar a tos comisionistas 
que auxilien al PANAL en la realización de sus servicios. 

De acuerdo a lo que establece el articulo 2°. de la Ley del Ahorro Nacional, 
las funcione. del PANAL son las siguientes: 

"El PANAL - el organismo descentralizado del Gob. Fed. con personalidad 
juridica y patrimonio propios, encargado de realizar los objetivos sociales, 
econ6mlcos y de lnter6s pl'.lblico establecidos en la ley. Tendrá a su cargo la 
emiaión, colocación, venta, redención, pago y manejo de los Bonos del Ahorro 
Nacional (BAN), la inverai6n de los fondos obtenidos en la colocación de los 
mismos, la canceaiOn de préstamos y créditos con cargo a éstos y el control y 

26 Cabe seftalar que la lnrormaclón sobre el PANAL. fue tomada de un lexto de 1986 y no fue: rosible consultar si hubo 
al¡i6n cambio desde entonces en la 1e¡,isln.ci6n que lo ri¡e; por lo que la presente infonnación puede estar un t:mlo 
desfasada.. pao en lo b6slco, es decir , en la lat'Ca de fomentar el ahono popular a travts de la venta de tltulos y la 
rcalizaci6n de sancos para su liquidación no ha. cambiado su mcc:Anica de operación. El texto referido es el siguiente: 
Nrta Murillo. Op. CIL, p. 36. 
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vigilancia de sus inversiones, para lo cual se le otorgan todas fas facultades 
necesarias para fa completa realización de sus fines". 

Por su parte, cabe sellalar que los BAN son tl!ulos de crédito pagaderos a 
fa vista a cargo del PANAL. pueden ser nominativos o al portador y su impresión, 
denominación y emisión deberán ser autorizados por fa SHCP. 

4.3.5. FIDEICOMISOS Y FONDOS DE FOMENTO 

Se crearon como complemento a las actividades de los BO, a partir de los 
anos sesenta; mismos que contribuyeron a la política de financiamiento 
preferencial mediante el redescuento de créditos realizado con los BC. Además. 
con la aplicación de estos recursos constituidos en fideicomisos , se facilitó fa 
asignación de créditos provenientes def exterior. principalmente de organismos 
financieros intemacionales como el BM y el BID. 

Ahora bien, La "Ley General de Tltulos y Operaciones áe Crédito", 
establece que un fideicomiso es un contrato por medio del cual una persona flsica 
o moral entrega a una institución fiduciaria ciertos recursos o bienes para un fin 
lícito y en beneficio de terceras personas. 

Por tanto. fas partes que constituyen un fideicomiso son: Fld91coml,.n,. 
(es la persona o insUtución propietaria de los bienes o recursos que son cedidos 
para su aámlnistraci6n); Flduel•rlo (es la institución de crédito que recibe los 
bienes o recursos objeto del fiáeicomiso para su administración) y Fldeleoml••rlo 
(es la persona o personas en cuyo beneficio se entregan tos bienes o recurso&). 

En cuanto a su número, las cifras más recientes que se obtuvieron senalan 
que al cierre áe 1993 existlan 52 fondos y fideicomisos según la metodologla que 
se emplea en los .. Censos Económicos .. del INEGl27

• Mientras que al cierre de 
1994 fas dfras indican la existencia de 5 fondos de romento2

•; finalmente, el dato 
que arroja el numero de IF supervisaáos "in sítú" por la CNBV ubica en 11 los 
fiáeicomisos gubernamentales a mayo áe 199520• 

::!:? Fuenlc: INECI. "'C'rnret' &mrófrtlrw 109.t"" (RcsuJtados Oportunos,), p. 372. 

28 Da10 ofichd que se- desprende del fri@,,.!Ptr dmwl drl Rw·1t:f.:n de 1994. p. 272; Aurtquc no 5C menciona cm la fucn1C'. 
ca.be: la posibilidad de que csra cifra se rctkr:a UniCclrnenJc u los que son administrndos por Dan.deo en su caJidad de 
Fiduciario. 

29 Fucnrc; El Fjn11ncíero. 20 de mll)'O Je 1995, p . ..&, con información de la CNBV. 
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4.4. INTEBMED/ABIQS FINANCIEROS NO BANCARIOS; 

El articulo 2o. de la Ley de Instituciones de Crédito senala: "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 confonne a 
los ordenamientos Jegales aplicables". Dichos intermediarios en ningún caso 
podrán recibir depósitos por cuenta del püblico ahorrador y serán considerados 
por tanto IF no bancarios. Como se puede ver, se trata de IF que efectúan 
operaciones causantes de pasivos, pero por no tratarse de bancos, no tienen la 
facultad de captar recursos mediante la apertura de cuentas de depósitos (a la 
vista, ahorro o a plazo). En esta situación se encuentran los Organismos y 
Actividades Auxiliares del Crédito, los IF del Mercado de Valores, las 
Aseguradoras y las Afianzadoras, cabe senalar que los IF que conforman a tos 
dos primeros se encuentran supervisados por la CNBV, mientras que los dos 
últimos lo están por la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSyF); cabe 
senalar que para fines de cuantificación, al cierre de 1994 se tenian contabilizados 
cerca de 317 IF no bancarios30 y para fines de 1995 su numero era de 51631

• A 
continuación 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 exposición 
de motivos de la Ley General de Instituciones de Crédito, publicada en el DOF el 
29 de junio de 1932, que considera que, en adición a las instituciones de crédito 
dedicadas a la banca y el crédito propiamente dicho, existen otras entidades 
cuyas funciones se pueden clasificar como tfpicamente 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 capital; además, 
complementan el régimen bancario en cuanto lo proveen de medios propios de 
acción y permiten que el crédito penetre a grupos sociales que normalmente 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 movilización 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 Fuenle: F.I Financiero 18 de abril de 1997. p. 5. 

3 J Mut.:hos de los t.:ualcs como se ven\ en el último cnpltulo de la prescnre Tesis. inkiaron un pr0t.:cso de fusiones. "·enta. 
liquidación ,etc. fuente: El Flnancjcrn 16 de diciembre de 1995. p. 5. 
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cr6clito tendrían una organización incompleta en la p,.atación de aervicioa 
financiero•. 

Por dicha• conaideraciones, la citada Ley de junio de 1932 concibe por vez 
primera ra exiatencia da inatitucione• auxilia,.. de ras de cr6clito, ar sel'lalar en su 
articulo 159 que "La inapección y vigilancia de las instituciones de cr6clito y de las 
auxiliares, queda confiada • la CNB, en lo• t6rmino• de esta Ley". 

La actual Ley General de Organizaciones y Actividad•• Auxiliares del 
Cr6clito, data del 14 de enero de 1985, fue refOrmada el 26 de diciembre de 1986 
y como ya - -l'l•ló llneaa arriba, ha aido objeto de reformas y adiciones como 
parte de la refOrma financiera en las aiguientea fecha•: el 19 de diciembre de 
1989, el 27 de diciembre de 1991, y en mayo de 1993. 

Eata ley conaldera como organizaciones auxiliares del crédito a los 
siguiente• IF: 

a) Almacenes Generales de Depósito; 
b) Uniones de Cr6clito; 
c) Arrendadoras Financiera• 
d) Empresas de Factoraje Financiero; 
e) Caaaa de Cambio; 
f) Sociedad•• de Ahorro y Pr6atamo y 
g) Sociedades Financieras de Objeto 
Limitado. 

4.4.1.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO (AOD) 

Loa AGD. tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservación de 
bienes o mercanclaa y la expedición de certificadoa de depósito (es el documento 
que acredita la propiedad de la mercancla o loa bienes depositados en el 
almac6n) y bonos de prenda (e• el trtulo de cr6dito caracterlatico de un crédito 
prendario sobre loa biene• indicados en el certificado de depósito; el cual puede 
-r negociado en el mercado de valorea). Más recientemente, tambi6n se les 
autorizó a ,.alizar la tranaforrnación de la• mercancía• depositadas a fin de 
aumentar el valor de éataa, •in variar e-ncialmente su naturaleza. 

Cabe mencionar, que el primer sector de organizaciones auxiliares del 
cr6cllto sujeto • la aupervi•ión de la antigua CNB fua preciaamente el 
almacenador. La diapoaición de sujeción fue indi,.cta, ya que al promulgarse el 
Decreto del 24 de diciembre de 1924, publicado en el OOF el 16 de enero de 
1925, con el que se dio a conocer la Ley General de Instituciones de Crédito y 
Establecimientos Cambiarlos, no se concebía a los AGD como instituciones de 
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crédito ni como establecimientos bancarios; sin embargo, el artlculo 1o. de las 
Disposiciones Transitorias establecía que .. Los Almacenes de Depósito 
continuarán rigiéndose por la Ley Especial del 16 de febrero de 1900, pero se les 
aplicarán las disposiciones de la presente en lo relativo a su creación. a las 
franquicias de que disfrutan y a las demás prevenciones comunes a todas las 
instituciones de crédito ... ". 

La Ley Especial del 16 de febrero de 1900, a que hace mención el articulo 
transitorio comentado, se refiere a la Ley sobre AGD. cuyo articulo 1o. prevenía: 
"'Se designan con el nombre de AGO, los establecimientos que tengan por objeto 
principal el depósito, conservación y custodia de mercancfas 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 
depósito de la mercancfa, o bien el préstamo hecho con garantía de la misma". 

Las leyes sobre AGO 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 carácter de 
instituciones de crédito para efectos legales. 

Es a partir de junio de 1932 que los AGD son considerados instituciones 
auxiliares, sujetos por disposición de la propia Ley a "'inspección y vigilancia"' de la 
antigua CNB. Esta definición subsiste a la fecha bajo la denominación de 
organización auxiliar del crédito que adquirió, finalmente, en fa Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares publicada en el DOF el 31 de 
mayo de 1941, misma que abrogó a la Ley anterior y todas las disposiciones 
previas relativas. 

Si bien el articulo 48 de esta última Ley establecía el requisito de la 
autorización de Ja SHCP para operar como AGD en el articulo 47 se condicionó el 
comienzo de operaciones a la obligación de obtener la inscripción en la CNB, para 
lo cual era necesario presentar la escritura constitutiva, y , en su caso, sus 
reglamentos. 

La CNB estableció el Libro de Registro de AGD desde el ano de 1941, en 
donde se registraron 35 almacenes hasta 1980; la primera sociedad inscrita fue 
Almacenadora, S.A., con autorización del 25 de octubre de 1928. 

En fo que se refiere a Organizaciones Auxiliares del Crédito, Ja 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 mencionó Jlneas 
arriba, ha sido modificada desde entonces, en cuatro ocasiones. 
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Las reformas més recientes en materia de AGD datan del paquete 
financiero de mayo-agosto de 1993: en donde como ya se mencionó lineas arriba. 
se les permitió ampliar sus operaciones de tal manera que puedan realizar la 
comercialización de bienes o mercanclas en general. V a fin de que participen de 
manera más activa en fa intermediación financiera, se les autorizó también, a 
otorgar financiamiento a sus depositantes, con garantfa de los bienes o 
mercancfas depositados32

• 

Los AGD están autorizados a obtener préstamos bancarios o emitir 
obligaciones subordinadas y demás titulas de crédito, en serie o en masa, para su 
colocación entre el público inversionista y asf lograr el financiamiento que 
requieran. 

El sector almacenador del pafs se encuentra representado por la 
Asociación Mexicana de Almacenes Generales de Depósito (Amagde) y su 
número ha variado según las fuentes consultadas, de 37 que existfan al cierre de 
199233• disminuye para ser de 27 al cierre de 19943' y asciende a 35 a mayo de 
199535

: para volver a disminuir a 23 AGD al 3 de julio de 199638 y llegar finalmente 
a 25 AGD a abril de 1997 (contabilizando como una sola a Andsa, en proceso de 
deslncorporación de tres de sus unidades, una de las cuales para esta fecha ya 
habla sido asignada a ICA), de los cuales sólo uno posee IED y 7 pertenecen a 
GF37

• Finalmente, cabe senalar que no se presentó solicitud alguna por parte de 
un IF extranjero para constituir un AGD Filial. 

3:? Para fines de actualización en matcrlll de adecuacion~ al Reglamento que rige a Jos AGD. en.he scnalar que con 
posterioridad a 1995 (Uhimo ano que cubre la presente tesis) se publicaron el nuutes 30 de abril de 1996 en el DOF 
modificaciones que conceden nuevas facultades a estos IF; ya que :n lo sucC!i'ivo podrán ofrecer servicios integrales en 
el Mea de comercio exterior, comenzando con el ser"ricio de QPOll~rado IMIM-al • lfWl'COlft:ias. cuyo destino será el 
depósito fiscal (régimen aduanero exclusivo de los AGD en el cual se difiere el pago de los impuestos a la importación 
hasta su extradición de dichas bodegas). De igual fonna.. los AGO podrán ofrecer finnncia.miento sobre mercancla.s en 
trúnsito. asf como sobre las depositadas en sus bodegas (materias primas, granos. bienes de cupital, electrónicos, entre 
otros). Por Uhimo. estarán facultados rara oírecer M:o·ieios de transporte de mcrcancfas, ccnific11ción de calidad. 
etiquetado. empacado )' envase, ma.rbctaje, distribución, logfstica y servicios de valor agregado de los bienes y 
mercandas recibidos en depósito. 

33 Fuente: •tOuioln ""·"' Ouih1?" Directorio del S.F.M .. Edición 1993, \."arias p6ginas. 

34 Que es el dato oficial citado en el /n(ormfl!' Anual dt"I flanco ~1.- .\fh·1cn de 1994, p.272. 

35 Si nos atenemos al nUmero de IF supervisados -¡n sitú .. por In CNBV, infonnación citada en El Financjcro, :?O de 
mayo de 1995, p.4. 

36 Fuente: El FinanciSTO 3 de julio de 1996. p. 6. Esta cifra incluye a Almacenes Nacionales de Depósito (Andsa}, 
empresa ParaestAUll que en mayo de 1996 entró en proceso de desincorpomción y liquidación tras haber cumplido 60 
anos de vida. al publicarse hu bases para la licitación de sus tres empresas regionales de concentración y distribución. 
las cuales implican 98 unidades con capacidad para 4.1 millones de toneladas, es decir, 84~·D de la capacidad total de 
almacenamiento de la Pantcstatal, que en conjunto reprc~ntó en 1996 cerca del 60'Ya de la capacidad total de 
almacenamiento del sector de AGD. Cabe sena.lar que se pennitiré la JE hast.a en un 41JD/a segUn lo prev~ la LC')' de 
ln"·ersiones Extranjeras. Finalmente, a fin de deslaear la imponancia de esta venta. basta con decir que Andsa 
representll con sus 6 millones de toneladas de capacidad, cerca de 111 quinta pllrle del total de la infraestructura de 
almacenamiento del pafs (29.6 millones de toneladas). 

37 f'uenle: f1 Financiero 27 de abril de 1997, p. 6. 
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4.4.1.2. UNIONES DE CltEDITO (UC) 

LA• UC -~n •ujeta• a la auperviaión de la antigua CNB deade junio de 
1932, inicialmente conaideradaa como instituciones euxiliarea; - lea conocle 
entonces como •uniones o asociaciones de crlklito", cuyo objeto ere facilitar el uso 
de cnkjito a su• miembros, abri6ndolea cr6dito o practicando con ellos 
operacione• de anticipo, de pr6atamo o de descuento, de prilatamo refa=lonario 
o de habilitación o evlo, o bien prestando su gerantla o aval en los crilditos que 
ellos contr•taiaen con otra• personas o en I•• c6dulas que emitieren en las que ae 
constituyeran hipotecas sobre bienes Inmuebles propiedad de socios. 

En t6rmlnos del articulo 60. de la Ley de junio de 1932, para que estas 
sociedades pudieran intervenir en la emisión de cc!tdulas hipotecarias, al igual que 
las otras inatitucionea auxiliares, requerlan concealón del Gob. Fed. precepto que 
es Importante destmcmr ya que, de acuerdo con la exposición de motivos de esta 
Ley, no quedaban. en principio, sujetas a la vigilancia del Estado. Se senalaba 
que "son simples agrupaciones para obtener colectivamente el crédito que sus 
miembros individualmente considerados no podrlan obtener", para concluir con 
que "operarán directamente con los bancos y 6stos, de fijo, harán por lnter6s 
propio las laborea de Inspección y de vigilancia correspondientes a las 
operaciones que con ellos celebren". 

F., la Ley de mayo de 1941 se contempla a este sector bajo la 
deno1ninaci6n de ••unlon•• de cÑd/to" y bajo la característica de organizaciones 
auxiliares, con la particularidad de no requerir autorización de la SHCP. Bastaba 
su Inscripción 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 llevó la CNB fue Iniciado en 1941 y se mantuvo 
hasta 1985. En 61 ae registraron a 266 Instituciones, la primera de ellas fue la 
Unión de Cr6dlto de la Industria del Fierro, S.A .. Inscrita el 17 de junio de 1941. 
Cabe mencionar que la actual Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Cnkjito ya no contemple la Inscripción de las organizaciones 
auxiliares en la CNB. 

Las reformes mta recientes en materia de UC datan del paquete financiero 
de diciembre de 1989 y deapu6s en el de mayo de 1993; las cuale• ya fueron 
tratada• llneaa arribe ... 

31 Con fines de actualir.aclón. cabe scftalar que en julio de 1996 la CNBV emitió una circular dirl¡idn n la .. UC 
scftalando el monto de capital mlnlmo a que estAn sujetas, el cual sen\. de un millón. 200 mil pesos. Ademl\.s de lo 
antnior. cabe senalar que al i¡;ual que el reS1o de IF cstin obli¡;adas a adoptar el nuevo siS1ema de contabilidad basado 
en el de EUA (US GAAP) a mts tarda.r enjullo de 1997. 
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El número de UC ha pasado, según las fuentes consultadas, de 201 al 
cierno de 1992'", a 383 al cierre de 199""°, a 400 al 8 de enero de 1995; de las 
cuales 240 se encontraban trabajando con NAFIN." y finalmente a 389 según el 
número de IF supervisados "in sit\l" a mayo de 1995 por la CNBV .. ; aunque otra 
fuente periodistlca seftala la existencia de las mismas 400 UC al 12 de mayo de 
1996°; por otrai p•rte. cabe -na1ar que es en este mismo afto en que se crea (o 
se lndependlZa) la Asociación de Uniones de Cl1fldito, A.C. como gremio que las 
representa y que anteriormente formaba parte de la Asociación de Banqueros de 
México (AMB) y se denominaba Comité de Uniones de Cr6dito. , aunque hasta 
este .._.,,.,nto únicamente tiene a 25 UC afiliadas. Como cifra m•s 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 senalar 
que no se presentó ninguna solicitud por parte de un IF extranjero para operar una 
UCfilial. 

4.4.1.3. ARRENDADORAS FINANCIERAS (AF) 

""Entender lo que una AF hace implica conocer primero. que es e1 
.. arrendamiento" y para esto tenemos que partir de la palabra .. renta"'; que significa 
el pennitir el uso de un bien mediante la retribución económica de un importe 
convenido; por tanto, el arrendamiento es el acuerdo entre •rntndador y 
a,..ndlltarlo 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 automóvil). Una derivación de estos términos 
es el concepto de arrendamiento financiero. que es ta actividad rea1izada por tas 
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 {flsica o moral), ob1igéndose ésta a realizar pagos parciales por una 
cantidad que cubra el costo de adquisición de los bienes, los gastos financieros y 
otros gastos conexos, para adoptar a1 vencimiento del contrato, cualquiera de las 
tres opciones siguientes: 

39 Fuente: •10u1;n n Oui/n?'". Op. Cit .• varias pa\¡iinas. 

40 Dato oficial citado en el /nfnrwt( Anual dr Rqm:n d( Mhico de 1994, p.272. 

41 Fuente: m financiero 8 de enero de 1995, p. 6 

42 Fuente: fü fjnqnslety 20 de mayo de 1995, p. 4 

43 Fuente: El Ejnnnclgp. 12 de mayo de 1996. p. 8~ aunque información pcriodlstica aún mis reciente scnala la 
existencia de un univcr-w de 510 UC n. febrero de 1997, datos de: El financiero 26 de febrero de 1997. p. 6. 

44 Fuente: EJ Fjnanciero 8 y 28 de enero de 1997. p. 9 y 3 n:spectivamcntc. 
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1. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisición, fijado 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. 

El arrendamiento financiero puede presentar las siguientes modalidades: 

* Arrendamiento lln•nclero neto: Es aquel en el que el an-endatario cubre todos 
los gastos de instalación, seguros, mantenimiento, dat\os, impuestos, 
reparaciones, etc., ej. el arrendamiento de maquinaria y equipo. 

* Arrend•mlento nnanclero 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. 

* A,,..nd•mlento financiero total: Es aquel que permite al arrendador recuperar 
con las rentas pactadas en el plazo forzoso, el casto total del activo arrendado 
más el interés del capital invertido. 

* A,,..nd•mlento 'fln•ncl•ro nctlclo: También conocida como venta y 
arrendamiento posterior. Consiste en que el propietario de un bien lo vende a una 
compat\ia arrendadora, para que esta a su vez se lo "arriende" con su respectivo 
derecho de opción de compra al ténnino del contrato. De esta manera el 
propietario original no pierde la utilización del mismo y obtiene dinero en efectivo 
que puede ser empleado en otras opciones del negocio. 

Las Reglas Básicas para la operación de las AF permiten que éstas 
practiquen el "•rrendaml•nto puro"' como una operación 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 productas""5

; cabe aenalar que para efectuar el arrendamiento puro 
no se requiere una autorización especial, pero para pmcticar el arrendamiento 
financiero si es necesario contar con autorización de la SHCP y quedar bajo la 
supervisión de la CNBV. 

4!5 Citado de: Vlll•'S•• H. Eduordo y Ortcg11 O. Rosa M. -E/ NurvP ~1 ... trma Fi11a11c=if'rP Mr:d~a11a .. Mi!:xico: Editorial 
Pac. 1991. pp. 126y 127. 
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En los contratos de arrendamiento financiero se establece la obligación de 
que se cuente con un seguro o garantia: adem6s de que cuando un cliente acude 
a la AF • solicitar la contratación de un arrendamiento financiero. ésta efectúa un 
estudio para el otorgamiento del crédito, tomando las medidas necesarias para 
garantizar el cumplimiento del contrato (garantlas). Ademés, de que en algunos 
casos tamb~n se contrata una fianza. 

Las AF para otorgar los créditos necesarios. tienen que acudir al 
financiamiento, para lo cual es recomendable que tengan lineas de credito con los 
BC y puedan adem6s captar recursos (fondeo) mediante la emisión de papel 
autorizado para ser colocado en el mercado de titulas. Para la emisión 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 anos setenta y el 2 de julio de 1975 se constituyó la 
Asociación Mexicana de Arrendadoras Financieras, A.C. (AMAF}: aunque las AF 
recibieran reconocimiento en ley por el Decreto publicado en el DOF el 31 de 
diciembre de 1981. que las incorporó a la entonces vigente Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. Si bien estaban obligadas a 
inscribirse ante la CNB, sólo lo hicieron 23 de ellas por el bajo número que obtuvo 
la entonces denominada ·concesión" de la SHCP. Lo que incidió para que fuera 
hasta diciembre de 1983, cuando se otorgaran las primeras concesiones, hoy 
autorizaciones. 

Las reformas m6s recientes en materia de AF datan del paquete financiero 
de diciembre de 198S-; las cuales fueron senaladas lineas arriba. 

El número de AF nacionales ha variado según las fuentes consultadas; ya 
que en 1988, se encontraban operando 10 AF; para 1989, impulsadas por el auge 
del mercado, ya habla 25 y en 1990 la AMAF registró un total de 38, aumentando 
a 52 para 1992'7 y manteniéndose en igual cantidad hasta enero de 1993••; 
llegando a 63 al cierTe de 1994•• y a 68 a mayo de 1995 si nos atenemos a los IF 
supervisados "in situ" por la CNBV"" o bien 60 para el 20 de octubre de 199551

; los 

46 Sin cmbvao, al&n subsisten deficiencias en el marco legal que ri&e su operación. ya que en una entrevista al director 
aencral de Ancndadon. Mercedes Ocnz de MtJ1.ico (IF Filial). se scftal• que .. a diferencia del marco administrativo y 
contable que las autoridades han discftado. el de recupcm.ción de bienes (propio d1l arfVndaMi1nto puro) continua 
atrasado. lo que ocasiona que la maquinaria y equipo una vez devuelto se encuentre en pCsimas condiciones lo que 
h;u:e imposible su recupereción financim- entrevista publicada en: El EinPncicrg 20 de abril de 1997. p. 7. 

47 Fuente: •¿Quién t1 Owt""' ... Op. CiL, p. 4. 

48 Fuente: Pc-riódko Rcfonna. U de enero de 1993 

49 Dato oficial citado m el l"tn"""' Af'fual drl Raf'fco dr :\fr-r1co de 1994. p. 272. 

SO Fuente:~. :?O de ma,.ode 1995. p.4 (sin que se espe.:ifiquc sin son nacionales o se inclu)'e alguna filial). 

S 1 fuen1.:: Fl Fjnancicrn. :?O de octubre de 1995. p 8. 
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últimos datos obtenidos par• 1996 son de 62 AF al 10 de enero52 y 
posteriormente, une disminución que I•• ubicó en 59 al 7 de julio de 1996". Par• 
finalmente cerrar 1996 con un total de 43 instituciones en -ración ... 

En tanto que el número oficial de AF filiales de intermediarios extranjero• 
autorizadas para operar en territorio nacional asciende a 11 el cierre de 1994 .... 
Con posterioridad, el 31 de marzo de 1995, la SHCP emitió una opinión favorable 
para que se constituyeran cinco nuevas AF filiales; tal es el caso de: Mercedes 
Benz, Paccer, Bank of America, John Deere e IBM (todas ellas se encontraban en 
I• lista de las AF que presentaron solicitud en julio de 1994 pare establecer filiales 
en nuestro pafs)se. 

4.4.1.4. EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO (EFF) 

Las EFF, fueron reconocidas jurldicamente 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 intermediación que realizan es la siguiente57
: 

"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 Ja 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 puntual {Factoraje con 
Recurso). 

Existen tres tipos de Factoraje: 

1) Factor#V• de Cuenta• por cobn1r, que se refiere a la sesión.de derechos de 
crédito que el cliente tiene en su haber derivados de su operación habitual; 2) 
Factor-.J• • Proveedores, que se ofrece a empresas de gran arraigo y solvencia 
con el objeto de apoyar a sus proveedores y 3) Fecto,.,.¡e Internacional, que se 

!!12 Fuente: El fjnMdcro 1 O de enero de 1996. p. 8. 

!!13 Fuente: EL financicrg 7 de julio de 1996, p. 6. 

!!14 Fucn1e: EL fjnancjcro 2 de mayo de 1997. p. 8. 

!i!!I Dato oficial citado en et !n(or..,c AnHnl df'I Rgttco de i\fbtce de 1994, p. 272. 

!i6 Citado de: F:I Financiero 31 de marzo de 199!5. 

$1 Fuente: •iOut~n cr Outbr" .. Op. Cit .• p. 4 y !5. 
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ref"oere •I financl•mlento de cuent•s por cobrer provenientes de vent•s de 
exporuiclón. 

Et Costo Financiero de I• operecl6n de f•ctor•je Incluye tres elementos: •) 
Loa honor•rloa por apertur• de llne•; b) El v•tor de d-cuento y comisión por 
cuatodim y c) L• adminlatracl6n y cobr•nz•. La fonna da cobro de toa costos 
fin•ncleroa, depende da cad• EFF, por lo qua •lgun•• cobr•n como - aeft•t6 
anteriormente y otr•• a61o cobr•n •lgunoa de ettoa o hmy tambi6n I•• que loa 
engtot..n en uno soto". · 

La mayorla de las EFF - encuentran afiliadas a la Asociaci6n Mexicmna de 
Empresas de Factoraje Financiero (AMEFAC), gremio que - Instituye en 1988: 
En cuanto al número de EFF en operaci6n, 6ste ha variado significativamente 
aegl'.Jn I•• diversas fuentes consultadas, ya que pas6 de 54 Instituciones que 
existlan •I cierre de 1992 .. , • 65 en 1993" (•unque otra fuente sellala ta 
exiatencl• de 48 p•ra este mismo ano - qulz6 se eat6n cont•biliz•ndo l'.Jnlcamente 
las afiliad•• a AMEFAC -00 y otra m6s tas ublcm en 52º'). Posteriormente, se redujo 
su nl'.Jmero a 61 desde el cierre de 1994•• (de tas cu•les 48 eat•n afiliad•• a la 
AMEFACº') y haatm agosto de 1995 .. ; p•ra bajar a 51 par• octubre del mismo afio 
(estando •fili•d•s a la AMEFAC 39 de ellas) ... Cabe senatar que un dato confuso 
at que no hay que h•cer mucho cmso, - et que - obtiene del numero de IF 
supervls•doa "in aitú" por ta CNBV que las ubica en 74 a mayo de 1995 (esto sin 
citar si est•n contabilizados aOlo los nacionales o si se incluyen filiales)•. Por 
último, el d•to m6s reciente qua - pudo obtener - de I• existencia de 35 EFF a 
dlclelt'bre de 199897 (eatmndo •fili•das 23 • I• AMEFAC, dentro de las cuales 
alrededor de 15 •tillad•• concentren el 90% de l•s operaciones totales de este 
sector""). 

En lo que respectm •I nl'.Jmero de EFF fill•le• •utorlzadas a operar en 
n~tro territorio- da 4 •I cierra de 1994 ... 

5& lbid •• vmiu pAalnU 

59 Fuente: Ortla M.rtincZ. Ouiltermo, Op. Cit. p.31. 

60 Fuente: El f(nepsiqp 9 de nwrzo de 1997. p. a. 

61 Fucnie: El'i!IW:ism 20dellbrildc 1997,p. 11,coninfonnKiónclc laCNBV. 

62 Dato of\clal ci..SO en el Wwec <'nwgl del Be'Mi'o * Múkp de 1994, p.272 

6) Fuente: El Ei!MllFiem lo. dil llbril de l995. 

64 Fuente: dJJsz...l:i.tJS Ano 7. AaOSU> de 1995. No. a4. p. 50. 

65 Fuente: El Finmc¡sm 29 de octubre de 1995. 

66 Fuente: El fiQpJcjro 20 de mayo de 1995. p. 4. 

67 Fuen1e: El FipMJcigp 20 de abril de 1997. p. l t. con datos de laCNBV. 

68 Fuente: f:I fjnMcjsro 9 de marzo de 1997, p. l. con datos de 111 AMEFAC. 

69 Dato oficial citado en el /n(n,.,.,, dnHal 41 Banro dcr M{...-1ro de 199-'. p. 272. 
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Este intermediario resintió de manera fuerte la crisis financiera de diciembre 
de 1994 y sus secuelas posteriores como la astringencia crediticia, ya que a 
diciembre de 1995 tenla un cartera vencida del 36°/o, una gran descapitalización, 
una contracción de casi 50% de la colocación del financiamiento otorgado y una 
reducción 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 los obtenla a través de lineas de crédito otorgadas por la 
banca comercial, 15% de la Banca de Desarrollo y sólo el 10o/o restante a través 
de la colocación de papel comercial propio en los mercados financieros70

• 

4.4.1.5. CASAS DE CAMBIO (CC) 

Considerándose actividad auxiliar del crédito la compraventa habitual y 
profesional de divisas, el primer antecedente que aparece es el del decreto del 5 
de enero de 1916. publicado en el DOF el dia 8 del mismo mes y ano, para 
regular el establecimiento de CC, las cuales deberian obtener autorización de la 
SHCP para operar. El 6 de junio de ese mismo ano, otro Decreto prohibió las 
operaciones de cambio, pero un mes después (18 de julio) un nuevo Decreto 
autorizó la reanudación de las operaciones con divisas. 

Por vez primera la antigua CNB ejerce funciones de supervisión. 
particularmente de vigilancia, sobre las ce y los .. agentes de cambian en 
cumplimiento del Decreto del 17 de agosto a.... 1927. publicado el 30 del mismo 
mes y año, el cual obliga a éstos a sujetarse a la Ley General de Instituciones de 
Crédito y Establecimientos Bancarios y cumplir las disposiciones de Ja misma en 
todo lo relativo a presentación de estados mensuales. sin embargo, esta 
supervisión duró poco menos de tres anos, ya que por Decreto del 21 de mayo de 
1930, publicado el 1o. de julio siguiente, se da a conocer el articulo único que 
estableció: "'Se deroga el Decreto del 17 de agosto de 1927, que exigió 
autorización especial de la SHCP para la práctica de operaciones de cambio y que 
sujetó a las casas y a los agentes de cambio a la vigilancia de la CNB". 

El 13 de diciembre de 1982, para iniciar su vigencia el dia 20 del mismo 
mes y ano, se expidió un Decreto de control de cambios; es entonces cuando, de 
nueva cuenta, quienes operaban en forma habitual y profesional la compraventa 
de divisas tuvieron que solicitar autorización 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 del crédito. 

70 Cifras oficiales de la Al'\.1EFAC. publicadas en: El Financiero. 16 de diciembr-c de 199!5. p. 6. 

..., 
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En un principio la supervisión que ejercfa la CNB era limitada, pues para la 
realización de las visitas de inspección era necesario presentar una solicitud a la 
SHCP. Tal situación quedó superada en las modificaciones de Ley del 19 de 
diciembre de 1989, las cuales establecieron que las CC están obligadas a recibir 
las visitas de inspección de la propia Comisión. 

En las modificaciones de Ley publicadas el 27 de diciembre de 1991 se 
liberó de la autorización de fa SHCP y por ende de la supervisión de la CNB, a las 
CC que venfan 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 dólares 
de las EUA por documento. Dichas entidades debieran cambiar su denominación 
ya que no podrlan ostentarse en adelante como CC; en la práctica se conocen 
como .. Establecimientos C•mbi•rios.. (EC} y no tienen ninguna regulación 
dentro de la esfera financiera sino en la estrictamente mercantil. Teniendo 
además, la prohibición de vender documentos denominados y pagaderos en 
moneda extranjera, ast como la compra y venta de divisas mediante 
transferencias de fondos sobre cuentas bancarias. 

Actualmente sólo se continúa la supervisión de las CC dedicadas a 
operaciones de mayoreo; las cuales reciben autorización por parte de la SHCP y 
son reguladas por Banxico, teniendo Ja obligación de constituir un "capital minimo .. 
de 7.5 millones de nuevos pesos para garantiz<'l,. la solvencia de su operación 
diaria y el cual, de acuerdo con el aviso publicaao en el OOF el 31 de marzo de 
1995, deberán incrementar en 750 mil nuevos pesos antes de que concluya 1995. 

Recapitulando, las ce están autorizadas a realizar las siguientes 
actividades: compra y venta de billetes, asi como piezas acunadas en metales 
comunes con curso legal en el pafs de emisión; compra y venta de cheques de 
viajero denominados en moneda extranjera; compra y venta de piezas metálicas 
acunadas 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 

71 La Dc:sregulac:ión de 1991 en maleria c:ambiaria que hil'.o una distinción entre CC )" EC dejó un \.ac:ió en maleria de 
supen·isión; ya que en la práctica y a rall'. de la crbb de dhdsas y de pagos de die:. de 199.S. los EC reali7..an 
opc:rac:iones cercanas a los 100 millones de dólares diarios (En su momento. el entonces secretario de lfac:ienda. Pedro 
Aspe. estimó que su "\'Olumcn de operaciones en conjunto. no llegaba ni a 10.000 dólares diaTiosJ. además operan con 
los -sobreprecios .. más altos del mercado. lo cual junio con otros factores. crea el nmbienle de volatilidad )' 
especulación a que es1t& sometido el Peso. Por ello las CC los acusan de practicar una ••compc1cncia desleal .. al no estar 
sometidos a regulación alguna cn materia de Capital Minimo para operar y de sen.· ir para operaciones de -Ja\. ado de 
dinero-. Esua polémica pude rc"·isarsc: en: F:I Financicrn dcl 9 de íeb .• 21 de mazo.)" 18 de ahril. de 1995. que es de 
donde~ tomaron los anleriores conceptos y ciínu. 
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El número de CC que operan en el mercado regulado (mayoristas) y que 
tienen como gremio que las representa a la Asociación 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 199212

; a 48 desde el 
cierre de 199473 y hasta el 18 de abril de 1995, de las cuales 40 están agrupadas 
en la AMCC. El dato que se desprende de la información sobre los IF 
supervisadas .. in situ .. por la CNBV ubica a las CC en un número de 59 a mayo de 
1995, sin especificar si se incluyen a las ~e filiales.,.. 

Mientras que la cifra más reciente que se pudo obtener por parte de la 
CNBV, senala que al cierre de 1996 existlan 53 CC, de las cuales 34 se 
encontraban operando satisfactoriamente, no ast las 19 restantes, ya que se 
encontraban en la siguiente situación: 8 estaban en proceso de .. regularización", 7 
en proceso de fusión a Grupos Financieros (lo que asegurarla su sobrevivencia); 2 
en proceso de liquidación y a las 2 restantes les hablan sido revocadas sus 
autorizaciones para operar por falta de capital mlnimo requerido y por frauden. 

Por su parte, la cifra "aproximada" que se tiene del número de EC, senala 
que son más de 1,500 a abril de 1995; de los cuales, cerca de 300 operan en la 
frontera norte del pals78

• En lo que respecta al número de CC filiales autorizadas a 
operar en nuestro territorio es de 1 al cierre de 1994 77 

4.4.1.6. SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO (SAP) 

El 28 de diciembre de 1991, se publicó en el OOF una serie de reformas 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 
las ª'C•J•• de Ahorro" o "Sociedad .. de Ahorro y P ... •tamoº. Anterionnente, 
estas sociedades operaban sin un marco legal especifico y se caracterizaban por 
la captación de recursos de sus socios, para posteriormente colocartos entre los 
mismos. Eran sociedades de carécter eminentemente social sin fines de lucro, 
formadas por campesinos, obreros y empleados (V6r el Cu•dro No. 5)70

• 

72 Fuente; •¿Oui,,Jn u Oultn, ... Op. CiL. varias pli&inas. 

7) Dalo oficial citado en el fnf(?rt!Kdnuqf de Btmro de o\ftln("o de 1994, p.272. 

74 Fuente: El Fjn90cjsm 20 de mayo de 1995, p. 4. 

75 Fuente: El fjn90cisro 24 de abril de 1997, p. 8. 

76 Fuente: El FinN!cjno IR de abril de 1995. 

77 Da10 oficial citado en el lnforzrw Anwqf de Ronco dr Mbica del~. p.272. 

711 La primera caja de ahoJTO en nucSlro pals se fonnó en 1951 y trece anos dcsput:s. en 1964. nació la Confederación de 
Cajas Populares. como sntc nonnalivo, regulador y de respaldo de las cajas afiliadas a ella. Apareciendo tatnbio!n las 
cajas independientes o esta organización y que se divldlan a su vez.. en cajas independientes lucrativas y no lucrativas. 

.., 



CUADRO No. 5: 

EVOLUCION DE LAS CAJAS DE AHORRO EN MEXICO 

Caja Popular 
Mexicana 

1201 

lucrativas Asociación para 
Cajas la Acumulación dt 

Independientes Ahorro y Pmtamo 

No lucrativas 
Cajas 

PopulaNI (195!) 

1 1 
Caj11 Operadas 
por Empresas 
o Sindicatos -
~ 1 PRONASOL 

Solidarias 

Nota: '/t: a mayo de 1995, se encontraban operando 20 Socedades de Ahorro y Préstamo en et pais; todas nacionales. 
Fuente: Olaz Gonzatez. Elíseo. 'Acerca de la promoc~n del ahorro poputa~. en: Economla Informa. No. 246,Ab~ de 1996, p.40. 

_. 
tO 
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De esta manera. las mencionadas reformas, en esta materia, tienen como 
propósito fundamental .. reconocer, organizar y dar reglas claras para la operación 
de las cajas de ahorro, lo que redundará en mayor seguridad y posibilidad de 
desarrollo de sus operaciones"79

• Concretamente, dichas reformas se sustentaron 
en cuatro razones básicas, según se desprende de la citada exposición de 
motivos, siendo la cuarta la que hace referencia al papel que supuestamente les 
toca cumplir: .. Las cajas de ahorro serán el canal adecuado para aglutinar 
recursos dispersos de pequeños ahorradores e incorporarlos productivamente". 

Por ello es que conforme a la referida Ley, el objeto social de las cajas de 
ahorro será la captación de recursos exclusivamente de sus socios. para la 
posterior colocación entre los mismos. los cuales no tienen derecho a recibir 
dividendos y en caso de existir remanentes de operación, sólo podran destinarse 
a obras de beneficio social en la región correspondiente; que para su constitución 
y operación se requerirá de la autorización de la SHCP y que su capital social se 
integre por partes sociales de igual valor y que confieran los mismos derechos, 
quedando tntegramente 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 
anónimas) la Ley establece que sustentarán 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 jurídica 
y patrimonios propios, de capital variable, en que la responsabilidad de los socios 
estará limitada al monto de sus aportaciones; serán de duración indefinida, con 
domicilio en el territorio nacional y su denominación estará siempre seguida de las 
palabras "Sociedad de Ahorro y Préstamo". 

Posteriormente, el 17 de julio de 1992 se expidieron las ºReglas 
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 pequeña empresa; su cartera de 
inversión debe constituirse con 15º/o en instrumentos bancarios y títulos 
gubernamentales y el 85°/o restante, debe distribuirse entre los socios. en caso de 
existir remanentes de operación, dichos recursos sólo podrán destinarse a 
proyectos de sanidad pública, investigación, ensetianza, cultura y servicios de 
asistencia social en el ámbito regional de actuación de cada sociedad. 

El número de SAP nacionales ha pasado de 19 al cierre de 199480
, a 20 

según se desprende de la información que dio a conocer la CNBV del número de 

79 E"-posición de ?>.1otivos de \;1 n:fonna a la Le~ General de Urg.1mi1~1i:1ones y Ai:t1v11.1a1,k~ /\.u,ihari:s •kl Cn;•litu. 
publicado en el Diario Oficial de la Federación 27 de dic1c1nhrc Je 1991 

80 Dato oficial citado en el /n(nrn1"' Anual dr 11<..,cn ''" At.Sxin• de \9'J~. p.27:! 
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SAP supervisadas "in situ" a mayo de 1995ª1
: 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°/a de loa activos 
del SFM.). su indice de Capitalización es de alrededor del 10% (excluyendo a 
Canafo}, la Cartera Vencida del sector está por debajo del 10%.y el número de 
SAP Intervenidas gerencialmente por CNBV es de tres: Canafo, La Libertad y 
Caja Popular, s8gún información periodfsticaª2 • Posteriormente, al cierre de 1996 
su numero desciende para ser de 13 SAP83

• Finalmente, cabe senala que no se 
presentó solicitud alguna por parte de un IF extranjero para operar una SAP Filial. 

Cabe senalar que la Asociación Mexicana de Sociedades de Ahorro y 
Préstamo (AMSAP) es la encargada de agrupar a las 20 SAP que operan en el 
pals y tiene como objetivos. avanzar hacia la definición 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 supervisión los miembros de la AMSAP han insistido en Ja 
creación 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 Proc;apte para hacer frente a Sus compromisos financieros (en el 
contexto de las secuelas de la crisis financiera de diciembre de 1994); además de 
pedir que se les pennita acceder a nuevas fuentes de Fondeo (hasta este 
momento únicamente podian recibirlo de la BC), como el FIRA, NAFIN y 
Bancor.aext8"". 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 
jurldica. ya que asi como las SAP recibieron de las cajas de ahorro informales su 
esquema de operación, también heredaron sus ineficiencias y la falta de 
regulación y Protección oficial, por lo que la confianza que se tenla en ellas de ser 
un factor importante en la intennediaclón fonnal de los ahorros de los estratos de 

81 Fuente: fl FinanciCTo 20 de mayo de l 99S. p. 4. 

82 Fuente: El Financiero 23 de diciembre de 199S. p. 6. 

Rl En junio de 1997 se espera que se de inic:io un nuevo proceso de autoriz..oción para que orcrcn cerca de 17 nuc\·a...<¡ SAP 
en el mercado. Jo cual podri11 elevar su numero hasta cerca de 30 al clcrn: de este atto. Fuente: F! Financisro. 27 de 
abril de 1997. p.'· 

84 Al respecto. cabe scnahv que con fines de actualización del marco jurldico que rige 11 e~tc tipo de IF rL .. y Ge111..•rul J .. 
Organi:aciones y Acln•1dades Auxiliares del Crt!duo )'tas Rrglas Genrrales para la Organ1:ar:1ón y Funciot1am1ento 
de las SAP). con posterioridad a 199S (último ano que 1;uhrc la presente tesis) la CNDV trabajó conjuntamente con la 
Af\.tSAP dunmte abril y mayo de 1996 en la elaboración de un nuevo paquete de mcdidilS para modificar su mar1;0 
rcgulatorio. Con clln.s se pretende igualar sus nonna.s de supen•isión prudencial a las de la banca comercial. en maicrla 
de calidad de activos. rcnlabilidad. calificación de canera. creación de rcsct\'as. 11.SI como en su organiT.ación l' 
ndminis1rución. lnfonnación po:i>terior tambic!-n inclu)'C modificaciones que les pennitirhl recibir ahorros de mt'norc.,. de 
edad. recibir pa¡,os de sct\'icios. recibir divisas extranjerus y crear un fondo de 1;on1inecncin; asl como un rc!-gimcn 
fiscal espc:clal que no les gru.\c :ous prc!-stamos. Al.in no se conoce la fecha de 111 presentación de estas refcmn.1-. -ªel 
Congreso y en su caso de su aprobación y publicación en el DOF. pero cs10 rodrla ocurrir- en mnyo de 1997. La 
prcpnración de e-.tas rcfonnas se puede consultar en:~. 11 de agosto de 199'; 14 de abril y 22 de ma)O de 
1996. p. S y 27 de abril de 1997. p. S. 
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la población sin acceso a los mercados fonnales 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 más reciente creación en México y surge como 
consecuencia de la puesta en marcha del TLCAN; su denominación ofiCial es la 
de .. lntennediario Financiero de Objeto Limitado", son también conocidos como 
"Intermediarios Financieros de Facultades 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 anos hasta que en 1977 desaparecieron, cuando la 
banca múltiple habria de englobar a las distintas actividades que de manera 
separada prestaba la banca especializada (Depósito, Financiera, Hipotecaria -
como ramos principales - y Ahorro y Fiduciarias - como ramos secundarios) 85

• 

Su principal actividad es la siguiente: "'se refiere a las personas morales 
autorizadas por la SHCP que capten recursos provenientes de la colocación de 
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVJ) 
y otorguen créditos para determinada actividad o sector". 

Cabe senalar que la mencionada Secretari., podrá establecer criterios de 
aplicación general conforme a los cuales se precise si hay o no captación de 
recursos del público. Además, las SOFOL tendrán facultades limitadas para 
otorgar en forma separada créditos al consumidor, comerciales, hipotecarios, de 
tarjetas de crédito, entre otrosee. 

K!li rara uno mejor conceptualización del ~&imcn de .. banca especializada .. en Mtxico y sus ramos principal )' 
secundarios se puede revisar entre ouos.. el libro de: Pina: Murillo. JoSI! D. Op. Cit. 

86 Cabe scnalar que en los Estados Unidos existen cuatro grandes tipos de Non Bank Banks; a saber: 1) Coasumrr 
fl••n« co•P••y: que otorgan financhvnknlos para actividades de consumo al menudeo. )'a sen para bienes 
duraderos o SC1'Vicios; aunque en este rubro tambil!n se consldens a los que expiden y manejan tarjetas de c~dito 
(destacan p. ej. Sears Roebuck & Co., American EKprcss )º Housc Hold lnternational •Visa Mas1ercard -); 2) S•k• 
ft•••c• co•p••y: se dedican • Onmnciar la venta y a comercializar los productos de la empresas tenedoras. pero 
tambitn cubren necesidades financieras de proveedores o di: oU'llS eompatUas relacionadas (destacan: General Elcctric 
Capital. ATr Crcdil Corp, Ford Motor Credit. IBM Crcdit Corp .• Caterpillu Financia! Scrviccs y John Dcerc); 3) 
Mortsa ... co•P•••: el ma)'or componente de estas financierns son las hipotecas destinadas a vivienda e inmuebles 
comerciales )' de ofieino.s (sobresalen: GP..tAC Mongage Corp .• Bendiclal )' House Hold lntcmational - Vlsa­
P...tastcrcard) )' 4) Bu•l•n• -rvlcn: se dedican a aspectos relativos 11 planes de inventarios y capital de trabajo, 
compras al m11yorco y n.'TCTidamiento (destaca principalmemc General Electric Capital). Vtasc: El Financiero. 24 de 
agosto de 1994. p. 7. .. 
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El marco regulatorio para este tipo de intermediario tiene como base las 
.. Reglas Generales" emitidas el 14 de junio de 199387 , a las cuales deberán 
sujetarse, como por ejemplo las siguientes: 

Deberén contar con un capital mínimo fijo totalmente suscrito y pagado, 
equivalente al 15% del importe del capital mfnimo que se determine para las 
instituciones de banca múltiple. No obstante lo anterior y estar supervisadas por la 
CNBV, no existe regulación alguna en materia de Indices de capitalización ni 
existe algún tipo de seguro o garantfa en contra de quebrantos o fraudes. 

Como ya se senal6, por el lado de sus operaciones pasivas, su fuente de 
captación de recursos (fondeo) no podrá ser a través de depósitos del público, 
sino ""mediante la colocación de valores inscritos en el RNVI; además de la 
anterior. podrán obtener créditos de entidades financieras del país y del 
extranjero. Por su parte, por el lado del activo, además de otorgar créditos a Ja 
actividad o sector que se senale en fa autorización correspondiente. podrán 
invertir sus recursos Uquidos en instrumentos de captación de entidades 
financieras. asf como instrumentos de.deuda de fácil realización (liquidez)811• 

Cabe senalar 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 problemáticas, derivadas de la limitación de sus fuentes de 
fondeo y de la imposibilidad de captar recurso~ del público de forma directa. 
Situación que ha sido patente en aquellas dedic"das al negocio hipotecario; ya 
que las autoridades tampoco les han permitido responder satisfactoriamente al 
objetivo que les dio impulso inicialmente de p:omover la generación de circuitos 
de ahorro y de financiamiento para la construcción habitacional. mediante el 
proceso de bursatilización de la cartera hipotecaria; es decir. la creación de un 
mercado secundario de hipotecas de los bancos comereiales.89 

El número de SOFOL autorizadas ha variado de la siguiente forma: al cierre 
de 1994, se encontraban operando 29 SOFOLES nacionales90

, y ninguna filial 
extranjera. ya que de las 17 que presentaron solicitud para operar en nuestro 
pafsº'. ninguna fue autorizada por la SHCP según la información que sobre este 

87 Cabe mencionar que en el paquete flnanciero que cubre de mayo a agoslo de 1993 y que ya fue traUldo. no hay 
ninguna referencia ni en la Iniciativa ni en la Reformas que aparecen en el DOF sobre este in1ennediario; de munem 
que es posterior a dichas refonnas a la Ley General de Organi.;i:.aclones y Actividades Auxilia.res conlenidas en ese 
paquete. con las ya mencionadas Realas Generales donde se re-conoce jurldicamen1e su existencia y marco regulatorio. 

88 Una sfntcsis de las .. Reglas Generales'" que brindan el marco n.•¡,?ufalorio de las SOFOL y que es de donde se obtuvo 
pane de la infonnación referente a este inlennediario se puede leer en: F./ .\l .. r;ado d,. i·aloro•!r, AJ\o LIV. No. 3. marzo 
de 1994. pp. !!18 y !!19. 

89 Al respecto. véase: Dlaz González. Ellsco, Op. Cit. p. 43. 

90 Dato uncinJ publicado en el 1nrn,.,,,,. A""ª' dd Ra"cnd,. .\/,;,.,,,.,.,de 199 ... p. ::?:72. 

91 Al rc:.pccto se puede consultar f;I .\ferrada de 1 ·a1or ... T No. 9, !'cpiicmbrc de 199_., pp. 34-36. 
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particular se dio a conocer el dia 17 de octubre de 199492
• Posterionnente, el dato 

que se tiene para el 13 de enero de 1995 es de la existencia de 28; adem6s, de 
que para ese entonces se autorizaron para operar en nuestro pala a 11 IF 
extranjeros o filiales que representan una importante competencia para las 
mexicanas, debido a que est•n apoyadas, en su mayorla por una casa matriz que 
obtiene recursos de múttip.tes actividades, adem•• de la financiera (p. ej. General 
Electric Capital, el Non Bank Bank más importante a nivel mundial y que ya recibió 
autorización para operar en nuestro pais)•3

• Sin embargo, infonnación a mayo del 
mismo ano dada a conocer por la CNBV sobre los IF supervisados •¡n sitúª senala 
la existencia de 28 (se asume que son todas nacionales) sin que se detalle el 
número de filiales. Finalmente, la información més reciente y detallada que se 
pudo conseguir senala 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. 

• ••• 2. MERCADO DE VALORES: 

Los intel'TTM!diarios y actividades propias de este mercado están regulados 
por la Ley del Mercado de Valores, que. en su articulo primero, senata: "La 
presente ley regula en los términos de la misma, la oferta pública de valores, su 
intermediación en el mercado. las personas que en él intervienen, et Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios y las Autoridades y servicios en materia del 
mercado de valorea"'. Para una mejor comprensión de este mercado, se le ha 
subdividido en: a)Organismos Reguladores, b) de Intermediación y c) de Apoyo. 
Los cuales se revisan a continuación. Ver el Diagrama No.. 2, para una 
simplificación de la interacción de los agentes que intervienen en este mercado . 

92Jbid. 

•••• 2.1. ORGANISMOS REGULADORES: 

•••• 2.1.1. SHCP 

•••• 2.1.2. BANXICO 

•••. 2.1.3. CNBV 

93 Fuente: El Fjnansicro, viernes 13 de enero de 1995; cabe scftalar que no se especifica si son 17 nacionales mlts 11 
c~tranjcms que darlan el número total de 28 que son las que menciona la fuente o bien, son 21 nacionales mu 11 
extranjeras,. lo cual da un número total ma)·or. 



DIAGRAMA No. 2: 
EMISORES E INVERSIONISTAS EN El IERCADO DE VALORES 
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Fuente: Caro R., Efrain y Vega R., J. Francisco. "El Mercado de Valores en México. Estructura y Funcionamiento". Ariel, México, 1995, p. 28. 
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4.4.2.2. ORGANISMOS OPERATIVOS O DE INTERMEDIACION: 

En esta parte se pasa revisión a fos agentes oferentes y demandantes de 
recursos en el mercado de valores; los cuales son Jos siguientes: 

4.4.2.2.1. EMPRESAS EMISORAS 

Los emisores del mercado de vafores son aquellos agentes deficitarios que 
necesitan recursos para financiamiento de corto plazo (generalmente capital de 
trabajo} o de largo plazo (proyectos de inversión de nuevas unidades industriales, 
de ampliación de las existentes, etc.), por Jo que en la práctica son los oferentes 
de valores o los demandantes de Jos recursos líquidos. 

Dichos emisores pueden ser instituciones gubernamentales o empresas 
privadas, cuya taxonomfa queda establecida en el siguiente cuadro: 

Emisores del Mercado 
de Vafores Mexicano 

Del Sector Público Del Sector Privado Del Sector Paraestatal 
1. Gr1bierno Federal 1. Instituciones 1. Empresas con capital 

Financieras Bancarias gubernamental 
2. Instituciones y 2. Instituciones 2. Empresas con capital 

Organismos Financieras gubernamental y privado 
Gubernamentales no Bancarias 

3. Empresas 3. Empresas Comerciales, 
Gubernamentales Industriales y de Servicios 

Estas emisoras (a excepción 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 
Administración de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), anexándole 
documentación como información financiera, económica, legal y administrativa de 
la emisora. 
3. Las caracterlsticas generales de los valores a negociar: importe a inscribir, 
número de títulos y valor nominal de los mismos. En el caso de la emisión de 
acciones deberá especificarse el monto del capital social que se ofrece al público 
inversionista. Estas características son presentadas al público inversionista a 

--
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través de un prospecto que debe contemplar toda la lnformaci6n relevante para el 
inversionista (ver el Diagrama anterior). 

•.4.2.2.2. CASAS DE BOLSA (CB) 

Es la figura más importante del Mercado de Valores en cuanto a 
intermediación se ref"eere; asimismo, cabe senalar que mientras la Banca 
Comercial puede realizar emisk>nes de deuda pública. la emisión de las empresas 
privadas es realizada casi en exclusiva por las CB. Además de lo anterior, es 
necesario que para el funcionamiento de una ce. no sólo tiene que haber sido 
autorizada por la SHCP y la CNBV, sino que también tiene que ser accionista de 
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lo cual puede convertirse en una .. barrera a 
la entrada" dada la magnitud del precio de éstas acciones. 

La Ley del Mercado de Valores (LMV} setlala que la intermediación de los 
valores en el mercado será actividad de las CB; tas que para realizar tal fin 
deberán constituirse bajo las disposiciones reglamentarias de las leyes de 
Sociedades Mercantiles y adquirir personalidad juridica de Sociedades Anónimas. 

En lo correspondiente a los requisitos básicos a cumplir por las CB, 
destacan los siguientes: 

• Estar inscritas en la sección de intennediarios de la CNBV: • Adquirir una acción 
de la BMV; • Realizar la obligatoria aportación al "Fondo de Contingencia" en favor 
del público inversionista: • Designar y mantener un mlnimo de 2 operadores en el 
piso de remates de la BMV y finalmente • La designación del Director General de 
una ce. deberé contar con la aprobación de la CNBV. 

Dentro de la labor de intermediación propiamente. las ce están autorizadas 
a realizar las siguientes actividades: 

1) Realizar operaciones de compraventa de titulas o valores del mercado 
(incluyendo aquellos del Mercado de Dinero a que están autorizados a 
manejar); 

2) Presentar asesorfa en materia de mercado de valores a las empresas y 
al público inversionista; 

3) Facilitar la obtención de créditos para apoyar la inversión en Bolsa: 

4) Asesorar a los inversionistas. tanto personas ftsicas como morales, 
para la integración de "carteras de inversión"' y en la toma de decisiones 
sobre dichas inversiones; 
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5) Proporcionar a las empresas la asesoria técnica necesaria para la 
"colocación· de valores en el mercado. 

La mayorta de los ingresos obtenidos por las CB mexicanas provienen de 
actividades de intermediación. por .. comisiones" en su calidad de .. broker" 
(compraventa de titules a nombre de terceros) y por posiciones propias en su 
calldad de "de•l•r'' (compras y ventas de tltulos a nombre propio). 

Cabe seftalar que las CB se encuentran agremiadas a la Asociación 
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (AMCB), la cual fue establecida el 16 de mayo 
de 1980911

• y por lo que respecta a su evolución en cuanto al número de CB 
nacionales ésta ha sido la siguiente: en 1980 su número ascendia a 32 el cual es 
un máximo histórico hasta nuestros dtas. 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 ... Posterionnente su número vuelve a crecer, ya 
que al cierre de 1992 era de 2699

; cifra que se mantiene hasta enero de 1994°7
; al 

cierre de 1994 su número se vuelve a incrementar para llegar a 29º11
; para febrero 

de 1995 y como consecuencia de la crisis financiera su número desciende para 
ser de 27"; cifra que se mantiene para mayo de 1995100

• para agosto del mismo 
ano repunta nuevamente al mismo número que se tenla al cierre de 1994; es 
decir, 29 CB1º1

, cifra que se mantiene al cierre de 19951º2
• Y finalmente vuelven a 

descender a 28 (incluidas las extranjeras) al cierre de enero de 1996 

En cuanto a las CB filiales o subsidiariaz de intermediarios extranjeros 
fueron un número de 17 (10 de los Estados Unidos y 7 de Europa) las que 
presentaron solicitud para operar en nuestro pafs y s61o 16 fueron aprobadas para 
tal efecto (9 de los Estados Unidos y las 7 Europeas}1º3

• 

Por lo que respecta a la concentración en el mercado de valores, las 
siguientes cifras al cierre de 1995, ilustran esta que es una situación generalizada 
para cada uno de los tipos de IF que confonnan el SFM. En materia de CB, de la 

9 .. Una breve rcscna histórica sobre la AMCB. a.si como sus objetivos y mcU.s 5C puede encontrar en:~ 
~Op.Cit.,p.7. 

95 Fuente: <>-l•h•• Lópcz. Enrique . .. La CrísfS' Finam:it>ra l'#'l .\tt•n:ado d, l'a/o,...s"', en: (falta eo111plelar ficlla) 

96 Fuente: •,0e;.,1,. f' 0u1rn 7 "' Op. Cit .• 'Vzuias pAgínas. 

97 Fuente: El Fjnanclqo 17 de enero de 1994, p. 9. 

98 Dato oficial citAdo de el ln(i:wm' dnuql di!' Ranrn d,. \foluco 1994. p.272. 

99 Fuente: El Fjnanciero. 17 de febrero de 199S, p. 7. 

100 Fuente:~ mayo 24 de 1995. p.42. 

101 Fuente:~ Afto 7. No. 84. agosto de 199S, p. SO. 

102 Fucnce: El Financiero, 15 de abril de 1996. p. 4. 

103 Fuentes: El .\(l!'rC'ddn cf, ~"aforrr. No. 9. ~pticmbre de 199-1, pp. 3.1-36 y Bimxico. /n(orml!" Anual. 1994. p.272. 
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custodia total, 532 mil 782 millones 564 mil pesos, tres CB concentraron 42.33°/o, 
ya que Inversora Bursátil, 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 concentración del monto en custodia de estas cuatro 
CB fue del 48°/o aproximadamente. En cuanto al número de cuentas, lnverlat, 
Operadora de Bolsa, Probursa y Abaco, participaron en conjunto con 75 mil 764 
cuentas, las cuales representaron el 51.23°/o 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 adquisición de los titulas que se negocian en el mercado de valores, 
para recibir rendimientos; todo esto por intermedio de las casas de bolsa. La 
clasificación de los inversionistas es la siguiente: 

lnstltucionale 
s 

Intermediario 
s 

Claslficac16n 
de 

Inversionistas 
Personas 

Físicas 
Empresas no 
Financieras 

Inversionistas 
Extranjeros 

Financieros 
~.,F~o~n-d~o-s~d-e~-t--'-'~.s==a~n~c~o~s~;-'=---t-~~-~·~~~--t-~~~~~~---t~~~~~-·~ 

Ahorro, de *Casas de 
Pensiones y de Bolsa; 

Retiro; *Soc. De 
Inversión; 

•Aseguradoras •otras 

En el caso de los Inversionistas Institucionales, los montos canalizados 
al MV a través de las diferentes alternativas de inversión, son muy elevados y con 
horizontes de inversión de largo plazo, generalmente éstas inversiones se realizan 
con el propósito de reducir el riesgo de sus portafolios (cobertura contra riesgos 
de tasa de interés, cambiarios, pais, etc.), a través de una apropiada 
diversificación (de instrumentos, de mercados y de paises) que garantice niveles 
adecuados de rentabilidad. 

Para los Intermediarios Financieros. sus propósitos esenciales son el 
manejo de portafolios para balancear las posiciones de sus activos y pasivos 
(como cobertura - cambiaría, de tasas. de Indices, etc.- • como fondeo - mesas de 
dinero - o como especulación - para los excedentes de sus tesorerias) propios, asi 
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como el diseno de portafolios para terceros (Empresas no financieras y 
Personas Físicas) con diferentes estructuras de riesgo-rendimiento que 
satisfagan sus diversos perfiles. necesidades (fondeo, cobertura o especulación -
excesos de liquidez de las tesorerlas de empresas o ahorros de personas físicas) 
y grados de aversión al riesgo. 

Finalmente, los Inversionistas Extranjeros (que entran en cualquiera de 
las modalidades anteriores), los cuales han cobrado una especial relevancia 
gracias a la desregulación, apertura e innovación de los mercados financieros en 
la mayor parte del mundo y que participan especialmente en la obtención de 
.. arbitrajes financieros" que obtienen de la diversificación (de instrumentos, 
mercados y países) de sus portafolios de inversión y que en nuestro pais fueron 
los encargados (con su inversión de cartera) de financiar mayormente los déficits 
de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (lo cual fue como se verá muy 
peligroso dado el carácter eminentemente especulativo de estas inversiones y por 
tanto su alta volatilidad). 

4.4.2.2.4. SOCIEDADES DE INVERSIÓN (Sl)'04 

El articulo 3o. de la Ley de SI establece que las SI son instituciones cuyo 
objetivo primordial es la diversificación de Jos riesgos mediante la inversión en una 
cartera compuesta por diferentes valores. Están orientadas al análisis de 
alternativas de inversión de fondos colectivos que reúnen todas las caracterfsticas 
y la estructura jurfdica de las Sociedades Anónimas, contempladas por la Ley 
General de Sociedades Mercantiles. 

104 .. Los precursores de las nc1ualcs SI, fueron personas que buscaron reducir el allo riesgo propio del mercado 
accionario de su liempo, promediando fas ~anancms ·y pérdidas con otros panicipantes de su mi~mo gn1po. Los 
primeros .. clubes de in"crsionis1.as··, se originaron en Gran Brctann. entre hombres de negocios que n:unlan un fondo y 
tmnsferfan Ja decisión de in\·enir a uno de los intcgrnnles. en cuya capacidad y honestidad eonfiuban. Los periódicos 
de la época. refieren que en 1860. el e5';octs Roben J'lemming, realizó un viaje a los Estados Unidos y sus ami¡;o5 le 
encargaron acciones de empresas americ:i.nas. Flemming. para cvilar que su selección fuera un buen negocio para 
algunos y malo para otro5 0 estableció un fondo corním, cuyos derechos rcpanió proporcionalmente cnlre 5US 
mandan1es. rosiblemcntc esla sea la primcrOJ SI in¡::le5a integrada con obligaciones y acciones e:~tranjer11S. Rápidamente 
el ejemplo fue seguido en olros paises de Europa. Los primeros grupos de inversionistas cslab1tn constiluidos por 
pcrsomu conocidas cn1re 51. hu cualc5 podlan acordar 5us propias rcgla.s y mantenlan un vinculo directo de confianza 
con la persona que adminislraba el fondo comUn. Sin embargo, en tanto esta modalidad fue interesnndo a 5eclores mñs 
nmplio5 y el "ºlumen de operaciones requirió la intervención de especialistas profesionales y sectores empresariales 
dedicados 11 su promoción y administración. fue necesaria 5U regulnciónjurfdica )'la creación de figuras e5pcclficas. En 
los EUA cobró grnn fuerza este mecanismo de acumulación del ahorTO y en 1923, aparecieron por primcrn \·cz los 
Odeicomisos de fondos mu1uos o SI. Tras el crac bursi\til de 1929. 5C cfccluaron serias reformas lcg1slali"as en los 
mercados de valores del mundo, en panicular respecto a modnlidadcs y limi1acionc:s de los fondos de in\·crsión. En los 
EUA fueron dccisi\o'aS la rrrvetrtion ofFra11d Act de 1939 y el lnW!slmrnt Company Ar:t de 1942; con las cuales se 
logró un sólido resurgimienlo de las SI en ese pals-. citado de: All•11:•. Emilio; .. ¿Dónde surgrrr la:r Soc:lrd"d,•.r de 
/n-.Yrsión? ... en: El Fln•nciero, (Sección: An41isis, Fondos de Jn\o'crsión}, 7 de junio de 1995, p. 17. 
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Se trata por tanto, de IF especializados en la administración de inversiones, 
que concentran recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas 
intere-dos en fonnar e incrementar su capital, invirti6ndolo a cuenta y beneficio 
de 6stos, entre un amplio y selecto grupo de valores. T6cnicamente hablando una 
SI es un IF que obtiene fondos de un vasto número de inversionistas a través de 
la venta de acciones, de tal manera que cada inversionista es· un socio de la 
sociedad emisora. Estos fondos son agrupados en un fondo común bajo la gestión 
de un administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para 
el beneficio de todos los tenedores de titulas de la sociedad. 

Las caracteristicas distintivas de las SI son las siguientes1º5
: 

'f) Dlversi'1cacl6n: a través de la distribución del portafolio de inversión en 
diferentes instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisición de 
valores y se procura la optimización de los rendimientos. Se suman por tanto, las 
aportaciones de diferentes inversionistas en un fondo común. Asimismo, los 
gastos, ingresos o pérdidas se reparten proporcionalmente entre éstos tenedores 
de los titulas. 

2) Admlnlstrac/6n pro~es/onaf: mediante la contratación de personal 
especializado, que realizan análisis y estudios respecto a los valores que fonnan 
la cartera o portafolios de inversión. 

3) Economl•• de Eac•I•: con una misma estruc~· ,,.a 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 jurtdico, que establece reglas y pennite por tanto a 
los inversionistas tener mayor certeza sobre el resguardo y adecuado control de 
su patrimonio. 

SJ F•cllldad de Acceso: para el pequeno y mediano inversionista, la existencia 
de las SI les permite tener acceso a los instrumentos del mercado de dinero y 
capitales, sin tener que incurrir en grandes y complejas inversiones. 

SJ F•cllldad de M•n•}o: ya que permite concentrar en una sola estructura 
administrativa el manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de 
operación y otras erogaciones. 

En sfnteais, la existencia de las SI, genera ciertas ventajas tanto para los 
pequenos y medianos inversionistas, como para los IF autorizados para ofrecer el 

IOS Citadas de: ICAF; .. La Raz6n d~ üistir d~ los Fondos de lnn!rsl6n .. , en: El Financiero (Sección: An61isis. fondos 
de ln"enión). 31 de mano de 199.S. p. 10-11. 
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servicio de administración de fondos de inversión. Para los primeros, como ya se 
mencionó, facilita el tener acceso a invertir en empresas que cotizan en la Bolsa 
con los mayores rendimientos y diversificación de riesgos que un portafolios de 
inversión ofrece y para los lF que las operan (BC y CB), la posibilidad de ofrecer 
un servicio rentable mediante la obtención de economias de escala derivadas de 
la atención a un numero mayor de pequenos inversionistas con una mayor 
eficientización de sus costos operativos. 

Finalmente, en cuanto a cuantificación, cabe sei'\alar que et mercado de tas 
SI tennin6 el ano de 1996 con 261 Fondos o alternativas de SI, las cuales 
acumularon recursos del público 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 inversión 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 
1996. Ver Cuadroa anexoa Noa. e-10 y Gr•flcaa Noa. 1"', sobre la evolución 
histórica del número de SI y la Composición de carteras en 1996, para cada uno 
de los tipos de SI que operan en México. 

Por tipo de Fondo o SI los datos disponibles para las cuatro modalidades o 
segmentos del mercado de Sl en operación para el mismo ano fueron los 
siguientes: 

En materia de fondos de 0.uda para personas flslc••· se encontraban en 
operaci:>n 107 opciones de inversión, 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 fondo• Empresariales (instrumentos de deuda para 
personas morales) mantuvieron activas totales par 13.045,738 miles de pesos y 
23,759 cuentas que reportaran una ganancia promedio del 34.05°/o anual; 
mientras que las B opciones de Cobertu,.,.,. acumularon activas por 118. 413 
miles de pesos en 186 cuentas con una ganancia promedio del 25.69º/o anual. 
finalmente, las 89 opciones o carteras de SI Comün o d• Renr. Variable 
conjuntaron activos por 13,895,733 miles de pesos en 15,612 cuentas y una 
ganancia promedio del 20.16º/o de rendimiento anua\1°7

• 

106 Cabe: scftat11r que ha nll7. de la dcsa¡uuici6n de los Tcsobonos (Instrumento de cobertura cambi.D.Tia emitido par el 
Gobierno Federal) )' a 111 falta de 11ltcrnalivns püb1icas o priwadas que protegan de las \'ariacioncs cambiarias se ha 
ocasionado que estas opciones h11:1•111t perdido importancia rclatiw11 dentro del mercado total de SI en nuestro pals. 

107 Estas cifras se obtuwieron de El financjcro (Sección: Ani\lisis, Fondos de Inversión, Supkmento: Balance Anual 
1996). a de cnttQ de 1997, pp. t. 12, 14, 16. 18. De donde tambiC:n se pueden obtener datos )' &ri.ficas de 111 
Composid6n Global promedio de lus opc;iones o carteras en que c:.tfut. conformadas las culllro modalidades de SI 
existentes en el mercado mexicano al cierre de 1996, asl como del grado de concentración que existe para cad:t un<l de 
los .. segmentos del mercado de SI en nuestro pals; como dato itustrathoo de esto último. cabe scftalar, que a ma)o de 
1996. cinco intenncJiarios (todos ellos bancos comerc:ialcs) de un total de 39 concentraban el 51~,,. del mercado total 
de SI, lo cual da cuenta de la cnonne concentración existente en el mercado de SI y en el SF~l. 
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CUADRO No. 6: 
MEXICO: 

Evolución de Fondos o Sociedades de Inversión 
( 1988 -1996) 

1966 54 15,672,727 474,904 
1969 61 29,363,057 493,776 
1990 77 46,497,645 757.490 
1991 85 48,654,690 765,175 
1992 96 21,510,022 444,287 
1993 96 39,266,315 369,222 
1994 104 30,626,667 301,430 
1995 106 30,998,681 230,874 
1996 107 48,752,295 263,617 

Fuente: El Financiero. Sección: Análisis; Fondos de Inversión (Suplemen­
to:Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp. 1, 12, 14, 16, 18. 
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CUADRO No. 7: 

Evolución de Fondos de Cobertura 
( 1988 - 1996) 

.'1'.1!·) , t¡f·:J:""~ , .. :p1r ofi~litt'.): •,J\~l~~ • 
. ···1n."1 

1988 7 246,404 n.d. n.d. 
1989 13 104,900 n.d. n.d. 
1990 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 9 140,510 342 411 
1996 8 118,413 186 637 

Nota: n.d. = no d1spon1ble. 
Fuente: El Financiero, Sección; Análisis; Fondos de Inversión (Suplemen-

to:Balance Anual), 8 de enero de 1997. pp. 1, 12. 14, 16, 18. 

GRAFICA No. 1: 

-- -·-- -------· 

!Composición Global de Carteras. 1996.¡ 
Fondos on Instrumentos de Cobertura.¡ 

' ! 

Co"'Roslclón Global Promedio de laa 8 Carteraa exlatentos en 1996. 

Fuente: El Financiero (Sección: Análisis Fondos de Inversión). 8 de enero de 1997. p. 16. 
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CUADRO No. B: 
Evolución de Instrumentos de Deuda para Personas Fislcas 

( 1988 -1996) 

1988 54 15,872,727 474,904 33 
1989 61 29.383,057 493,778 60 
1990 77 46,497,645 757,490 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 30,998,681 230,674 134 
1996 107 48,752.295 263,617 185 

Fuente: El Financiero, Secc1on· Anélisis: Fondos de Inversión (Suplemen­
to:Balance Anual), 6 de enero de 1997. pp. 1. 12, 14, 16, 18. 

GRAFICA No. 2: 

\ Composición Global de Carteras, 1996. 
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CUADRO No. 9: 
Evolución de Fondos Empresariales ( Personas Morales ) 

( 1988 • 1996) 

'.\1l• ..t•l1t•I•. 1 ~ Y=tlt-¡-.-;-. •)'f. " Jr/,';"u! ;.ft!J 
-~ - t :·r-tr'1 -:fl! lit! 

1988 o n.c. n.c. n.c. 
1989 15 768,619 3,864 199 
1990 33 3,993,825 13,820 289 
1991 37 12,672,072 21,582 596 
1992 42 9,791,617 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 23,759 549 

Nota: n.c. = no comparable 
Fuente: El Financiero, Sección: Análisis; Fondos de Inversión (Suplemen­

to: Balance Anual), B de enero de 1997, pp. 1, 12, 14, 16, 18. 

GRAFICA No. 3: 

Composición Global de Carteras, 1996. 
!Fondos en Instrumentos de Deuda para Personas Morales: 

:~u:::·,º,~.-j --------Gub-er~;'!;.,entilfoS ____ -- -- · ·-- · -~-p~~v:.:o-; -~·-~-;~~ró• 

.. ne.nea 
7091. 

Compoalclón Global Promedio de las 57 Cartera• Empreaarlales existentes en 1996. 

Fuente: El Financiero (Sección: Análisis Fondos de Inversión), 6 de enero de 1997, p. 14. 
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1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 

CUADRO No. 10: 
Evolución de Fondos de Renta Variable 

( 1988 - 1996 ) 

44 2,236,529 31,672 
59 3,257,519 31,219 
66 4,992,057 23,265 
74 8,550,858 30,633 
80 10,101,659 29,056 
81 12.362, 117 20,959 
87 14,624,202 20,451 
89 14,606,080 13.521 
89 13,895,733 15,612 

70 
104 
214 
279 
348 
590 
715 

1080 
890 

Fuente: El Financiero, Sección: Análisis; Fondos de Inversión (Suplemen­
to: Balance Anual), 8 de enero de 1997, pp 1, 12. 14, 16, 18. 
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Compoalclón Glob•I Promedio de I•• 89 C•rte,.• ••latente• en 1996. 

Fuente: El Financiero (Sección: Análisis Fondos de Inversión). 8 de enero de 1997, p. 18. 
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4.4.2.2.5. ESPECIALISTA BURSÁTIL (EB)'º' 

La figura del EB está 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 todavla en nuestro pals (de la forma como según se le tipifica en la 
presente Ley), en Ja práctica si ha habido agentes que han operado como EB (en 
el sentido de operar con un número reducido de emisoras) de manera informal. En 
relación a sus funciones, el EB es una figura "híbrida" de operación que conjunta 
simultáneamente las funciones del "broker to broker", "market-maker" y 
especialista. Es por ello que el EB mexicano realizará 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 fo.-ma continua 
desde el inicio de la sesión y para determinado tipo de valores (función 
de market-maker y especialista) y finalmente. 

• Intermediar valores a cuenta de terceros recibiendo en compensación 
una comisión (función broker to broker). 

Cabe señalar que esta figura se "revivió" con la idea básica de que se 
constituyera como un formador de mercado (market-maker) que generará 
volúmenes y p.-opiciara un desarrollo menos desequilibrado de Jos precios. El 
punto a cuestionar de lo anterior, se da en el sentido de que la labor del 
.. Especialista .. se contemplaba más como una actividad (y en ese sentido ligado a 
una CB) que como una figura independiente. Mientras que en las grandes Bolsas 
inte.-nacionales, el EB es una figura independiente (no guarda ninguna relación 
con las CB) que opera con sus p.-opios recursos (por cuenta propia) y al ejecutar 
sus funciones genera un conjunto de beneficios al mercado en general; de ent.-e 
los que destaca el de servir como ºcontrol•dor del tr•fico •ccionario .. y como 
generador de liquidez al mercado en situaciones de oferta y demanda raqulticas, 

108 -El origen dc:I EB en el mc:n:.adD •ccionario no pudo h•bc:r sido por una causa mis simple. circunst11nci11I y tlponum1. 
una pierna rol•. James Boyd, un corredor de la Bolsa de Nueva York. no podl• realizar su trabajo normal de compra y 
,,·enta alrededor del piso de remales. debido a que tenla rota un• pierna. Como no podia moverse. se: lirnitó n operar 
desde un sólo puesto s.c:ntado en una silla y negociando tllulos de un sólo emisor, Western Union. Cunndo los ntrus 
operadores :"iC percataron de: lit situación de Boyd, comenzaron 11 encargarle la ejecución de 11lsun11s ordenes limitadas 
cuyos precios solicitados no eran los de cotiZllción en ese insuinle. Los opcradores entonces. pudieron nh:ndcr mcno:"i 
presionados lo:"i cada vez mds crecic:n1cs vohimenc:s de ordenes a precios de mercado y de Ditas emisoras. Conccrurndo 
en la evolución del precio y del ,,·olumcn de un11 sola acción. Ooyd empc2'ó a ser reconocido corno el cxpcno en 
\Vcstern. Aunque: desde los primeros 1icmpos de las bols.as. hablan existido figuras más o f1H~no"' p11rccidas. con la 
nucvn nctivid11d de Ooyd. surgió fonnalmcntc la figura del f!D. era el ano de 1875 .. ; Cilado de: Rucd• Arturo. ··.\Ju.V 
pronto S<' tendrá la figura df!'/ Espcc:1a/1Sta en ,\/éi1co .. en pcr1<'td1co. F.I Finendcro (Sección: .. Análi!>ís. fondos de 
Inversión-). 5 de julio de 1996. p. 22. 
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estos beneficios y funciones se pueden comprender mejor con las siguientes 
citas108

: 

"... el EB es una especie de ordenador o controlador del tráfico en las 
sesiones de intensa actividad. ya que mantienen el orden de los precios en nledio 
de una muchedumbre de operadores aglutinados alrededor de los corros. Los EB 
otorgan las mejores posturas a los operadores de los intennediarios que solicitan 
cotizaciones a sus clientes. A manera de ilustración sobre su importancia. cabe 
senalar que en la Bolsa de Nueva Yor1<, alrededor del 17°/o de los volúmenes 
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 
podrlan no realizarse debido a que dos operadores distintos comúnmente 
presentan posturas. uno de compra y otro de venta a precios diferentes. La 
mayorla de los inversionistas colocan ordenes limitadas con sus intermediarios y 
los 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 tumársela 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 atención 
inmediata con el beneficio esperado por todos los clientes de su CB". 

Genentdor de l/qulclez •1 niercado: 

-cuando se recibe la autorización para ser EB en una emisora, se 
adquieren varias obligaciones. La principal radica en el sentido de que la 
negociación con esos titulos deberá ser equitativa y ordenada en todo momento: 
esto se traduce en que bajo circunstancias normales, el público pueda comprar o 
vender una razonable cantidad de acciones. ya sea al último precio de 
negociación o en un nivel cercano a él. Además. en las temporadas en que la 
oferta y demanda son raquiticas, el EB está 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 los precios se estabilicen y fluctúen 
ordenadamente. En no pocas ocasiones, el EB constituye una especie de 
escalera: si los precios tienden a la baja. en vez de descender dramáticamente. la 
labor del 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 R111ed• Anuro. Op. Cit .• pp. 22 
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4.4.Z.:S. ORGANISMOS DE APOYO: 

4.4.Z.:S.1. BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) 

Actualmente, el único mercado de valores organizado en México opera a 
través de la BMV. sociedad anónima, .. cuyos orfgenes se remontan al 31 de 
octubre de 1894, como consecuencia del auge minero de aquella época, el cual 
habla generado un fuerte .. corretaje'" de acciones entre agentes particulares. Este 
incremento condujo al establecimiento de oficinas propias para la negociación de 
titulas. 

En 1916, el Gob. Fed. concede autorización para la apertura de un local 
dedicado espectficamente a la negociación de valores, facultando a la 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 
inspección de la entonces CNB. En 1933, se publicó 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 inauguró el edificio de la calle de 
Uruguay No. 68. que fuera sede de las operaciones del mercado bursátil del pais 
por espacio de 33 ª'"ºª· 

En 1975 se promulgó la LMV, hecho que rr1arca el principio del crecimiento 
y consolidación del mercado bursátil mexicano. 

Cabe senalar, que en 1976 exlstfan tres Bolsas de Valores en el pafs: una 
en la Ciudad de México, otra en Monterrey la tercera en Guadalajara. Estas dos 
últimas fueron liquidadas, dado que no cumplfan con el requisito establecido en 
1975 por la LMV, el cual senalaba que el número minimo de socios (CB) de una 
Bolsa de Valores deberla ser de 20. En este mismo ano, la Bolsa de Valores de 
México cambió su razón social por la actual de BMV, cuya sede se encuentra en 
el Centro Bursátil inaugurado en abril de 1990 en paseo de la Reforma"11º. 

La BMV realiza las siguientes funciones: 

• Establecer los locales y mecanismos que permitan la realización de operaciones 
bursátiles de manera .. eficiente, transparente y segura": incluyendo la 
infraestructura de registro, control. compensación y liquidación de las operaciones. 

• Supervisar que las operaciones se realicen dentro de los lineamientos legales 
establecidos para regular la actividad bursátil. 

llOfuente: .. ¿()uiin .. '<Qu1.ln""' Op.Cit.,p.13. 
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• Vigilar el estricto apego de las actividades de las ce a las disposiciones que les 
sean aplicables. 

• Cuidar que los valores inscritos satisfagan las demandas y requerimientos 
correspondientes para ofrecer máxima seguridad a los inversionistas. 

•. Difundir ampliamente las cotizaciones de Jos valores, los precios y las 
condiciones de las operaciones que se ejecuten diariamente, asr como las 
características de los valores inscritos y de las empresas emisoras. 

• Vigilar la integridad del mercado de valores a través de estrictas normas de 
autorregulación. 

• Realizar aquellas actividades análogas o complementarias de las anteriores que 
les autorice la SHCP y la CNBV. 

Finalmente, cabe setlalar que en su tarea de apoyar la intennediación de 
valores financieros, la BMV presenta la siguiente secuencia operacional (Ver 
nuev•mente el Dl•11 .. m• 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 p&:.blico inversionista; 

2) La CB examina la estructura financiera de la empresa y determina a trav6s de 
la ingenierla financie.. •propiada las caracterlsticas del instrumento a emitir 
(monto, plazo, rendimiento, etc.); 

3) Elaboración del prospecto de colocación; 

4) Solicitudes de emisión y realización de trámites ante las autoridades de 
regulación (CNBV) y autonegulación (BMV); 

S) Después de la aprobación del prospecto. se procede a la colocación de los 
valores en el mercado primario (emisión y primera venta) a través del piso de 
remates de la BMV. Las modalidades que puede asumir la colocación primaria 
son: toma en finne (O.afer) o colocación con base en comisiones (broker to 
broker). Aaimiamo, • partir de este momento, ae depositan los valores en el 
INDEVAL; 

•> Negociación continua y subsecuente (seg~n el plazo de la emisión) en el 
mateado secundarlo. 
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4.4.2.3.2. ASOCIACIÓN MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 
(AMIB) 

La AMIB es el órgano por excelencia que representa al gremio bursátil; es 
decir, a los intermediarios. ante las autoridades reguladoras. La Asociación está 
integrada por Comités de trabajo. los cuales sancionan periódicamente y a través 
de los cuales dicho gremio presenta sus requerimientos para negociar ante las 
autoridades y desarrollar el mercado de valores. Concretamente, la AMIB se 
propone los siguientes objetivos generales: 

• Promover el desarrollo "'firme y sano" de la intermediación del mercado de 
valores; 

• Promover cambios en la legislación bursátil, con la finalidad de hacer más rápida 
y eficiente la intermedi•ción de los valores; • Promover medidas de 
.. autorregufación" relacionadas con las actividades de sus agremiados; • Contar 
con la representación 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 BURSÁTIL 

~-> una institución creada en julio de 1979 con las siguientes finalidades: 1) 
desarrollar el derecho bursátil: 2) desarrollar investigaciones sobre la normatividad 
que regula el funcionamiento del mercado bursátil: 3) prestar servicios de consulta 
y difusión de la "cultura bursátil". 

4.4.2.3.4. EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES (ECV) 

Este organismo de apoyo fue reconocido jurldicamente en la LMV de abril 
de 1989; su objetivo es el de dictaminar sobre la "calidad" de toda empresa 
nacional o extranjera que de- colocar papel comercial por medio de oferta 
pública. Para la calificación se contemplan aspectos administrativos, información 
financie ... histórica y un •nalllisia comparativo con otras emisoras con las mismas 
caracterlsticas presentes en el mercado. Por otra parte, las categorlas de "pago 
oportuno• de las emisoras van de mayor a menor. de acuerdo a la clasificación 
establecida por las propias calificadoras; cabe senalar que esta calificeción es un 
prerrequiaito de la CNBV para autorizar la colocación de valores o titulas en et 
mercado de valores. Esta calificación es objeto de información pública y tiene una 
vigencia igual a la duración de la oferta pública. 
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En efecto, la reciente tendencia en México y otros paises de la región 
p•rece seguir el mismo cmmino que lo ocurrido en las d6c8daa de los 70 y aoa. en 
loa paises desarrollados; esto es, que el flnanci•miento a travlta de los ........:loa 
de capitales ha suplido progresivamente al financiamiento tradicional otorglldo por 
la BC, al menos para el Gobierno y las principales empresas privadas. Este 
fenómeno de desintermediación financiera por parte de la banca conierciat ha 
cambiado el procedimiento de financiamiento de varias maneras. ya que 
tradicionalmente en el crédito bancario es el propio banco el que controla todo el 
proceso de financiamiento, incluyendo aspectos tales como el análisis mismo del 
cr6dito, su eatructur•ción y precio o tasa de inter6s. En c.-mbio, en los mercados 
de capitales estas funciones se encuentran fragmentadas. 

El precio o tasa de interés en última instancia lo determina el inversionista 
al considerar la gama de attemativas de inversión que le ofrece el mercado. y Jo 
que a su juicio consider•rfa como un retomo apropiado a diferentes gr.etas o 
niveles de riesgo que esté dispuesto a tomar. El intermediario evalú• las 
preferencias de los inversionistas y desarrolla sus propias estructuras para 
atender adecuadamente su nicho de mercado y las transacciones en 61 
desarrolladas. Ahot11 bien, en virtud de que tos inversionistas no siempre conocen 
al emisor y dificilrnente están en condiciones de tener su propia área de an61isis 
de crédito, es que han aurgido las ECV como fuente de juicio imparcial sobre el 
grado de riesgo observado por una emisión de deuda tanto pública como privada. 
La lmportmnci• de la cmlificaclón en el proceso de financiamiento se magnifica •1 
recurrir a loa mercados internacionales de capitales ( práctica muy socorrida por el 
Gobiemo - riesgo soberano o riesgo pafs - y empresas privadas mexicanas antes 
de la crisis de 1994 y que vista en conjunto conformó los llamados "mercados 
emergentes" de cmpltales que fueron depositarios de grandes flujos de capitales 
por parte de las economfas desarrolladas). Y• que el emisor inversionista en este 
caso extranjero, no está lo suficientemente compenetrado con el entamo 
macroeconómico y polftico en el que se desempena el emisor111

• 

111 En este senlJdo, las calificaciones de las emisiones de deuda han dcsernpeftado una función primordial para acccsar • 
dichos mercados intcmacionales. Asl por ejemplo, Ja finna internacional SlUldard &. Poor's (S.t:.P) ha calificado las 
emisiones in1ernacionalcs de deuda en la mayorla de los paJses de la rcsión latinoamericana y cuenla con la calificación 
del riesao sobenmo o ries¡:o pals en siete de ellos (Ar¡¡:enlina.. Brasil, Chile. Colombia. Mb.ico. Urusuay y Ve:nezue~). 
En totaJ SA:P ha publicado hasta octubre de 1995, 65 calificaciones de emisores pUblicos y pri\'ados. inclu)·endo 
emisiones de bursatiliz.ción de acti\'OS. ademi\s de 20 calificaciones confidenciales que no han sido publicadas.. El 
c:rccimlcnlo ha sido 5rande si se loma en cucnla que sólo dos atlas atrU. Unic:amen1e se tcnlan 15 calificaciones en luda 
Ja ~Ión latinoamericana.. 

En el caso particular de Mb.ico, esta empresa ha otorgado 25 calificaciones inlc:rn.c:ionaJcs pUblicas con una mnplia 
auna en cuanto al lipo de emisor, entre los que fi&WWI empresas. instituciones fin.ncicras, cnlidadn auben:amnentales 
o con aanntia del Gobierno, proyectos de infraestructura. caneleras de cuota y bursatilización de cuentas i-- cobr.ar en 
moneda extranjera procedcnlcs de exportaciones . .Adcmú, se han o•ora:ado airas JO califlcacioncs confidenciales. 
Estos datos fueron citados de: Gómcz. Patricia. '"Aumenta el uso de calificaciones en Latinoarm!rica-. en: El Financino 
(Sección: .An4Jisis. Fondos de ln\'ctsión). 25 de octubre de 1995, p. 28. 
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En resumen. para el emisor, la calificación facilita el acceso a las fuentes 
internacionales de financiamiento. con la posibilidad de obtener mejores términos 
y condiciones para la colocación de su deuda; una segunda ventaja es que facilita 
el acceso a financiamientos de largo plazo y por último, el obtener menores costos 
de financiamiento. En tanto que los inversionistas utilizan las calificaciones como 
un punto de referencia en su evaluación 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 único elemento de apreciación sobre la calidad crediticia 
de las emisiones de deuda que están contemplando para invertir. mientras que en 
otros, éstas actúan como una segunda opinión que ayuda a confinnar las 
conclusiones del análisis 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 liberalización y apertura de los mercados financieros ha ampliado 
enormemente las opciones de inversión disponibles. incrementándose 
consecuentemente la necesidad de contar con un análisis confiable e imparcial de 
mercados y emisores poco o casi desconocidos. 

2) algunas emisiones de deuda; tales como financiamiento de proyectos o 
bursatilización de activos, han alcanzado altos niveles de complejidad que 
requieren de una experiencia y capacidad de an-'';sis especiales, no siempre al 
alcance de los inversionistas. 

3) las transacciones internacionales requit::ien de una 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 aú-- ;ayor importancia, como una herramienta en la 
toma de decisiones que influye en la operatividad y liquidez de los instrumentos 
negociados. 

Por último, cabe senalar que a junio de 1996 existen cuatro ECV en 
México, las cuales dan a conocer las calificaciones otorgadas en base a la 
codificación que cada una tiene exprofeso, 1 ~. las cuales como ya se mencionó, 
están 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 últimas 
calif'teaciones. ya que a mayor riesgo. mayor rendimiento. En la actualidad las 
emisiones a mediano y largo plazo son revisadas peri6dicamente y si existe algún 

1 1 -- .,J rcspcc10, se rueJe consultar la codificació1' n calificación que empica cada una de estas cua1ra ECV que operan CTI 
',h.:."eo . .-n: El r1nar1<:iero (Scc..:illn: Análi'-1';:, F••nJ05 de ln~·crsión), del 7 de junio de 1996. p. 30. 
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cambio en la situación financiera del emisor, se cambia o ajusta la calificación; 
esto debe ir acampanado de un cambio en la asignación de tasas de rendimiento, 
segCm la relación riesgo vs. rendimiento senalada 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 INVERSIÓN (VSI) 

Se incluyo por primera vez esta figura en las modificaciones a la Ley de 
Sociedades de Inversión (LSI) de diciembre de 1992. Esta Ley senala que las 
Sociedades de Inversión (SI) deberán valuar sus acciones con entidades 
independientes de acuerdo a los procedimientos estipulados por la CNBV; por 
tanto, la valuación de los activos que realiza esta figura sirve para calcular el 
precio de las acciones que emiten las SI. Finalmente, cabe senatar que los socios 
y funcionarios de las VSI independientes, deben ser ajenos a la administración y 
operación de cualquier Fondo o SI registrado en el mercado. 

Finalmente. cabe mencionar que a abril de 1996, en nuestro pais se 
encuentran en operación dos empresas VSI que ofrecen sus servicios a 219 de 
las 318 SI existentes hasta ese momento113

• Sin embargo, cabe senalar que estas 
instituciones se han concentrado en la verificación de los precios de los 
instrumentos que conforman las carteras de los fondos o SI. Por tal motivo, resulta 
conveniente revisar su marco de operación para que se norme su actuación y se 
establezcan los lineamientos a que deben sujetarse para el cumplimiento de su 
objetivo, ya que hasta abril de 1996, sólo el 17% de los Instrumentos de deuda en 
posición de SI, excluyendo los valores gubernamentales y bancarios. aún carecen 
de calificación, razón por la cual seré necesario impulsar el proy8cto relativo a la 
calificación integral de valorea y a su vinculación con los precios de los 
instrumentos. 

4.4.2.3.9. FONDO DE CONTINGENCIA 

Como su nombre lo indica, es un fondo de "interés público" creado por la 
BMV y las CB y operado por la SHCP. Su objetivo es el de proteger el patrimonio 

113 Fuente: El Fjnanciero 16 de abril de 1996. 
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de los inversionistas en este mercado. Esta protección se refiere a aquellm 
situación en que el Inversionista no recibier• oportunamente loa valores de su 
propiedad por parte de las CB a consecuencia de actos propios de su aclividad 
profesional; queda excluida la pérdida patrimonial por ganancias licitas que los 
intermediarios no transfieran a los inversionistas (cuando el intermediario -CB­
recibe la orden expresa de llevar una administración 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 intermediación financiera. 

4.4.2.3.7. INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES (INDEVAL, 

Genéricamente, puede entenderse al INOEVAL como el custodio de los 
titulas o valores negociados en la BMV, asl como la entidad encargada de realizar 
los servicios de guarda, administración, transferencia, compensación y liquidación 
de éstos valares. Cabe senalar que hasta antes de 1996. éstas funciones que la 
LMV le confiere al INDEVAL se realizaban con valores diferentes a los 
instrumentos gubernamentales (Bonas de deuda pública, p. ej. CETES) que se 
negocian en el mercado de valores: los cuales para su custodia, transferencia y 
liquidación utilizaban el Sistema de Atención a Cuentahabientes de Banxico 
(SIAC·BANXICO). 

~,·ambién cabe hacer mención que no presta tan sólo sus servicios para 
valores inscritos en el mercada, sino que esta autorizado por la CNBV para recibir 
en depósito y administración valares, titulas y documentos de CB. BC. 
Aseguradoras, Afianzadoras, SI y de otros intennediarios autorizados por dicha 
Comisión. 

Como se senaló líneas arriba. a partir del B de julio de 1996114 Banxico 
transfirió a la SO INDEVAL sus facultades de custodia y liquidación de valores 
gubernamentales, con lo que esta institución se convierte en el primer depósito 
central del mundo, dado que en ella también se verifica la custodia y liquidación. 
bajo la modalidad de Entr•g• Contr• P•go (ECP) de los valores bancarios del 
pals (Ver Dl•gram•• anexo• Nos. 3 y 4). 

El sistema opera transacciones por 536 mil millones de pesos diariamente 
(cerca de 40% del PIB de 1996), pero la liquidación diaria se ha reducido a 14 mil 
millones de pesos, 3°/o del saldo total; a la vez que con él se elimina el riesgo en 
que incurrla la intermediación financiera al entregar valores sin haber recibido 
efectivo o viceversa, reconocido como el principal riesgo de un SF. 

114 Esta información se tomó de: El flnandero, 11 de septiembre de 1996, p. 7. 
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Este esquema a cargo del INDEVAL fue aplicado de manera conjunta por 
el Banxico, la SHCP, la CNBV, la AMIB y la ABM. Por su parte Banxlco ha emitido 
una serie de disposiciones relativas a los limites y garantfas de crédito que otorga 
a los BC, CB y BD. 

La decisión de otorgar al INDEVAL la facultad centralizadora del depósito y 
liquidación de valores privados y ahora también públicos redujo de tres mil a sólo 
70 el número de cheques y transacciones electrónicas entre IF que al final del dfa 
determinan si algún IF tiene una posición corta (deudora) o larga (acreedora), 
dado el enlace electrónico que el propio INDEVAL tiene con los sistemas de pago 
del Banxico; esto es: el Sistema Interactivo para el Depósito de Valores (SIDV}, el 
Sistema de Atención a Cuentahabientes (SIAC) y el Sistema de Pagos 
Electrónicos de Uso Ampliado (SPEUA). a través de los que se realiza la 
transferencia de fondos en el sistema de pagos nacional. 

Cabe senalar que Ja totalidad de las operaciones entre IF, tanto de 
instrumentos bancarios como de valores del Gobierno Federal (Ajustabonos, 
Udibonos, Bandas, CETES, y Udicetes), al liquidarse bajo la modalidad ECP, 
implica afectar de manera simultánea las cuentas de valores y efectivo que 
INDEVAL le 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 están disponibles. En 
consecuencia se elimina el riesgo de no recibir el pago después de haber 
traspasado los valores correspondientes. 

Además, el nuevo esquema de liquidación tiene como ventaja el que se 
confirman electrónicamente las operaciones en el momento en que se realizan, 
según lo dictan las reglas y formas de operación internacionales que exigen la 
validación en tiempo real de las operaciones en los términos pactados y 
eliminando el riesgo de incumplimiento. Este sistema desarrollado por INDEVAL 
de Confinnaclón - conoce por las siglas SIDV. 

Cabe aeftalar que bajo este esquema de liquidación centralizada se 
consideró la poaibiUdad de que existan faltantes temporales de efectivo. Esos 
faltantes loa cubre el B•nxico diariamente a través de lineas de crédito que otorga 
a todoa los BC. los cuales pueden asignar parte de ellas a las CB. El ejercicio de 
las líneas de cr6dito en un dla determinado queda condicionado a la existencia de 
garantlas depositadas en INDEVAL. El monto de esas garantlas no puede ser 
inferior al del cr6dito necesario para liquidar la operación que lo requiera y deben 
constituirse con valores de deuda bancarios y gubernamentales que los IF 
mantienen en posicJón propia. 

Finalmente. cabe setialar que el esquema del ECP tiene un efecto de 
revisión de saldos o compensación ("neteo") entre las entregas y recepciones de 
efectivo, que disminuye sustancialmente el requerimiento de fondos de Jos IF para 
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hacer frente a sus obligaciones. Antes de que se aplicará el sistema, la liquidación 
promedio diaria era de 450 mil millones de pesos, de los cuales 190 mil millones 
correspondfan 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 XIX: su presencia se consolida a partir de 1935, cuando se dictan las bases 
legales e institucionales para su establecimiento y conformación. 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 penetración real de los seguros en la población mexicana. Por su parte, 
la etapa que va de 1976 a 1982 estuvo caracterizada por una disminución en la 
capitalización y rentabilidad de las aseguradoras. a consecuencia de una mayor 
competencia via precios y comisiones de los agentes. 115 

Como se senaló lineas atrás, actualmente este sector se encuentra 
supervisado por la CNSyF y las reformas legales más recientes a la actual '"Ley de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros" datan del "Paquete 
Financiero"" de mayo de 1993118

, en donde se detalla el catálogo de operaciones 
autorizadas a practicar, asf como el contenido c'e las operaciones activas de 
seguros. las cuales abarcan las categorias de: vida. accidentes y enfermedades 
y daftoe. En este último caso, en sus ramos de responsabilidad civil y riesgos 
profesionales, maritimo y transporte, incendie, agricola. automóviles, créditos y 
diversos117

• 

De lo anterior, pude senalarse que la clasificación de las actividades 
permitidas, esta basada en la naturaleza de los riesgos a que ordinariamente se 
enfrenta una persona (ffsica o moral) y que pueden ser de dos clases: 

l IS Estos datos fueron tomados de un e:oo;celente anlculo (aunque de fec.::ha no muy rec.::iente) en el que se prcscntn un 
diagnóstko del sector asegurador en nuestro pals. asl c.::omo un panorama internacional de los seguros, el cual se 
cnc.::uenuu en: Martlnez. de la Fueme. Luis. -EJ scc1or asegurador mc:,..ic.::ano y sus expc:ctath·as fu1ura.s-. en &;rC'utiwu dr 
Filrgn::ac Octubre de l992, pp. 84-93. 

116 Para fines de: actualiz.ación cabe scftalar que: con posterioridad a 1995 (Ultimo ano que: cubre: la presente Tesis), Ja LC)· 
Gc:nernl de lnstitudonc:s y Sociedades Mutualistas de Seguros que rige a las Aseguradoras. fue modificada el 3 de: 
enero de 1997. aunque al parec.::c:r nueva.mente serla objeto de: refOrTI13.. ya que c.::omienc: gra"·cs huecos juridic.::os e: 
incluso contradice: a la Ley Federal del Trabajo )" a la misma Constitución; c:sua inforTilación se puede: rc"isar en: D 
~ 11 febrero de: 1997. p. 7. 

l 17 Cabe scn11lu que en nuestro pais no se ha genc:raliz.ndo la cultura del seguro. ) a que sc:gün estimaciones de: la 
Asociad6n l\.lc:xlcana de Instituciones de Sc:auros (AMIS). sólo )'!ó de: los bogues tienen contratado algün 1ipo de: 
seguro; el 6º/• de las personas están pro1egidas c.::onuu un imrrc" is10 en c:l ramo de -"·ida''; sólo 25º·0 de los automó" iles 
que circ.::ulan en nuestro pals cuentan c.::on c.::obcnura por accidc:ntc:s :r en relación c.::on las empresas es difldl calcular el 
nümcro de ellas que estAn protegidas. Datos c.::itados de:. El fjnancjcrn. 10 de mano de 1996. p. 10. 
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•) R/ .. goa Peraon•I••: que se refieren principalmente a la muerte y al tiempo de 
su acaecimiento, incluyendo además los que resultan a consecuencia de su 
enfennedad: lesiones o incapacidad que afecte la integridad personal o la salud 
del asegurado por un accidente o enfermedad y 

b) Rl9sfl08 P•trlmonl•I .. : que como su nombre indica, comprende los que 
afecten en general al patrimonio de la persona (física o moral), por ejemplo: 
incendios. fenómenos climatológicos, robos, etc. 

Como puede apreciarse, a diferencia de otros IF, como los BC, 80, AF, 
EFF, CB y las CC, las Aseguradoras no realizan .. intermediación financiera" en el 
sentido estricto del término, pero su función dentro del SFM radica en "'diversificar 
riesgos .. y manejar portafolios de inversión11

•. Por lo tanto. sus ingresos los 
obtienen de la emisión de primas y del rendimiento de sus portafofios de reservas. 
Cabe senalar que durante 1993, aproximadamente el 77º/o de los ingresos totales 
de este sector se originaron por la venta de primas y el 33% restante de 
inversiones en instrumentos financieros. Además, de los sectores que conforman 
el SFM. el asegurador es el que ha presentado mayor dinamismo en los últimos 
anos, ya que su tasa de crecimiento real anual promedio de las primas directas de 
1988 a 1993 ha sido cercana al 11o/o, superior al de la economía en su conjunto. 
Lo anterior ha traldo como consecuencia que esta actividad representó 
aproximadamente el 1.5% del PIB del pals en 1993. "º 

Además, en esta Ley. se senara que las Aseguradoras quedan facultadas 
para encabezar un GF, al pennitfrseles participar en el capital social de otros IF (al 
respecto, véase el Capitulo segundo de la presente Tesis), lo que acentúa aún 
más el proceso de centralización del capital financiero que se opera en el SFM. 
Asimismo, cabe senalar que al interior del sector asegurador, cuatro empresas 
concentran la mitad del mercado asegurador equivalente a más de 22 mil millones 
de pesos al cierre de 1996 (medido por el lado de las ventas). Estas empresas 
son: Grupo Nacional Provincial (GNP), que por vigésimo segundo ano consecutivo 
lidereó 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 situación se profundizó aún más con la fusión de Asemex y 
Comercial América que cubrirán en conjunto más del 28°/o del mercado. 

118 A nh·el mundi11.I. se les dcnomin11. como -rn\o'crsionh.tas Institucionales- o Fondos Mutualistas. ya que mo\o'ili.zan 
¡:rundcs cantidades de in\o'eniones en thulosjunto con Jos Fondos de Pen:o;iones. Sociedades de lm•enión y los Fundos 
de Pensiones: )·a que buscan colocar sus ca.pitaJcs en di"'crsas plu.as o mcn:ados del mundo pani oblcner altos 
rendimientos y son por tanto, corTCspcns.ales de las tusas masi\o'as de capital en Jos mercados emeracntcs, que 
desestabilizan sus cconomlas. 

119 Estos datos se obtuvieron de unu enl.re\ista a Alf~o Solloa. presidente de Ja CNSyF, realizuda ). publicada por fil 
~del J de agosto de 1994. p. 6 
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Ahora bien, en cuanto al número de Aseguradoras nacionales; las cuales 
tienen como gremio a la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS); 
su evolución ha sido la siguiente: en 1992 operaban 36, de las cuales 8 contaban 
con participación de capital extranjero {permitido hasta en 49o/o del capital 
contable por Ley)'20

• En 1993 su número se incremento, llegando a 46 
intermediarios'2 '. En 1994. su número se vio incrementado nuevamente, llegando 
a ser de 47'22

• de las cuales 10 pertenecían a 9 GF y 14 contaban con capital 
extranjero 123

• Finalmente. al 12 de julio de 1995 su número disminuye. al ser 45 de 
las cuales 17 mantienen capital extranjero para enfrentar sus problemas de 
capitalización ' 2

• 

En relación al proceso de "apertura .. del sector asegurador, a través de Ja 
figura de "subsidiarias'" fueron 23 intermediarios extranjeros los que presentaron 
solicitud a la SHCP para operar en nuestro territorio: siendo que únicamente 12 de 
ellas recibieron la aprobación definitiva125

• 

4.4.4. AFIANZADORAS 

Para entender la actividad que realizan las Afianzadoras. es preciso 
primero poner en claro cuéles son fas partes que intervienen al celebrarse un 
contrato de afianzamiento. Primero, esta el "Benaftcl•rfo .. , que es fa empresa o 
persona que solicita a otra que presente una fianza para estar seguro de que se le 
pagaré ~ntegramente su dinero; segundo, el .. Fl•do .. , que es la persona que 
soJicitél ser afianzado porque contrae una obligación con el beneficiario; tercero, el 
"Fiador", que es Ja Afianzadora propiamente y que queda comprometida a pagar 
las obligaciones del fi•do al benefici•rio; cuarto, existen en algunos casos una 
persona que adquiere la posición de fiador ante la Afianzadora, esta persona se le 
conoce en el contrato como "Obligado Solldarlo". Una vez definidas las partes 
involucradas, se define a continuación 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 companfa Afianzadora con el 
"Fiado", con el cual garantiza Ja cobertura de sus obligaciones con el beneficiario. 
Ahora bien, existen dos clases de fianzas: a) la fianza civil, que como su nombre 

120 Martt.n de la Fucnle. Op. Cit .• p. 90. 

121 Fuente: El FjQMFisro 1 de aaosto de 1994. p. 6. 

122 Dalo oficial cit..to en el /afnrwrc ,f1t•ql drl Bmtm dc Hbifo de 1994. p. 272. 

123 Fuen1e: El EiDIOCictO 1 de .. OSID de 1994, p. 6. 

12.f Fucnle: Entn:via. •Alfonso Castro, PresJdenle de la AMIS, publicada por El Fjnandero 12 de julio de 1995. 

125 Fuen1e: El .~rrradn dt 1ºalorq, No. 9. septiembre de 1994, pp. 34·l6. 
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lo indica, es la que puede brindar cualquier persona y b) la fianza de empresa.s, 
que es la que otorga cualquiera de las compal'llas Afianzadoras del SFM. 

Existen muchos tipos de deudas que pueden ser objeto de una fianza, a 
m•nera de agrupación, son .e tipos de fianzas las que pueden cubrir las diversas 
obligaciones existentes, a saber: 

~) /a Fianza de Fldelldlld: que garantiza cubrir las responsabilidades de 
delitos de infidelidad patrimonial en que puede incurrir un empleado; es decir, loa 
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) la Fianza Judicial: son las que establecen los juzgados y se pueden 
subdividir en dos: 

a) fas Civites: que son las que se solicitan para garantizar los danos a 
terceros o perjuicios a fa parte contraria o en procedimientos judiciales como 
embargos precautorios, amparos, etc. El monto de Ja fianza lo fijan los jueces. 

b) las Penales: se utilizan para lograr la libertad provisional. preparatoria o 
condicional de las personas que estén sujetas a proceso y sirve para que el Fiado 
no evaUa sus responsabilidades, sólo se otorga cuando la persona es solvente 
moral y no reincidente del delito que se le Imputa. 

3) I•• Fianza• Gen•Tlll••: este tipo de fianzas se expiden para garantizar 
cualquier clase de obligación, 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 comprensión pueden 
subdividirse en dos: 

a) Las que tienen relación con entidades gubernamentales 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 serán por tanto, 
los gobiernos del EsUldo, la Tesorería de la Federación, etc. 

b) Las que garantizan el cumplimiento de los contratos celebrados entre 
particulares, organismos p.:.blicos pero descentralizados y paraestatales, quienes 
obviamente son los beneficiarios. Algunas de las fianzas mils comunes de este 
tipo son (en base a la relación comercial por la cual se exhiben): Anticipos; 
Arrendamiento; Aduanas; Calidad Determinada (pólizas de garantía); Clausura o 
cierre de las actividades; Concesiones; Cumplimiento de créditos fiscales; 
Excención de impuestos: Concursos o licitaciones públicas; Pago de IMSS: Uso 
de divisas, etc. 



230 

•) I•• F/anr•• de CtWdlto: son las que se solicitan para garantizar el pago 
de todos los tipos de crédito que adquiere el "Fiado", como mecanismo de 
financiamiento aún y cuando se trate de distintas empresas del sector financiero o 
distintos beneficiarios. Existe un sin número de posibilidades o variables de 
esquemas de crédito, pero los tipos de fianza que més comúnmente se utilizan 
son los siguientes: 

• Créditos mercantiles. compraventa de bienes y servicios: 
• Créditos o titulas de crédito inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios Financieros: 
• Por contratos de Arrendamiento Financiero: 
• Créditos garantizados con bonos de prenda por algún AGD; 
• Créditos otorgados por EFF con garantia en la cobranza: 
• Créditos para importación y/o exportación. · 

En cuanto al número de Afianzadoras nacionales, estas han pasado de 17 
que ex:istlan al cierre de 1992129 , las cuales se encuentran agremiadas a la 
Asociación de Companlas Afianzadoras de México (AFIANZA) y a la Asociación 
Mexicana de A'gentes de Seguros y Fianzas, A.C. (AMASFAC); a 19 al mes de 
mayo de 1994127

, más 2 reasecuradoras que también operan como reafianzadoras 
y finalmente a 21 al cierre de 1994129

• cantidad que se mantiene igual hasta abril 
de 1997120 y que requieren de un capital mfnimo exigido de 130 millones de pesos 
para poder operar. Por lo que respecta a las Filiales de Afianzadoras extranjeras. 
si bien lo negociado en el TLCAN permite la panicipaci6n de filiales extranjeras 
hasta con 100º/o de capital. se presento una solicit ... d para participar en el mercado 
nacional por parte de "Federal lnsurance C.'" de los Estados Unidos, sin que haya 
recibido la autorizaci6n respectiva130 

• 

.f 5. GRUPOS FINANCIEROS CGEJ 

Por GF se entiende la vinculación de carácter patrimonial y operativa entre 
IF; vinculaciones que se han presentado con anterioridad en el SFM, aunque con 
naturaleza y alcances distintos a loa actuales, ya que si bien como se veré més 
adelante, este proceso de conformación de conglomerados financiero-industriales 
se inició mucho antes de los anos ochenta, es en las actuales circunstancias que 
la valorizaci6n de su capital en loa circuitos financieros, se coloca por encima de 

126 Fuente: •1DHién '' Oultn"ºº Op. Cit .• varias pi&inas. 

127 Fuente:~ 16 de m•yo de 199-4. p. l. 

128 O..o oficial citado en el /a(o,.,.,, Anual dr Banrn dr \(/Ttcn de 1994. p.272. 

129 Fuente: El fjnancign 13 de ahril de 1997. p. 6. 

130 fuen1c; El \(,.,.rad~ dr l"uf,,r,.«. !'n 9. septiembre: de 1994. í'7'- 34-36. 
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las necesidades de acumulación de naturaleza productiva y además, rebasa los 
espacios nacionales. 

Los antecedentes131 más 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 reconocfa por 
primera vez la existencia de GF, los cuales eran definidos en la exposición de 
motivos como "la Asociación unas veces formal y otras sólo informal de 
instituciones de igual o diferente especialización". Cabe senalar que éstos grupos 
eran exclusivamente interbancarios puesto que sólo participaban en ellos los 
Bancos especializados previstos en esa Ley, tales como los de depósito. 
financieras, hipotecarios y de capitalización. 

Más adelante, en marzo de 1976 la SHCP expidió las "Reglas para el 
Establecimiento y Operación de Bancos Múltiples". que hicieron posible que los 
grupos ya integrados se transformaran. mediante un proceso de fusiones entre 
sus integrantes. en instituciones de Banca Múltiple, figura que fue incorporada en 
1978 a la Ley Bancaria de 1941. Los bancos múltiples asr constituidos 
continuaron con la tendencia a integrar GF. pero esta vez mediante su 
participación en el capital de IF no bancarios, fundamentalmente CB, AF, 
Aseguradoras. etc. 

Posterionnente, el marco jurldico del SFM surgido a ratz de la estatización 
de la banca privada, en 1982, limitó la fonnación de GF mediante la prohibición de 
que las institucionea de BC adquiriesen titulas representativos del capital social 
de CB, Aseguradoras y Afianzadoras. Sin embargo, mantuvo la posibilidad de que 
los BC invirtieran (previa autorización de la SHCP), en a=iones de AGD, AF, EFF, 
CC, SI y Soc. Operadoras de SI. Lo anterior permitia de hecho la constitución de 
GF a partir da un BC, del cual dependlan varias filiales, aunque se mantenla la 
prohibición de vincularse con las ce. 

Por su parte. con las reformas conjuntas de 1989 a la Ley Reglamentaria 
del Servicio Público 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 SI, se contempló en cada uno 
de estos ordenamientos la posibilidad de constituir GF no Bancario• integrados 
por una Sociedad Controladora (tenedora de a=iones de los IF miembros) y por 
lo menos tres cla-s de los siguientes IF: CB, AGD, AF, EFF, Afianzadoras, 
Aseguradoras, Soc. Operadoras de SI y cualquier otra clase de sociedad que 
determinara la SHCP. 

131 La prcscnce sfntesis histórica sobre las etapas evoluth.as de los GF desde 1970 h~la las rcíonnas de junio de 1990. 
fue camada de: CNB. Op. Cit. pp. 9~99. 



232 

Sin embargo, la BC quedaba excluida de estos grupos; por consiguiente la 
legislación financiera en ese entonces prevela dos clases de GF: 1) los GF 
Bancarl-. constituidos a partir de un BC y 2) los GF no a.ncart-. que tenlan 
como matriz a una Controladora. 

En junio de 1990, el Congreso de la Unión aprobó una reforma 
constitucional a los artlculos 28 y 123 a fin de introducir un r6gimen jurldico que 
permitiese nuevamente la participación privada mayorit•ria en las instituciones de 
Banca Múltiple (nacionalizadas desde 1982). Como resultado de esas 
modificaciones, en julio del mismo allo, fueron promulgadas (Paquete Legislativo) 
la nueva Ley de Instituciones de Crédito, que abrogaba a la anterior "Ley 
Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Cr6dito", la "Ley pani Regular las 
Agrupaclo.,.. Flnanclenis (LPRAF)" y se reformó la LMV. 

Este nuevo marco jurldico dio cauce legal para la constitución de GF, tal y 
como operan hoy dla, los cuales podlan asumir - modalidad-: fJ GF con 
.,... en una Controladon1; 2) GF Bancarloa, -ante laa /n.,.,../onea qua 
-- Nallc•n en IF no Bancarfoa y :JJ GF encah11adoa por una ca. En el 
caso de la primera, pueden participar conjuntamente una ce y un BC: en cambio, 
para la segunda y tarcera modalidades les esta prohibido formar parte del mismo 
GF a CB y BC. (la explicación 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 abundará más al respecto). · 

La LPRAF fue nuevamente reformada en los siguientes momentos: junio de 
1992 y consistió en modificacion- a la integración del capital social de los GF; 
posteriormente en mayo-agosto de 1993 en que se permitió que dos o més IF del 
mismo tipo se incorporen a un mismo GF. En -ta misma fecha, se reformó la Ley 
Gral. de Instituciones y Soc. Mutualistas de Seguros, que autorizó a las 
Asegunidoraa a participar en el capital social de otros IF. como AGD, AF, EFF, 
CC, SI y Soc. Op. de SI; con lo que se abrió la posibilidad de que encabecen una 
cuarta modalidad da GF. Y por último, el 15 de febrero de 1995, 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 
detalle estas reformas). 

Por todo lo anterior, la actual naturaleza de los GF constituye la forma de 
intermediación que sintetiza el carácter de las reformas financieras en nuestro 
país; es decir. fomentar el trénsito de la intermediación ""especializada" a la 
.. universal" que consiste en la prestación de una gama cada vez més amplia de 
servicios financieros por parte de los IF. ya aea que lo haga a través de la 
modalidad de un sólo intermediario o un grupo formado con distintos tipos de 
ellos. Es en la exposición de motivos de la iniciativa de refonnas legislativas que 
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en materia financiera se envió al Congreso el 2 de mayo de 1990132
, que se 

justifica su presencia con el siguiente argumento: .. la generalidad de funciones que 
promueven los GF propicia un óptimo 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 financieras, origina que Jos IF estén en condiciones 
de prestar una amplia gama de servicios. lo que genera economfas de escala, una 
mejor optimización de los recursos con la consecuente disminución de los costos 
operativos y por tanto mayores niveles de rentabilidad y eficiencia". 

Sin embargo en los hechos y contrario a lo que senala el discurso oficial, la 
formación de GF ha propiciado y acentuado aún más, prácticas contrarias a estos 
propósitos como la excesiva concentración y centralización de capitales. que 
más que generar economJas de escala, ha generado estructuras de mercado de 
carácter oligopólico que en nada promueven prácticas de sana competencia entre 
IF que redunden en mayor eficiencia y canalización de recursos hacia las 
empresas sin vinculas con estos GF, los cuales dan prioridad en su asignación a 
las empresas productivas y comerciales que tienen vinculas patrimoniales con 
ellos. 

Es asi que a nivel agregado, a octubre de 1992, los GF tenlan una riqueza 
equivalente a 45º/o del total del PIS nacional, manejando recursos por más de 456 
billones de pesos; es decir, casi dos veces el presupuesto de gastos del Sector 
Público nutorizado para el ejercicio 1992133

• 

Asimismo, al interior del SFM, los GF se han configurado como los ejes 
integradores y concentradores de la intermediación financiera, teniendo bajo su 
control a la mayoria de los IF en cada uno de los segmer.tos del SFM; dejando en 
situación más vulnerable a aquellos que no están integrados a aquellos. Muestra 
de ello es el hecho de que en 1993, de los 29 BC existentes en ese momento, 23 
de ellos pertenecfan a un GF (incluyendo en éstos a los 3 más 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). 

Además de lo anterior y en franca contradicción a lo que en la LPRAF se 
establece de no propiciar vinculas patrimoniales entre los Grupos de capital 
financiero y los Grupos de capital productivo (los cuales tuvieron un periodo de 
expansión y diversificación en los anos setenta; p. ej. Alfa, Visa, Dese, entre 

132 Esta iniclafrva de reformas condujo el 18 de julio a la Promul¡;ación (ver DOF) de la Ley Para Regular las 
A&rupaciones Financieras (LPRAF), que a partir de enlences habrla de normar esta fi¡:ura jurldica y económica que 
representa un cambio de na1uralcu cuanlitatlva y cuali1ativa en la fonna de in1ermediación financiera en nucsiro pah. 

133 Fuen1c: Eapl•oz.9, Ma. De Jcsüs. ""El Sistf!1"D Fitfanciero· un Ailo df! Cambios"'; en: Ln Jornada. 5 de oclubrc de 
1992. 



CUADRO No. 11: 
LOS GRUPOS FINANCIEROS Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

( 1992 - 1993 ) 

GR~P_os·F~~~NCIEROS 

BANCOS CÓMERCIALES ,1/ •.; · 

CAS_~S ~E.=_,f!ºL~A-·L~-­

FACTc;>RA~I;: .. :-.. 

ARRENDAD.b~S· 

ASEGORAop_~s1:.·21 

AL~CENAD~RAS 

AFIANZADOIU.S 

CAS~~ D~,9~J!IB~g .. ~· 

SOC.)>E A¡í{Q~Ro:.~.e; 

NoUis: 
1/ Incluye a Banco Obrero y Citibank. 

17 ... 7.·L. 

59 

21 Incluye a dos reaseguradoras. No se incluyen a 57 agentes de seguros y ajusta­
dores. 

31 Son representaciones de bancos de 14 paises que no realizan intermediación. 
FUENTE: Exwnslón, 13 de •bril de 1994. p. 54. 
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otros), en Jos hechos y a rafz del crac bursátil de 1987 se operó la reconfiguración 
de los grupos de poder financiero y productivo, a partir y gracias a que las CB se 
fortalecieron aún más, ya que fa baja en el precio de las acciones les permitió la 
adquisición de paquetes accionarios de las empresas más importantes del país; 
con Jo que se fueron configurando desde entonces los grupos y conglomerados 
financiero-industriales que hoy dfa controlan gran cantidad de recursos en las 
actividades productivas y financieras del pafs (Ver Cuadro No. 12) sin que operen 
con una lógica de impulso a la inversión productiva 1

:M. 

Lo anterior por tanto, ha refuncionafizado Ja afianza (deteriorada 
aparentemente con la nacionalización bancaria de 1982, que fortaleció a fas CB a 
costa de Jos BC, aunque finalmente fueron ellas quienes accedieran a los nuevos 
BC privatizados) entre el empresariado nacional (ligado ahora también al capital 
extranjero) y el Estado 1

:i
5

, configurando una nueva oligarqula financiera y 
productiva con un bastfsimo poder económico y politice , que rebasa incluso los 
espacios nacionales de acumulación; tal corno lo señala Ja tesis de Huerta 
Moreno: ue ... "el compromiso del Estado se redujo a crear las condiciones, ya no 
desde el sector productivo sino desde el financiero, para que Jos grupos 
financieros y la inversión extranjera puedan incrementar su com"ente de 
beneficios. En un contexto en el que la competencia mundial y la expansión de Jos 
mercados a escala global pennite la canalización de los beneficios de los grupos 
financiero-industriales ligados entre si internacionalmente, sin tener que enfrentar 
autoridad supranacional alguna". 

134 Al respecto el Or. J<1r!!C' IJasa\.'c Kunhar<JI • .,,.,,.,;.ilu que de: urm muesrra de 72 grupU!ii en1prc5uriales (los cuales 
conjunlall a rnois de mil crnpresa:;), C'll los nnos setenta i11vcnfan en1rc un JO y un 50o/a de sus recursos 101nlcs en 
inversidn producli\.'a. Sin c:mf,a:,go. en d hie11io 19S6·1987, al que i;;e ha aludido como el de recunflgurnción de es1us 
conglomemdoi;; prmJuc1ivo·limmcicrns. el porccnl.IJC que destinan a inversión produc1iva ern de un 10 )' H'ío 
re5pec1h·nn1enh:, lo cual nos i;;c1lal<1 clarn.men1e una Mgica de ncumulación mernmenle linanciern Y de creación de 
excedenrei;; monelarms )' cuasimunelarios que no S•>ll e<ina/iz.ados a in,.·crsión productiva sino que se in\.'icr1en en la 
cornpm de rifulos de deuda paihlica )' prh:ada } r-os1eriormc:onle en la ndquisición de Jns empresas punestara/cs 
prh'nli¡i:ndas. Fucnle: Oasawr Kunhardl. Jorge ··R .. c11rsos Empr .. sor1al .. s y Circuuas Fu1anc1cros", en: r.nm••re1n 
ET1,.r1nr. Vol. 44. No. 12. diciembre de 1994. pp 1102·1107 

IJS Algunos de los 1mbajo!I que d.:in cuenta de esta relación enrre el Es1ado Mexica110 y e/ ernrres.viado son: Arriola 
\\long, Carlos .. /.ns lfmcr .. sann.T; }' r/ F:.srndn 1970-/982 .. f\.fc!xico: PorrúNUNAM, 1988. Garrido, Cefso. "La 
E••olución d.-l Actnr Emprcsar1al Afe:ucano en /os 80S ··.en- Proyeclo Org. Empresariales en México, Cuadt',..,uu No . 
.f. FCP,ySIUNAM. Jacobs. Eduurdu . .. La E••o/,,nón r~·clt"tflt' Je los Grupos di" Capital Privado Nacional .. c11: 
F,ronru.,ia .tfrTtrana. CIDE. No. J. 19~1. l'u¡:a. Cr1~t111.i., (el. al.) .. {.ns <7ru1ms .UrT•eanns A\ ... r y llny". México; Ed. 
El Caballilo. 1992. S. Curdero y R. Senlin . .. Conn•111rac1ón, Grupo$ Afonopd/lc0$ y Capuo/ F1nanetero d~/ SL'C­

Priw1do en Ah'.u·co"; en: 1..abasrida. Jaime (comp J. ··r;rucnT Erntrñm1cns 1• nrg r.-mrrr.rnrinfr-l' rn Af,l-cicn .. _ MC.11ico: 
Ali110z:l Ed. l\.fexicana!UNAl\.f. 1988. llasavr KunhJrd1. Jnr~c Op. Cil. pp. l 102·1107. 

13(1 lfuerl• l\.1orcno, Ou.:idalupe: .. la Cone.•n1ran011 ,.,, .. 1 SF.\f. El Pap<t!/ Je /oJ' Grupos F1nanc1 .. roJ'·', en: And/un 

l:rn•1.1m1irn (UAl\.1·AJ. Vnl XI. No. :?J.Jul~dic 1993. p J.5 



CUADRO No. 12: 
VINCULACION DE ALGUNOS DE LOS GRUPOS FINANCIEROS CON LOS PRINCIPALES GRUPOS INDUSTRIALES 

.,;··¡. ;:" -!. •• 

ROBERTO HERllÁllDEZ RAMIREZ 

f~~aA~·ú~AX.l:·;~:::t r~:;{~~::: .: 
ADRIÁN SAOA TllEVIÑO Y AORIÁN SADA GllEZ. 
1c.JLós·SU.Hiib: ... -:~· ::'~ i:· .··.· 

. •'\:. q.. ·.l-

ltANUEL SENDEROS TRIGOYEN, M. SENDEROS M. 

IAOOLFO, cAALOS, !ERGIO, y XA~ERAÓTRFÍ 11. 

BAHAMEXIACCIVA~ ORGAlllZACION ROBERtS 

GF ilANcoME~ GRLJ;ó·~~·VAllS4 ·. 
GFSERFIN,VITRO 

GF INBURSA, GPO; C.WO, IELllEX 

GF IHVERMEXICO, GRUPO DESC 

GF INVERLAT, GPO. ACERERO DEL NTE., Y 

ORGAN1ZAC10N AUIREY 

MANUEL, FERNANDO, IGNACIO, ANTONIO Y ADOLFO GF PRIME INTERNACIONAL, GPO, EL ASTURIANO 

DEL VALLE RUIZ. 

,JESÚS M.CÁNTARA 11. Y ROBERTO ALc.INTARA R. 

'{4.11~ :'.~4 .:~ };~~·: .>;~~ ;~>'~--{<l:: ~ 
ROBERTO GONZÁLEZ BARRERA 

ci.!u.ós HANK ROHN • 

;•í,: 1:. -,. . -~ 4 

'CARLOS, HUllBERTO Y JAVIER. LOBO MORALES 

ISIOOROYANGE¿RoilR!GÚURU~-' 

FUENTE: §'Elansión, 13 deabíll de 1994 

GF BANCREctR Y BANORO,A.D.O., ~RESAS 

• MIJLTlllO~ AuT:TJW.sp. FLECHA ROl4 · · 

GF BANGRTE, MASE CA 

GFINTERACCIONES'.SOC: IND. HE!!MES, 

TRIBASA •· 

GF ARKA. GPO. PROTEXA 

GF MEXIVAL.i.SEMEX-BAXPAIS, 

HOWNGFIASA 

FINANZAS Y COMERCIO 

.· ~N~S, BE~DÜ,;sfo~i, ~~ ~: 
FINANZAS, LINEA BLANCA, VIDRIO 

F1NANfu.'. AUToPART~ COIERCIO; \~ · ;/ 
MINERIA,. ruffisMO Y CoMullCAetoMS:' .. : 
FINANZAS, AUTOPART., PETROQU[MICA, 

AUMENTOS Y BIENES RAICES. 

FINÁNZAS, ACERO,'COMERCIO 

FINANZAS, TEXTIL 

FINANZAS, ~PORTE 

AUMENTOS 

FINANZAS, AUToiiwts~ORTES : y • : 

:BIÉNEs~C:AP!rAL .; ·~ 
FINANZAS, CONSTRUC., BEBIDAS, COM. 

FIHANZAS Y TÁÁNSPORTE ; • 

1\) 
w 
Ol 
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En conclusión, y coincidiendo con la tesis de Nuñez137
, "La integración de 

GF constituye la culminación del proceso de transformación del SFM. Su creación 
y fortalecimiento obedecen a la necesidad de refuncionalizar la interrelación entre 
el sistema financiero y el sistema productivo" ... "actuando (además) como núcleos 
do acumulación para enfrentar la competencia de Jos /F ante la apertura de los 
servicios financieros derivada de la entrada en vigor del TLCAN". 

Finalmente, en materia de cuantificación la evolución de los GF nacionales 
se ha dado de la siguiente manera: en 1991 existían aproximadamente 11 GF; en 
1992, su número 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 más detalle la conformación de estos 34 GF p4ede revisarse el 
Cuadro No. 13; mientras que para la fecha de constitución y principales 
accionistas véase el Cuadro No. 14. 

Por su parte en relación 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, sólo 5 de ellos fueron aprobados en un primer momento 
(en información dada a conocer el 17 de octubre del mismo año), siendo 3 de 
ellos estadounidenses (Citibank, J.P. Margan y Chemical Bank) y los dos 
restantes europeos (lng. Group y Santander) 139

• Posteriormente en 1995 se 
autorizaron 3 GF Filiales más, todos ellos estadounidenses que hablan estado en 
los 11 que presentaron solicitud: G.E. Capital, Caterpillar y Associates139

• Dando 
un total de 8 GF Filiales autorizgdos al cierre de 1995. 

137 Nufte& Estrada. Htctor. "'Reforma del SFM e" .:1 periodo IP82-IP92. /J4t lo Naclo,,a1Uacl6" Bancaria a la 
Formacl6" d• gruposft,,anclenn"". en: A,,d/tsls Ecmtdmfcq (UAM·A). Vol. X, No. 21,jul-dic 1992, pp. 57. 

138 Fuente: p Mrn;ado dr l'aftw(S, No. 9. septiembre de 1994, pp. 34·36. 

139 Fuente: f:I Flnnncjcro 12 de julio, 19 y 24 de oc1ubrc de 1995. 
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CUADRO No: 14: 
FECHA DE CONSTITUCION Y PRINCIPALES ACCIONISTAS DE LOS GRUPOS FINANCIEROS. 

o) r: ... 
'. •' 

~~:;t.t;~A~.s.A:DE_!=.V. · . .-;-.:}.'!"- · ~:;,,!: 
-NCO.l!R,, S.A. DI!. C.V. 

~AitN~S ~··±;·~:;;....~~: , ·~_:i'.:".t~ .. 

:~~.~~~ :,;.~~i. 
1~-:~:~~'?;..".::,....... ___ . 
IMTAt.:._B>ttl!E.~·V•!i<~;J~;;.-: • ;;: .. -;: 
'!:~RE~ER, S.A.~~~~;,-.., 
~..,.Yt..'_!riln<;00 S.A;DE e.y.· 
BANORT&:. S.A. DI! C.V. 

;;u.~p;a¡;~C;V .. j;~J:.r.:. 
PAODURSA, S.A. DE C.V. 

~L~~~~:...:-.~c~.s-·. 
P-~~ ... _':~N_!~E~, !5~:..~~ ;.v. 
IJIEO.F,.~-~;:i;>E.C.V,,'. ·-;·~·· 

~~~;',~'.:.:.,~~·Ee. C::..": ·-· -
11'11.T'ERACC~ES. S.A. DI!. C.V. , 

:;:or:zb~;~~:~~~X;:~ ... ~_, 
... f"IR ... I!! 0.F~ S.A. DI! C.V. 

M-;FE~S~_C.V . .":.'.'::~t~· -
~~-~;!.:;~'..DE C.:.'!.::.•- .. 
MARGl!N, S.A. DE C.V. 

FIN ... -V ... LUE, S.A. DE C.V. 

é.11.PJTiL°,á.A: 01! c.v. 
DEL SURESTE. S.A. DE C.v. 

ÁsEcAM--:~é-~."oe e.V. • 
CBI G.F,. S.A.. DE C.V. 

EMPRE~~~ S.A. DE ~.y; . 
i:~T~.'!!-~:"°~:F~ S~. ~~ i:.v. 
ASl!Ml!~~NPASS. S.A. DI! C.V. 

t-tAVRE. S.A. DI! C.V. 

Uj.oN;_¡¡:¡~~c.v.. :s:. 
SOFlMEJC. S.A. DI! C.V. 

, .. :...:.-

-·. -¡, •• ~ : .... 

•·•,•r•19~~~L·,-
:-:,: .. _,.• 27~•-•2!, •• 

•·F•b·•, 
-.. 7~;...e·11~ ... '"-~{ 

•<'o;;,t::~;m, ... ;:-a~t;Mp~.~ ~·:.!.-. ;., 
Sr. Ewgenlo Gant• l.Aa...ra 

·_,i_:.~:..11 ...... ~~~~· .. :~:: 
Sr. C•rlo• Sllm Hsl~ 

_::~i::c-.~~-~ª------·' 
21.May-•1 Sr. Agu•Un Leg<NTSi.s Ctoew-1 

.... a.: .... b.-~1~--.-7 :_--·-iti~~P;.;6~¡¡.:c-.;1;;,~~:;·:... ~·_. 
11-En•·•, Sr. Roberto Al<:.4'nU.ra RoJas 

•.Jun_.,2, t;....o -.-~~~ ·~::!~;.~~~;¡;;:-~~..:,;. 
21-Jun·•z 

•-S•P:•1_ 

11-DK·•l' 
10 .... 110-•_2_ 

n.d •. 

n.d."'· 

Sr. Roberto Oona&I•• B•.-..r• 
. ::~ ~s;;,.J;-rg·~-:.:.-;~ .. -A~ •. 

,_. ~~: ~º···. ~.-~:"'~~~ ~~::.·_~¡~ .. 
, .. Sr. Hugo Salv•dor_YUla Menao 

Sr. Eduardo Cantllo Dlaz 
. . . . :··~.·'!· '. 

.","sr.c&.-'~ankRhon. 

. " .sr'..J .... qu~n_~·~"!'ª~-~':i::"~º 
_Sr. M•nw.C Ola.a Al...,,.. Rodrlgu•Z 

· - Sr. Art V O.~~Í DkMr 

Sr. C•rios l.obo Mara--.c,...•. ~. ··~·· 

Sr. Fsltpa P.lg•do N•v•rro 

Sr . .J•in>•W•l••Sl.alder 

$t. Fa...,•nda Dl>re<;¡1ón 

Sr. l•idor<> Rodrtu.,.i.' Ru&z 

FUENTE:~. 13 de •bnl de 1994 y 15 de septiembre de 1995. 

------------------------·------- -
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IS.1. LA CRISIS FINANCIERA EN MEXICO: 199•-1995. 

C omo se seftalO en el Capitulo primero de la presente Tesis, la politica 
económica neohberal aplicada en México durante los últimos tres lustros, 
en su modalidad de largo plazo o de Cambio Estructural, tuvo como rasgos 

caracterlsticos: la Oesregulación; Privatización, Apertura y Reforma o 
Liberalización Financiera. Estos elementos no corrigieron los problemas 
estructurales de la economla mexicana; sino que por el contrario estén en el 
origen de I• Crisis Fin•nciera de 1994. 

L• crisis ae gestó durante verios aftas y sus causas centrales se ubican en 
la naturaleza del modelo y su fonna de financiamiento, de la cual, la Reforma 
Financiera ea el elemento central, que orientó al SFM de un patrón de "Represión 
Financiera" h•cia uno de "F,.gllld•d Fln•ncl•,.. ... entendiendo esta última, 
según la concepción de Hyman Minaky y sus seguidores, en el sentido de que los 
bancos comerciales que buscan la maximización de sus utilidades se 
comprometen en actividades progresivamente más riesgosas (una vez que se han 
desarticulado los mec•nismoa cuantitativos y cualitativos de control 
gubernamental) en un aiatema que es inherentemente inestable y de esta manera 
desataran fuerzas li lo largo del curso de un ciclo que irán generando el estallido 
de una crisis financiera. 

Por tanto, en este último capitulo se analizan los aspectos de la 
Vulnerabilidad del Modelo económico neoliberal y la Fragilidad del SFM y de la 
B•nca Comerci•I en P•rticular y - comprueba la hipótesis de que la Fragilidad 
del Sistema Bancario fue uno de los principales resultados del experimento fallido 
mexicano en relación a las pollticas de asignación eficiente de recursos con base 
en el mercado. 

5.2. VULNEBABILIDAD DEL MODELO Y CBISIS FINANCIERA EN 19H. 

El neolibe,.lismo. t•I como fue instrumentado en México. Idealiza el 
sistema de mercado presentándolo como inherentemente estable y socialmente 
óptimo. En est. formulación las funciones regufatorias del Estado como hemos 
visto. deben -r m•ntenid•• al minimo, mientras que las fuerzas del mercado 
deben operar en una esfera permanentemente en expansión. Fundamental en 
este modelo es la polltica de minimizar el papel del Estado, especialmente a 
través de tas privatizaciones. las más importantes de las cuales se han dado en el 
ámbito financiero. Es esta perspectiva la que constituye la base de la crisis 
estructural mexicana. en su aspecto de la generación insuficiente de ahorro 
interno para financiar el crecimiento económico. En este sentido. la Crisis 
Financiera de 1994 debe ser interpretada dentro del contexto de una crisis de 
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acumulación más profunda, que - la del propio modelo. En donde el modelo 
neollberal mexicano no ha resuelto y en cambio ha precipitado en 1994 como an 
1982 y 1987 una crisis estructural que esta vinculada al estancamiento da la 
actividad económica, que desencadena un d6flcit comercial (estrangulamiento) 
permanente por su dependencia a le Importación de bienes Intermedio• y de 
capital que no se producen internamente y que eatan en el origen del d6ficlt da 
cuenta corriente, junto con las tranaferenciaa producto del servicio de la deuda 
extema. Por otra parte, tienen que ver con la creciente desigualdad de la 
distribución del lngreao y la calda da loa salarios reales qua aatan en la ba- de la 
in•uficiente generación de ahorro interno par• financiar el crecimiento econ6mico 
(brecha del ahorro-inversión). Que han aldo enfrentadas por medio de una gestión 
monet8rio fin•nciera de las crisis que no ha atacmdo loa problemas del sector re•I 
de la economla, sino que han dado impulao a un proceso de financlerlzación o 
especulación financiera. 

11.2.1. CAUSAS DE LA CRISIS DE 1894. 

Lea causas de la crisis de diciembre de 1994 pueden explicarse desde 
varias perspectivas y ópticas. Según la versión oficial, entre los elementos 
edveraoa explicativos tenemos: 

a) Elementos polllicos desfavorables qua generaron Incertidumbre; 
b) Le elevación de las tasas de lnter6a an EUA (Shock exógeno); 
c) El excesivo nerviosismo de los agen1- económicos por la sobrevaluación del 

tipo de cambio del peso; 
d) La pérdida de credibilidad en el Gobierno y en su capacidad para sostener la 

paridad cambiaria frente a un excesivo déficit en cuenta corriente: ye que ae 
colocó el peso del ajuste (interno) en el anclaje del Tipo de Cambio, sobre el 
que giraron las demés variables monetarias y financieras; 

e) El bajo potencial de la economla para generar ahorro Interno; 

Además del anterior enfoque, Analistas y Académicos independientes dan 
m6a 6nfeals a elementos de carécter eatructural, como aon entre otros: 

e) El fracaso parcial del proyecto neoliberal; 
b) el agotamiento de la pollllca de eatebllización heterodoxa (Pactos Económicos), 

basada en el deterioro del poder adquisitivo; 
c) el efecto de la baja generación de ahorro Interno; 
d) la sobrevaluaclón del Tipo de Cambio. Eato significó que le lnftaclón no 

descendió hasta una tasa que fuera menor. comparada con la taaa de 
devaluación, por lo que (según la teorla de la paridad de las monedas) la 
subvaluaclón alcanzada en 1987 (32%) se perdió en 1991 y la moneda empezó 
a aobrevaluarse producto de la masiva entrada de capitales extemoa y la 
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acumulación de reservas internas (ya antes de la devaluación de diciembre de 
1994, llegaba a 45%). 

En Jugar de acelerar el deslizamiento cambiario desde un princ1p10 (para 
igualar l•s tasas de devaluación e inflación). el gobierno prefirió mantenerlo 
invariable. apostando a favor de los flujos de capital externo, (atraidos por las 
altas tasas nominales y reales daban cuenta del atusimo riesgo cambiario con la 
emisión de titulas de deuda pública) y ante la inminencia de comicios 
presidenciales; lo cual difirió de manera premeditada el ajuste devaluatorio. 

5.2.2. LA DEVALUACION Y LA DETONACION DE LA CRISIS CAMBIARIO­
FINANCIERA. 

Lll presencia de serios problemas en el desempet'lio de la economla 
rnexican• a partir de 1990-1991 hacia necesaria una rectificación de la estrategia 
económica que afectara al menos la polftica industrial, la regulación bancaria, las 
normaa antimonopólicas y el manejo del tipo de cambio: Esa rectificación como 
sabemos no se produjo y la economia mexicana quedo vulnerable para enfrentar 
el Shock externo que significó al cambio cfclico que afectó a los mercados 
emergentes, producto del incremento de las tasas de interés de corto plazo de los 
EUA. 

Aunque existfa consenso de que el tipo de cambio real se habla apreciado 
desde 1990, pero especialmente desde 1992, se debatia si a principios de 1994 
habla sobrevaluaclón y cuál era su impacto en el creciente déficit extemo. Las 
autoridades monetarias y hacendarías argumentaron que la competitividad 
intemacional medida en precios aunque habla retrocedido aún segula siendo 
favorable. 

De este modo, el ciclo de inestabilidad polltica 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 retención del capital 
extemo (sobretasas). 

b) sustitución de los Cetes por Tesobonos (equivalentes al déficit de cuenta 
corriente) indexados al dólar, a fin de reconfigurar los portafolios de los 
inversionistas, asegurándoles la cobertura ante un eventual riesgo cambiario, 
para retenerlos. 

e) compensación de la pérdida de reservas internacionales por medio de la venta 
de valores de deuda pública (Operaciones de Mercado Abierto). Aunque en los 
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hechos. esta medida se contrapuso a la primera, ya que impidió un mayor 
elevamiento de las tasas de interés. 

La estrategia de Banxico, compartida por la SHCP, se basaba no sólo en el 
nazan•miento de que no existta sobrevaiuaci6n, sino además, en el cálculo de que 
la inestabilidad era temporal y serta superada una vez que se garantizar• la 
continuidad del modelo económico 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 subestimó los efectos de la presión sobre 
el tipo de cambio que se derivaba no sólo de la fuga de capitales sino del 
crecimiento continuo de las importaciones alentado por el abaratamiento relativo 
de los bienes externos importados. De este modo, en el terreno de las alternativas 
de polltica posibles en ese momento, algunos autores sostienen que era 
necesaria una devaluación .. preventiva", realizada de manera limpia para no 
inducir una ola especulativa; sabido es que esta no se hizo inicialmente y cuando 
se hizo en diciembre de manera tardia, fue la senal esperada por los mercados 
p•ra iniciar una corrida especulativa contra el peso y mover sus inversiones de 
cartera hacia otras plazas financieras, con los efectos de detonación de una crisis 
de balanza de pagos, al no poder saldarse en el corto plazo los compromisos 
extemos del pals, ante la masiva fuga de capitales y la pulverización de las 
reservas internacionales, por lo que en lugar de una devaluación preventiva, se 
dio una maxidevaluación de poco más del 100°/a el 22 de diciembre de 1994. 

5.2.3. EL PANICO FINANCIERO 

La coincidencia entre el colapso de las reservas y la acumulación de la 
cartera de Tesobanos indexados al dólar y una economia anclada a la fijación del 
tipo de cambio, da cuenta de corno el Ajuste macroeconómico y las bases sobre 
la• que se levantó el Cambio Estructural y la Reforma Financiera como parte de 
este último, eran inestables, ya que estaba .. prendidas de alfileres" sostenidos por 
la entrada de capitales de corto plazo sumamente volátiles y especulativos. Por lo 
que al momento en que no se pudo sostener més la paridad cambiaria se inició 
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 Jos medios para cubrirse de los procesos inflacionarios y 
devaluatorios. 

En un principio, la solución de los problemas de pagos (es decir de liquidez) 
les pareció a las autoridades mexicanas relativamente sencilla: apoyéndose en el 
acuerdo de cooperación cambiario México-EUA {negociado en el TLCAN), 
suponlan que era factible lograr apoyo financiero para tener garanttas crediticias 
que posibilitaran la redención de los Tesobonos que irian venciéndose o su 
renovación por los procedimiento normales. Lo que nadie pudo prever fue que la 
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administración Clinton seria incapaz en primera instancia de lograr un consenso 
polltico interno para apoyar financieramente en un monto suficiente. Esto 
significaba que el manejo de la crisis quedó en manos de dos gobiernos 
debilitados politicamente. Ello provocó inmediatamente repercusiones 
internacionales: emergencia mundial y calda sincronizada de las bolsas de valores 
de los mercados emergentes, conocido como .. efecto tequila", lo cual dejarla 
entrever lo que seria la primera crisis producto de la burbuja especulativa 
levantada por la interconexión instantánea de los movimientos de capitales y 
empujó a la economia mexicana a una verdadera crisis de solvencia o crisis 
financiera y posterionnente a una profunda recesión ante la instrumentación, una 
vez más de otro severo plan de ajuste tfpicamente ortodoxo de control de la 
demanda agregada para paralizar a la economfa y frenar el proceso especulativo 
por una parte y el inflacionario, ya que el ajuste del sector externo se logra sólo en 
el corto de manera automática con la devaluación cambiaria. 

Esto quedó de manifiesto con el paquete de rescate financiero 
internacional, por 50, 000 millones de dólares, que se logró a fines de febrero de 
1995, mediante un plan coordinado multilateralmente (FMI, Tesorerfa de EUA y 
Banco de Pagos Internacionales}; éste era muy distinto al concebido 
originalmente, ya que llevaba implfcito un fuerte elemento disciplinario, es decir, 
una exigencia condicional en materia de polltica -económica para cumplir con 
metas monetarias, crediticias y fiscales fuertemente restrictivas, contenidas en los 
planes de emergencia gubernamentales para en4' .. ~ntar la crisis: el .. Acuerdo de 
Unidad para Superar la Emergencia Económica .. (AUSEE), presentado el 3 de 
enero de 1995 y en su reforzamiento del 9 de marzo del mismo año con el 
"'Programa de Acción Para Reforzar el Acuerdo de Unidad Para Superar la 
Emergencia Económica" (PARAUSEE). 

La esencia de la Crisis Financiera consistió en la irradiación del pánico del 
mercado cambiario al financiero (retroceso de la Bolsa de Valores a su nivel de 
1993 y restricción crediticia con una caida superior al 100o/o). La intensa presión 
sobre los bancos que habla soltado el crédito y que con el efecto de rebote de las 
taaaa de interés, producto de la devaluación (ciclo perverso: devaluación-inflación­
incremento de las tasas de Interés} aumento fulminantemente Jos de por si altos 
niveles de cartera vencida, con sus presiones sobre el Capital bancario ante la 
obligación de constituir reservas preventivas e incrementar su coeficiente de 
capitalización, con lo que en los mercados crediticios se retroalimentó la crisis 
financiera y adquirió una dinámica propia en materia bancaria. 

Finalmente, cabe senalar que el clfmax de la crisis financiera se alcanzó a 
fines de marzo de 1995, cuando el tipo de cambio rondó los 8 pesos por dólar, a 
partir de entonces, Ja presión fue cediendo gradualmente y la bolsa de valores, el 
mercado de dinero y el tipo de cambio comenzaron su estabilización, no ha si el 
sector real de la economia. El peligro de ruptura de la cadena circulatoria del 
sistema de pagos por irradiación del pánico habla quedado conjurado al cabo del 
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tercer trimestre, gracias a dos elementos: 1) el rescate financiero internacional que 
permitió desactivar poco a poco la presión de las vencimientos escalonados de los 
Tesobonos y reconfigurar las reservas internacionales y 2) La expedición de un 
programa de Rescate Bancario que comprometió al gobierno con los accionistas 
de los bancos socializando una vez más sus pérdidas; lo cual se analizan\ a 
continuación. 

5.3. FlfAGIL.IDAD FINANCIERA 

La Fragilidad Financiera del SFM, es la consecuencia directa de las 
condiciones macroeconómicas adversas de ta economia, producto de la 
vulnerabilidad del modelo económico, por una parte; y de un desempeno 
microeconómico rentista de los IF, que aumentaron su exposición al riesgo 
desmedidamente. sin tener una buena salud financiera; lo cual habla también de 
serias deficiencias en la aplicación y vigilancia de la Regulación y Supervisión 
Prudencial; situación que repitió para el caso mexicano, las experiencias de crisis 
financieras producto de las experiencias liberalizantes del SF en del Cono Sur en 
América Latina en los últimos veinte anos (Ver Cu•dro No. 1). 

En efecto, como consecuencia inmediata de la Liberalización Financiera. 
los bancos comerciales iniciaron un proceso de sobreexpansión o .. boom• 
creditic.io y la elevación desmedida de las tasas activas de interés' Entre 1988 y 
1994 el crédito al sector privado como porcentaje del PIB se elevó de 14 a 55º/o, 
en tanto que la diferencia entre tasas activas y pasivas (margen financiero) se 
triplicó 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 nivel de instrumentos o servicios financieros. Sin embargo. este 
incremento de los márgenes de intermediación empeoró las condiciones de cobro 
o recuperabilidad de Jos préstamos en un contexto de crisis económica que 
presionó al alza las tasas de interés (como estrategia anti-especulativa) y que 
presentaba una economía en recesión. De acuerdo con la CNBV. el Indice de 
cartera vencida (cartera vencida/cartera crediticia total) aumentó de 11.22º/o en 
diciembre de 1989 (con bancos estatizados) a 17.0°/o en septiembre de 1995, es 
decir que de cada peso prestado, 17 centavos están en mora. Lo cual muestra lo 

1 Lo cual s.cg:ün la l<::uria era un:i CHll"'<:.:uo:m:ia ¡,.,gica )" c--.¡•.:r;a.la Je la libcrali.z.ación Financie~ C"llo inducirln un 
incremento del ahorru ~ una 111.:.ior a:-i;;n.1dOn d.: los recur,,,ns .:ro:<litickis. Sin embargo el caso me:dcano mo"n" los 
peligros de esta silu.1 .. u•n. ~ ;1 ~!':.:..-,a .. l'1 .. ..-.Ji:ciU 1nas bien a una IU¡;ica renti::.ta rara a5egunu altos nh·eles de utilidad 
producto del elc ... aJ•• 11ur¡;.:11 1i• .. ,;1 .. i.:· ••• ~·n su curr.:::.ponJ.:no;i.t .:11 un -.umcnto de la elidencia en la intenncdiación de 
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AMERICA LATINA(OCHO PAISES): PROBLEMAS DE SOLVENCIA BANCARIA EN LOS ULTIMOS VEINTE AÑOS. 

RESULTADOS 
rAISES rERIODO REGL'l.ACIOS 

FISASCIERA 
cosmnom REGl'l.\CIOS Y l:ST.11111.ID.ID rRECIOS 

iArventina 1974-111 

hilo 1974-112 

·rupy 1974-82 

¡ea1criia 1979-112 

OlllRlcJ 1983-87 

ºliberalización de las tasas 
deinlerésydelcréd1to 

"Apertura temprana dela 
cuenlaclecap!al. 

'Liberaraacióndela!lasas 
de interés y del cred~o. 

'l.Jbera1iZaci6ndelastasas 
deinlerésydelcréd1to. 
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cueniactecapilal. 
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rRl'Df.SC'l.\L[S nS:\SCIEllO 

ºDéfiatfiscatyaltamtlaciOn ºSeveras fallas 'CnsisFinanciera ºElevadastasasde 
'Estabilización basada en el delaBarica interés reales. 
tipodecambio(1978-81). 'Tipo de cambio 

rezagado. 

.. ' : v '; •;¡.;;:J'~;;!,'((l;:~,r, ' ;;: J.)~ 
'Reformas estructurales y 'Severas fallas 'Cns1sBancana 'Elevadas tasas de 
ajuste financiero del sector generahzada interés reales. 
público 'Tipo de cambio 

'Estabilización basada en el rezagado 
lpodecambio(1978·82J 

'Desajuste en la Ba!. Com 'Severas fallas 'Cns1sFmanc1era 'Elevadastasasde 
'Estabi!1zaciónbasadaenel dela Banca ifl\erésreales. 
lipodecambio(197!1-112). 'Tipo de cambio 

rezagado. 

'Llm~essectorialesalcrédito 'Relativamenteestabtes ·severas fallas 'Cr1s1sFmanciera 'Estructura 
'Manejo cautelo" de la dela Banca fragmentada dela' 
cleudae~ema tasas de interés. 

i!lrn~.~™ª'3\~!Jlliil?&;s 
'LiberalizacióngradLialdelas 'Estabihzaciónyajus!edela 'Importantes 'Cns1sFmanciera 'El 
tasasdemterésydelcrédito Balanza de Pagos me¡orasenla delasSoc Fin inte1ésrealesen 

1egulac16nysup noregula1as elsectoríinanc.no 
prudenciales. regulado 

:~ 
1965-90 'Liberalización de las tasas 'Estab1hzaoón y a¡uste es true 'Severas fallas 'lnso.'venoas 'Oecl1naci6n de 

dein1erésydelaéd1to. luraldespuésdeetevadosdé· Bancarias lasas de interés 
fo1sfisca1eseh!pfrmr.ación aisladas realesm!J1eleva· 

da. 
·~·-•.w'7',ll':::l'n;¡;;¡~'""""'·~.;;;-:;;o~...-::¡;r,;¡..,_.....,.. ~.~:..~1;\::.~:.:::n.~~c:ur-~~.ro·~ ... ~ .. ;t·ú·.!:·:c.• ...... !;t .. <r.'-ru111\:!~-,,;;:;a.:a1 
- • 1990-92 'lJbefaltzaciOn de las tasas 'Estabhzacióny a¡us!e estruc 'Oefeclos en las 'ProblC!mas de 'Len!a dedmaciOn 

deinterésydelcrédi!o. luraldespuésdeelevadosdé- normas de pro>Ji· solvencia de la detasas de interés 
fiatsfisca1eseh1perinnaoon sionesdecap1!al Banca realcse!evadas. - r , " i"YFf5rn~"a·~~~·E~3f.l~~it~s:srg_~:tt1mitm~.af 

1zut11 1989-94 'Liberalización de bs tasas 'Estabihzación y a¡uste en pre 'Severas fallas 'Crisis ~narciera 'Elevadas tasas de 
deinterésydelcréd1!0 senciadeldéíioldelsector dela Banca. interés reales. 

público 

FUENTE: HELD, Gonter. •¿1.Jberal11aoón o desarrollo fmal'lCtfro?', en Revista de !a CEPAL, Na 54. d1oembre de 1994, p 34. 
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insostenible del argumento que senala que el simple cambio de propiedad de los 
bancos. asegura ria una mayor eficiencia. 

Ahora bien. este serla sólo 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 obligó a los bancos a aumentar los 
coeficientes de resenias crediticias, producto del incremento de la cartera 
irrecuperable (ver supervisión de la banca en México, en el capitulo primero) y de 
incrementar sus niveles de capitalización (razón: activos en riesgo/capital neto). 
Este último punto lo podían resolver los bancos de dos formas: 1) disminuyendo 
sus activos en riesgo, lo cual indujo un proceso de desintermediación o restricción 
crediticia, a fin de no incrementar más sus créditos con problemas o 2) por la parte 
del capital, la solución aparentemente sencilla, es la de incrementarlo; el problema 
está en la forma y fuente de donde se consiguen los recursos; esto podrla 
hacerse en primer lugar de los accionistas, los cuales ya hablan hecho 
aportaciones significativas para sostener el 8°/o exigido con anterioridad a 1994, 
con Jo que no contaban con recursos adicionales y menos cuando sus propias 
empresas productivas o comerciales enfrentaban fuertes compromisos 
financieros. Las otras fuentes implicaban inversión externa a los bancos, que 
podía provenir del Estado y de Inversionistas externos. Las implicaciones de ellas 
son obvias, la intervención del Estado implicaba según las diversas modalidades. 
la socialización de las pérdidas bancarias, producto como ya vimos de la usura de 
los neobanqueros y una posterior reestatizaciéin de la banca, al convertirse 
nuevamente el Estado en accionista de las instituciones. La segunda opción 
significó abrirles de par en par las puertas de los bancos nacionales a las 
Subsidiarias o Filiales de IF extranjeros que tenían limitado su acceso al mercado 
nacional por la protección que el TLCAN otorgó a los bancos nacionales, pero que 
ahora con la falta de capital les ofrecía en bandeja las instituciones nacionales 
que acabarlan algunas de ellas fusionadas por estos IF extranjeros. 

Por tanto, esta necesidad de los bancos de incrementar sus niveles de 
reservas crediticias y coeficiente de capitalización, se tradujo en una presión 
mayor sobre sus niveles de rentabilidad, de tal modo que la relación beneficios 
netos-ingresos totales pasó de 7.1°/o en 1993 a 2.7°/o en 1994 y a 1.9°/o en marzo 
de 1995. 

Una vez que se produjo la devaluación, la situación de los bancos empeoró 
debido: a) el aumento del coeficiente de cartera vencida como resultado de la 
recesión 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 e) la 
acumulación de pérdidas cambiarias, aunque esto no fue de la magnitud de las 
sufridas en 1982-83, por la reglamentación de Banxico que obliga a las 
instituciones a mantener una posición equilibrada en divisas. 
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15.3.1. PROGRAMAS DE RESCATE BANCARIO 

El Gobierno Zedillista disponla teóricamente de tres opciones para 
enfrentar la crisis bancaria. La primera consistia en tolerar ta quiebra de los 
bancos insolventes, 1imit6ndose a proteger los recursos de los depositantes 
(ahorros); esto enfrentaba el problema de no activar con eHo un riesgo sistémico 
que indujera pánico en los ahonadores, máxime cuando en nuestro pats la 
experiencia histórica demuestra que el Estado interviene como prestamista de 
última instancia para salvar a las Instituciones, la que nos da cuenta de que tan 
bondadoso es el mercado y de la disposición real del Estado de proteger sólo a 
ciertas sectores de los males de dicho sistema. Una segunda y tercera opción 
implicaba el •Rescate de los Bancos" utilizando fondos públicos; pero, mientras 
por un tado 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 "socialización" de las 
pérdidas por la usura bancaria. 

La via por la cual optó el Gobierno de Zedilla fue la de rescatar a los 
bancos preservando et derecho de los accionistas bancarios como grupo. Para 
lograrlo se llevó a cabo un amplio Programa de Rescate de los bancos, utilizando 
dos tipos de Fondos: uno destinado a elevar los niveles de capitalización bancaria 
por encima del 8°/o como minimo exigido, a través del llamado Programa Temporal 
de Capitalización (PROCAPTE) y el segundo, fue disenado para resolver 
problemas de insolvencia absorbiendo cartera vencida, por medio del ya existente 
Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA). 

El PROCAPTE podria considerarse una especie de rescate preventivo, 
orientado a bancos en principio sanos, pero que tenlan limitaciones '"temporales" 
financieras para elevar autónomamente su capitalización al porcentaje requerido 
por ta autoridad monetaria. El segundo Fondo, atendia a las bancos que 
bordeaban la quiebra y estaban, por tanto, en peligro de no pagar a los 
depositantes. En este caso et Banxico (Banco Central) compraba la cartera 
vencida y pagaba con un bono especial que generaba rendimientos a favor del 
banco, que además, retenia la administración de la cartera de préstamos. 

Cuando comenzó el rescate bancario, a partir de abril de 1995, se 
planteaba que cuatro bancos que representaban 55°/o de los depósitos, tenian 
suficiente solidez como para enfrentar la crisis sin apoyo público. Se trataba de 
Banamex, Bancomer, Promex y Banorte. A su vez, otras seis instituciones, Serfin, 
lnverlat, Bital, Confia, del Centro y Oriente estaban en condiciones de entrar al 
PROCAPTE, to que significaba que eran consideradas instituciones solventes con 
un valor neto positiva y no constitulan un riesgo para el PROCAPTE. De esta 
manera. del total de 18 bancos reprivatizados, se consideraba que las B 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 
estab&eció un mecanismo complementario de restructuración de adeudos por 
aproximadamente 163, 000 millones de nuevos pesos, el equivalente al 23º/o de la 
cartera total de préstamos de la banca comercial. El Programa funcionaria a partir 
de las llamadas Unidades de Inversión (UDl"s). 

Este primer plan de rescate estaba pobremente concebido y disenado, ya 
que subestimaba el impacto de la crisis en el conjunto de los bancos. Pero la 
mayor parte del programa en sus distintas modalidades, radicaba en que no 
prevela mecanismos para evitar el crecimiento posterior de los niveles de cartera 
vencida, sabiendo de antemano que las tasas de interés continuartan en aumento, 
junto con el entorno económico marcadamente recesivo. Además de ello. se 
priorizó el rescate bancario y no a las empresas endeudadas directamente. 

Las serias limitaciones del diseno del primer programa de rescate financiero 
de la banca, determinaron que éste fuera ampliamente rebasado en los hechos, lo 
cual exigió su replanteamiento. El cual incluyó un Programa de ayuda a los 
Deudores de la Banca (ADE) y otro (en el colmo de la socialización de pérdidas y 
privatización de ganancias) de rescate de (los inversionistas) las Autopistas 
Concesionadas. Asi, el compromiso financiero del Estado para rescatar a los 
bancoL se elevó considerablemente: ya que tan sólo el costo de los dos 
programas originales (PROCAPTE. FOBAPROA) alcanzó el 2.3% del PIB de 
1995, cifra que supera en mucho la cantidad pagada originalmente por la venta de 
tos bancos en 1991y1992. Y en conjunto 

El balance final del costo de los Programas de Rescate Bancario, lo ubica 
en 1995 según cifras .. oficiales" en cerca del 4.0º/o y en 8.0°/o a agosto de 1996, 
mientras que otras estimaciones lo estiman en cerca del 10.09º/o para el cierre de 
1995 y entre 12 y 13% del PIB para 1996 y 1997 (Ver Cuadros Nos. 2, 3, •. 5 y .,. 



CUADRO -- a: coaTO-Loa-·-·- -SCATR FINANCIERO 
-LA-~eNIRJUCO"I 

-- COSTO TOTAL COllO'!lo ,_, Del.-,_ 

UDl'a 17,000 1.0 - 13,400 0.8 .. -~ 32,000 1.9 
-in. 7,400 0.4 
A~Aa 14,100 o.a 
~-..DAa 

TOTAL u.- .... 
FOENW: crn m de Po11tiee ™ pa.-.1AA. 
NOTA: •¡ Sin considerar loa apoy09 del e.neo Mundiall, BID y Jos 

- 8nticipedoe en el merco - ADE. 
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CUAllllOND.I: 
COSTO DE LOS__, DE MICA'IEF...:BODE LA IAllCA CCElCIAL Ell IEICO 

COllllDEIWllO LOS APOYOS DEL UICO lllllUL, 11) Y LOS l'AGOS AllllCIPAllOS Ell EL IMllCO DELAllE. . 

tuteMOSI 

l'llOGRAllA UCBWllOOflClolL ALCIElllE DE BIEllO tM EtallollllODE~ EICaWllODE1'UGNI 
COSTOTOTAL ce.>\ COSTOTOTAL cc.>ll COSTO TOTAL CQií, COSTO TOTAL CO.Oll 

(W') DELl'll (W') DELPIB ., DELPIB ., DELPlll 
t• t• t• 1115 

IJlll'I 17,!IX> 1.0 2t,700 1.33 24,!IX> 1.47 21,700 1.33 
AllE 13.400 0.8 15,!IX> 0.92 17,!IX> 1.04 13,400 0.82 
FOIAPROA 32,!IX> 1.9 32,!IX> 1.96 45,!IX> 2.78 70,!IX> 4.30 
PllOCAPTE 7,111J 0.4 9,600 0.59 32,474 1.99 45,200 2.77 
AUTOPISTAS 14,100 0.8 14,100 0.17 14,100 0.17 14,100 0.87 
COllCESIOllADAS 

TOTAL BJ,• u IZ.* 5.17 132,574 lt4 tl4 .. 10.119 

NOTAS: 
1) En~' dalosal ciene de enero de 1996 1e llll\Sidelmilos reanosdel Banco MUrdal, ~BID y pagos .rucipodos del ADE; pero-,....., en ama las itimas 

DlfllllaS de Cllte!a (fcbaproa) de lla1amex. Banco Obrero, Banco Meri:ano y Banoite. 
2)Ende.cena<i>de~,..;,ia'Maaoocanomia"M~lo ...... deC31erade6ar<omer,lnverlalyllanpolspar15,600;1074y6,!IX>.-0dePllOS(l!ll)lespec;. 

lmlenle, mas~"""""· en 111asegirda rondo, pn Serllnpar8,!IX>lll>. Ademls. ,...,... 3 """-..,por~ irteivenciónen Bancodef Sumtey""""' de car· 
teraa Bar<a Confia. 

3) En d escenario de JP Morga> se induje, en ~ n01J de Fcbaproa, 20 1111'1> axno provisión por caitera "mala". 
FUENTE: 
'/Clierios-deP~iticaEainOmicilpn1996; 
"/lnbme TrimeshldefN11Z3$ Nllcasdel41o. lrinestn!de 1995; 
"/FemAndezPéfez,PiedadySandova!Cries,Rafael. "Resalelm:ario",enRNsfa-.Mo3,No.32,mzo. 15de1986,p.34. 

f) 
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Cuadro No. 4: 

COSTO FISCAL DEL ~ESCATE BANCARIO 
f Miles dt Millones de Pesos) 

';;;~%'{!),~' 

Dlc.1995 Ago.1995 

P~Udillniclll 21.7 21.9 
~ Hlpollcll Udl n.c. 27.2 
ADE 13.4 13.4 
lllncGI klllMnidol (FOllAPROA) 34.2 48.4 
ftqtltllll di Ctpiáliucl6n 7.4 23.5 
PIGplll Clmllro 14.1 14.1 
Prag111111 Apoyo Fiscal (P~fi) n.c. 2.0 
Pragllllll lllcro r Ptq. Empnu n.c. 14.8 
l'ragllllll Agricola r Pnquero n.c. 15.0 

~1f0r.~!;·.;:: "ff. 90.8 180.3 :} 

%DEP'llf'I 4.0 e.o 

'/ PIB eslimado para 1996 por el Banco de México de dos billones 260 mil millones de pesos. 

FUENTE: B Financiero, martes 10 de sep. 1996, p. 7. 

• 
23.0 
39.0 
13.4 
63.4 
45.1 
14.1 
2.0 

15.0 
15.0 

_230.( 

10.2 

l\l 
U1 
(¡) 



CUADRO No. 5: 
VENTA DE CARTERA BANCARIA AL FOBAPROA 

BANCO 

Mercantil Proburaa 
Serfln 
Promex 
Atlántico 
Bancrocer/Banoro 
Bltal 
Banamex 
Mexicano 
Obrero 
Banorte 
Bancomer 
lnvertat 
Banpals 

TOTAL 

FUENTE:CNBV 

MONTO COMPRADO POR FOBAPROA 
( en millones de peaoa) 

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: 

Fuente: CNBV ci~ado por El Financiero, 3 junio 19!;6, p. 4. 
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CONCLUSIONES 

Hoy dia podemos caracterizar al SFM por ser mixto en su propiedad y 
prestación de los servicios financieros: podemos señalar que los IF tienen una 
orientación de carácter "universal" en la prestación de los mismos; que se cuenta 
con una regulación y supervisión prudencial muy avanzada en el papel. Aspectos 
que sintetizan la orientación de la Reforma Financiera en México, pero que no han 
resuelto el problema de estimular la creación de ahorro interno y su asignación 
eficiente; por lo que no se han cumplido los objetivos por ella planteada de tener 
un SFM moderno y eficiente. 

Por tanto. cabe señalar que una exitosa reforma financiera tiene que ser 
vista como un paquete de medidas que no comienza ni termina con la simple 
liberación de las tasas de interés (como señala la teorfa de la Liberalización 
Financiera tradicional). sino que en primer lugar, debe implementarse en un 
entorno macroeconómico ajustado y en segundo lugar. al interior del propio SF. 
deben generarse entre otras las siguientes condiciones: i) un marco regulador que 
estimule las prácticas de competencia dentro de las sanas prácticas financieras y 
no que las inhiba (como fue el caso de la asignación de los bancos privatizados). 
en aras de la supuesta obtención de economias de escala. que no hacen más que 
propiciar la concentración de los recursos en unos cuantos IF y beneficiarios, lo 
que esta muy lejos de lograr una eficiente asignación de los mismos; ii) medidas 
para respaldar la creación de nuevos instrumentos financieros y aún de nuevos IF, 
los cuales surjan por la maduración 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 Regulación y Supervisión Prudenciales que aseguren sanas 
prácticas financieras y terminen con la discrecionalidad en su aplicación y esto 
debe hacerse efectivo y no sólo 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 prácticas llamadas por el discurso 
neoliberal de ºRepresión Financiera", ni las implementadas para destrabar los 
controles cuantitativos y cualitativos impuestos por éstas: es decir. las de 
Liberalización o Reforma Financiera han resuelto el problema de un .. sano y 
eficiente" financiamiento del modelo económico en turno. Por tanto. se ha llegado 
a la conclusión por una parte, que los controles cuantitativos de crédito estuvieron 
muy ligados al proceso en el que ocurrían simultáneamente fuga de capitales 
privados y endeudamiento privado en los meses anteriores a las devaluaciones. 
Los bancos se velan obligados a racionar el crédito sin la intermediación 
gubernamental (por que mucha gente retiraba su dinero para colocarlo en el 
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exterior ) en un ambiente de dolarización y las empresas tenían que endeudarse 
en el exterior para poder seguir operando. Y por la otra. que tas medidas de 
Liberalización Financiera promovidas desde finales de los años BO's. condujeron 
a la Fragilidad del SFM y de la banca comercial en particular y provocaron las 
mismas situaciones de sobreendeudamiento interno y externo, asf como prácticas 
alejadas de la competencia que distorsionaron las tasas de interés internas y se 
guiaron por una lógica de rentismo y especulación parásitarias que no 
incrementaron los niveles de ahorro Interno de la economfa, ni su eficiente 
asignación (sino que propiciaron, junto con el tipo de ajuste instrumentado, que se 
promoviera el uso de ahorro externo); objetivos que pretendía (al menos en el 
discurso) la Reforma Financiera, pero que en los hechos para el caso mexicano. 
asf como para las experiencias liberalizantes que te antecedieron a principios de 
las anos 70's en el Cono Sur, desembocaron en problemas de Crisis Financiera y 
quiebra del sistema bancaria, que irónicamente devolvieron al Estado un papel de 
suma importancia para evitar la crisis generalizada de sus sistemas de pagas. 

En conclusión. podemos senalar que tanto a principias de la década de los 
ochenta. en un entamo de SF .. reprimida" y de manera similar a principios de los 
90's, en uno de SF .. liberalizado'" fue evidente que el sistema financiero ha 
contribuido a generar un ambiente de inestabilidad financiera y que los IF se 
hablan debilitada debido tanto al incumplimiento de las regulaciones financieras. 
producto de prácticas financieras sumamente rentistas y riesgosas. como a las 
condiciones macroeconómlcas de inestabilidad, lo cual no ha cumplido con los 
objetivos que se planteó dicha reforma. 
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