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AFORE
Banxico
BMV
BC

Cetes

CNBV
CONACYT
DOF

IPAB

LIC

LMV
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Mexico.
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Documento promulgado por el C. Presidente Enrique Pefia Nieto el 9 de
enero de 2014 y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 10
del mismo mes y afio.

Sistema Financiero Internacional.

Sistema Financiero Mexicano.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Unidades de Inversion cuyo valor se establece tomando en cuenta las
variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), es

decir, tomando en cuenta la inflacion.
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades

de Inversion.
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Justificacion y Delimitacion de la Investigacion

La importancia que tiene el SF en el funcionamiento de la economia, y en particular, los
diversos mercados que lo integran, no solo se centra en la generacion de excedentes y
beneficios para los agentes que inyectan ahorro o inversion en ellos, sino que precisamente
radica en que dichas operaciones representan la principal fuente de financiamiento de la
economia en su conjunto. Y es en este punto donde se puede comenzar a observar la

interrelacion existente entre la economia real y la economia financiera.

El nivel de precios, las tasas de interés y las acciones, son resultado de las relaciones
existentes entre los agentes econdmicos, quienes se encargan de la produccion, la distribucion

y el consumo de los bienes y servicios generados en la economia real.

La principal funcion de los intermediarios financieros, quienes representan la base del SF, es
la de captar recursos de aquellos sectores con superavit para canalizarlos a los sectores
deficitarios. Mediante las operaciones financieras, se da lugar a dos o mas flujos financieros
de una unidad econdémica a otra, involucrando asi al dinero, crédito o cualquier otro

instrumento financiero.

Por otro lado, la inclusion del sistema bancario como parte del analisis efectuado al SFM,
resulta imprescindible, considerando que es el componente mas importante de este sistema
de acuerdo a la funcién que realiza: captar recursos del publico que tiene necesidad de
seguridad, liquidez, y preservar su poder adquisitivo, para asi canalizar esos recursos y

otorgar financiamiento entre las empresas y personas que representan a sus clientes.

Asimismo, se encarga de administrar los recursos nacionales e internacionales que se
encuentran en poder del Banco Central. Finalmente, es el que también tiene mayor
participacion en el mercado y mayor grado de penetracion en la economia y sociedad. Dentro
de este sistema encontramos a la banca comercial y a la banca de desarrollo, cuya

comparativa también es abordada en este trabajo.

La estabilidad econdmica de un pais, asi como un crecimiento sostenido a largo plazo,
conllevardn a que se generen las condiciones para que las instituciones financieras mantengan
mayores niveles de ahorro, que permitan financiar las actividades productivas que requieran

ampliacion o desarrollo, denotando asi un SF sano e incluyente.




Objetivo General

En el presente trabajo se aborda de manera teodrica la corriente postkeynesiana y sus

principales postulados en un marco econémico actual de neoliberalismo, con la finalidad de

analizar la relevancia que mantiene el sistema financiero en la economia nacional, asi como

las problematicas estructurales en su funcionamiento, ocasionadas en primera instancia por

los procesos de liberalizacion y desregulacion financiera.

Objetivos Particulares

ii.

iil.

1v.

V1.

vil.

Delimitar el marco histérico y tedrico de esta Tesis, a partir de los cambios que suftrio la
estructura financiera mexicana, a causa de los fendmenos de la desregulacion y
liberalizacion financiera, efectuados a finales de la década de los ochenta y principios de
los noventa.

Identificar, definir y analizar la trascendencia e impacto del sistema financiero y bancario,
asi como de los servicios financieros, en la economia nacional y en los agentes
econdmicos. De la misma forma, revisar las funciones del sistema bancario y la influencia
que éstas ejercen dentro del sistema financiero y su estructura.

Explicar de forma general la relacion existente entre la politica monetaria de México
ejercida actualmente, con el sistema financiero, y como interactian a través de los
mecanismos de la creacion de dinero endogeno.

Identificar las problematicas estructurales existentes actualmente en el SFM, originadas o
acentuadas desde la desregulacion y globalizacion financiera, que impiden el adecuado
cumplimiento de los objetivos principales en materia de crecimiento y desarrollo
econdmico.

Analizar la influencia del capital extranjero dentro de las operaciones financieras y
bancarias en México y en qué medida ha afectado la estabilidad del sistema financiero.
Realizar una comparacion entre la banca multiple y de la banca de desarrollo, como
principales fuentes de financiamiento del Gobierno, de las empresas y de las familias.
Analizar la evolucion en la regulacion y supervision del SFM a partir de los procesos de
liberalizacion y desregulacion financiera internacional, para estar en posibilidad de
comprobar la hipdtesis planteada, mediante el andlisis de la informacion y datos

recopilados a lo largo de este trabajo.




Hipotesis

El actual Sistema Financiero Mexicano, dadas las normas del nuevo modelo econémico, es
incapaz de ser promotor del crecimiento economico y del empleo en nuestro pais dados los

bajos niveles de financiamiento a las Pymes.

La estructura oligopdlica del sistema financiero es una de las causas que impide el
crecimiento crediticio, mostrando bajos niveles de bancarizacion de la poblacion,
descendente participacion de la banca de desarrollo y excesiva demanda de crédito por parte

del Gobierno.




Introduccion general

Utilizando los principales preceptos de la corriente de pensamiento econdémico
postkeynesiana, es desarrollado este trabajo, a efectos de llevar a cabo una correlacion entre
las deficiencias existentes en el funcionamiento actual del SFM, con los obstaculos que ha
enfrentado la economia mexicana durante las Ultimas cuatro décadas para mantener un
crecimiento sostenido, mientras que, de acuerdo con Aparicio!, la meta de mantener la
estabilidad economica, basada en un control de la tasa de inflacion a un digito, ha sido

exitosa, al menos desde el afio 2000.

Existiendo un s6lo entorno econdémico, es posible confrontar diversas realidades para quienes
se encuentran en distintas condiciones de desarrollo humano, educacion, empleo, cultura,
entorno social y, por supuesto, nivel de ingresos. Estas caracteristicas convergen entre si para
denotar el nulo resultado que la politica econdémica implementada actualmente ha arrojado
respecto del nivel de bienestar de la gran mayoria de la poblacion mexicana. Las disparidades
entre las referidas condiciones, asi como la marcada polarizacién de la economia nacional
continian siendo una realidad en nuestro pais, de conformidad con los datos duros que han

arrojado los diversos estudios y estadisticas efectuados en México?.

Las caracteristicas cuantitativas de esta investigacion muestran una recopilacion de datos,
estadisticas e informacion que buscan explicar y sustentar los fendmenos descritos,
principalmente las problematicas que actualmente aquejan al sistema financiero, y transmiten

efectos negativos al desarrollo y productividad de la economia nacional.

Este trabajo se conforma de cuatro capitulos, los cuales buscan organizar de manera
sistematica: el marco tedrico empleado como base para sustentar la investigacion; la
estructura, composicion y funcionamiento del objeto de estudio; las principales
problematicas que afronta; asi como el andlisis de las funciones que desempefian los

organismos reguladores. La metodologia empleada en esta Tesis permite presentar una

! Aparicio Cabrera Abraham. “Economia Mexicana 1910-2010: Balance de un Siglo”. Ponencia realizada el dia
6 de abril de 2010.

2 Algunos ejemplos que contienen un anélisis de la situacion actual en torno al crecimiento econdémico de
México son: el Sistema de Cuentas Nacionales de INEGI, El Banco de datos del Banco Mundial, los pronésticos
del Fondo Monetario Internacional, y los analisis efectuados por las calificadoras de riesgo HR Ratings y Fitch.




estructura que aborda el objeto de estudio de lo general a lo particular, por lo cual permite

comprender mejor la problematica planteada.

En el capitulo 1 se presenta el marco tedrico empleado para estudiar la creacion dineraria y
el capital financiero, aspectos utilizados como base del anélisis postkeynesiano, con el
objetivo de identificar los aspectos que vuelven inestable al sistema financiero en su
funcionamiento. Asimismo, se aborda el supuesto fundamental en el que se basa la teoria

postkeynesiana del dinero endogeno.

En el capitulo 2 se describe la composicion actual del SFM; ademas de la relacion estructural
entre la banca, el sistema financiero y el crecimiento econdmico, aunado a que incorpora un
analisis historico de las transformaciones que ha sufrido el funcionamiento y conformacion

del sistema financiero.

En el capitulo 3 se delimitan las problematicas mas relevantes en el funcionamiento del
sistema financiero y se hace referencia a las consecuencias que representan para el desarrollo
de la economia nacional, ademas de presentar datos e informacion recopilada para sustentar

los anélisis econémico-financieros planteados.

Por ultimo, en el capitulo 4 se incorporan los conceptos de supervision y regulacion
prudencial, asi como la accidon del Estado como agente encargado de mantener y asegurar la
estabilidad del sistema financiero, y como ha evolucionado histéricamente su gestion, a la
par de las transformaciones en los procesos de supervision internacionales y en la economia.
Asimismo, se presenta una evaluacion de las funciones de los organos reguladores

mexicanos.

Finalmente, la elaboracion del presente trabajo tiene como unica finalidad el poder presentar
un panorama actual respecto de la situacion del Sistema Financiero Mexicano, y no pretende
ofrecer una solucion a las deficiencias estructurales y/o coyunturales que puedan presentarse

actualmente y a lo largo del tiempo.

Considerando lo anterior, inicamente me gustaria hacer mencion de la gran cantidad de retos

que nuestro pais debera enfrentar para garantizar que los mercados productivos y financieros




funcionen de acuerdo a lo estipulado en la Reforma Financiera, cuyos principales objetivos
contemplan incrementar la competencia en el sector financiero, fomentar el crédito a través
de la banca de desarrollo, ampliacion de los niveles crediticios de las instituciones financieras

privadas, asi como mantener un sistema financiero sélido y prudente.




Capitulo 1
Analisis del Sistema Financiero Mexicano. Un Enfoque Postkeynesiano

Introduccion

El comportamiento de la economia mexicana durante las ultimas cuatro décadas se ha
caracterizado por mantener un estancamiento y nulo desarrollo de los factores productivos,
por no crecer de manera sostenida con el paso del tiempo, asi como por la ausencia de

mecanismos eficaces para la distribucion de la riqueza’

. En este contexto, se han
materializado diversas crisis econdmicas y financieras (1982, 1987, 1994, 2001, 2009),

periodos de inestabilidad macroeconoémica, devaluacion de la moneda, entre otros aspectos.

Bajo ese contexto, el sistema financiero desempefia un papel central en el funcionamiento y
desarrollo de la economia, motivo por el cual el objetivo fundamental de este capitulo,
ademads de sustentar los argumentos antes referidos, sera el de analizar la critica a la teoria
neoclésica, establecida “como un punto de convergencia de los poskeynesianos” (Piégay y

Rochon, 2005, pag. 3).

La corriente postkeynesiana, nacida en la década de los setentas y considerada dentro de la
esfera del analisis heterodoxo®, establece teorias respecto de la creaciéon de la moneda y el

dinero, mediante la demanda de crédito por parte de los agentes para financiar la produccion.

Adicionalmente pone de manifiesto el papel que ejerce el sistema bancario en dicha creacion;
estos preceptos serdn utilizados para efectos de analizar el funcionamiento actual de la
economia monetaria en México y su concerniente sistema financiero, ademas de integrar el

estudio correspondiente al primer apartado de este capitulo.

El modo de produccion capitalista se encuentra asociado a las teorias neoclésicas ortodoxas,

las cuales conciben a la moneda bajo un proceso de creacion de mercancia, caracterizado

3 Partiendo del supuesto ortodoxo de que la oferta monetaria es creada por los bancos centrales, Mankiw sefiala
al multiplicador monetario como una relacion entre la oferta y la base monetaria, obteniendo asi la cantidad de
dinero que genera el sistema bancario por cada unidad econémica de reservas existentes. Por lo anterior, se
concluye que el multiplicador sera el inverso del coeficiente de reservas.

4 El andlisis heterodoxo contemporaneo puede definirse como un punto de vista que se opone al andlisis
economico estandar dominante actualmente (neoclasico). Para efectos de este trabajo, se expone el mecanismo
de la creacion del dinero de una manera alternativa, a efectos de sostener los argumentos mediante los cuales
se desarrolla la hipdtesis de que el sistema financiero mantiene diversas problematicas en su funcionamiento.




principalmente por el multiplicador monetario. Respecto del funcionamiento del sistema
financiero, se pueden visualizar y percibir los efectos de dos principales situaciones: el
modelo neoliberal ejercido en México hacia finales de la década de los setenta ha contribuido
a la concentracion del capital y su extranjerizacion, asi como a la incapacidad del propio
sistema de ser promotor del crecimiento y desarrollo econdmico, considerando la
polarizacion del nivel de ingreso entre la poblacion aunado a la falta de dinamismo
econdmico en el largo plazo. Los elementos estructurales como la globalizacion, la apertura
comercial y financiera, asi como la fuerte dependencia de México con el exterior, los cuales
dependen, en una gran medida de los niveles de capital e inversion extranjera, han resultado

determinantes en estos fenomenos.

La teoria postkeynesiana permite estudiar a las economias monetarias de produccion
mediante el analisis de la moneda y su creacion. Dicho enfoque es considerado como una
herramienta util en el analisis de la creacion dineraria, la cual conlleva a la existencia del

capital financiero, y se abordara a detalle en el segundo apartado.

En el tercer apartado se realiza una descripcion de los procesos de regulacion-desregulacion
financiera, asi como del concepto y magnitud de la globalizacion financiera, los cuales
explican las principales transformaciones en los mercados financieros mundiales y en el
nacional, asi como los movimientos de los flujos de capital en los ultimos 30 afios, y a los
cuales nuestro pais se ha perfilado. Finalmente, los problemas ocasionados por estos procesos

de regulacion y desregulacion también son abordados.

Finalmente, en el cuarto apartado se detalla el contexto mediante el cual la Banca Central
Mexicana realiza sus funciones de regulacion de la politica monetaria a través de su
intervencion en el sistema y, sobre todo, en el sector bancario. De igual manera se incluye el
analisis de las referidas funciones, asi como de los objetivos que mantiene Banxico,
realizando un posicionamiento central en la meta de inflacion establecida y los esfuerzos
realizados para mantenerla, aludiendo a una posicidon heterodoxa que sefiala las implicaciones
de mantener Unicamente ese objetivo como la principal herramienta de politica monetaria

implementada actualmente.




1.1 La teoria Post-keynesiana del dinero endogeno y su existencia

En la actualidad existe un avanzado desarrollo, asi como una alta presencia del sistema
bancario dentro del conjunto del SFM, situacion que se origind desde la reprivatizacion de
estas entidades a inicio de la década de los afios noventa, - donde también se inicid un proceso
de extranjerizacion de su capital que se fortalecio después de la crisis de 1994 -, para dar pie
al proceso de acumulacion y concentracion de capital y recursos financieros, asi como de
creacion y acumulacion de utilidades que dejaron de provenir y ser representativas de su
funcion principal: los ingresos por intereses derivados del otorgamiento de créditos (Levy,

2005, pag. 78).

El papel decisivo y primordial del sistema bancario se constituye por su funcion de otorgar
créditos, sobre todo al financiamiento productivo en el que radica la principal demanda de
créditos (dinero enddgeno). Los procesos de dinero-crédito son los creadores de la moneda
y el considerarla como componente esencial del sistema econémico (Piégay y Rochon, 2005,
pag. 37), dada su implicacion en la economia y el funcionamiento del sistema financiero, es

una de las principales distinciones respecto del enfoque abordado en los modelos neoclésicos.

De manera mas especifica, la teoria enddgena del dinero posee dos lineas de estudio que se
adecuan a la realidad actual del funcionamiento del SFM; en primera instancia, estudia de
manera particular las fuentes de generacion de utilidades del sistema bancario y como
segunda linea nos permite conocer el papel de la banca central y los bancos comerciales en

la determinacion de las tasas de interés activa y pasiva (Levy, 2005, pag. 61).

En este sentido, se abordard en primera instancia, un andlisis del papel representativo y
oligopolico que mantiene el sistema bancario y la relacion que guarda con los intermediarios
financieros, asi como el proceso de creacion monetaria. En segunda instancia se abordara el
papel de la Banca Central Mexicana en el funcionamiento del capital financiero y en la
determinacion de la tasa de interés’, asi como el concepto de prestamista de ultima instancia

y su implicacién en la estabilidad del sistema.

5> De acuerdo con los postkeynesianos, la tasa de interés se considera una variable redistributiva (Rogers, 1989;
Lavoie, 1992; Smithin, 2003) y la relevancia de su determinacion se relaciona con los objetivos de inflacién
actuales de la Banca Central Mexicana.




1.1.1 La creacion del dinero a través del sistema bancario

Tal y como se abord6 de manera previa en las consideraciones de la hipotesis postkeynesiana,
actualmente el BC no mantiene el control de la oferta monetaria, es decir, no funge como el

unico responsable directo de la creacion del dinero que ingresa a la economia.

De acuerdo con la teoria ortodoxa del dinero exdgeno, la cual quedo plasmada de manera
primaria dentro de la Teoria General de Keynes, el BC y las autoridades monetarias, por
medio de las gestiones de politica monetaria que realizan, son quienes establecen la base
monetaria y mediante el multiplicador monetario terminard por determinarse la masa
monetaria existente en una economia. Rechazando dicha teoria, se aprecia que los bancos

terminan fungiendo como los tnicos responsables de la creacion del dinero.

En este sentido, los cambios institucionales que han sufrido los sistemas financieros
modernos, basados principalmente en la desregulacion y la globalizaciéon econdmica y
financiera, han cambiado la manera en la cual el BC y la banca comercial interactiian entre
si (Plinio, 2004, pag. 2), toda vez que el primero actuara como respaldo del segundo en cuanto
a sus niveles de liquidez se refiere. A esta ultima accion es a lo que se le conoce como
Prestamista de ultima instancia, cuyo funcionamiento, y sus implicaciones en el riesgo

asumido por las instituciones financieras se retoma mas adelante.

En este sentido, de acuerdo con Keynes y su Teoria General, una de las funciones principales
de la banca es el otorgamiento de créditos, demandados por los empresarios principalmente
para fines de inversion productiva. En la actualidad el sistema bancario financia la
produccion y juega un papel determinante ya que realiza las emisiones monetarias y permite,
gracias a su actividad crediticia, asegurar el financiamiento de la actividad. (Piégay y

Rochon, 2005, pag. 7).

En contraste con la teoria convencional del dinero exdgeno, los postkeynesianos proponen la
existencia de una oferta monetaria endogena, pero siguiendo una herencia keynesiana, en

donde los bancos crean dinero en respuesta a la demanda de la economia productiva.
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La masa monetaria se rige por la demanda y no por la oferta®. En este sentido, son los
procesos de produccion capitalista quienes crean el dinero, es decir, la demanda de dinero

existe para cubrir las necesidades de operacion del sistema capitalista.

La oferta monetaria tendra que expandirse conforme los procesos productivos de la economia
sigan aumentando, ya que la figura del dinero y del crédito anteceden al nivel de produccion,
es decir, previo a la expansion de la produccidn, el crédito y la oferta monetaria habran de

incrementarse.

1.1.2 El dinero y la moneda

El dinero se entiende como una de las formas de intercambio socialmente aceptadas
actualmente y representa una medida equivalente de valor. En términos financieros el dinero
en su conjunto forma la oferta monetaria, es decir, la cantidad total actual de billetes y

monedas en circulacion en la economia (agregado monetario M17, ver cuadro 1.1).

La incorporacion cada vez mayor de nuevos instrumentos financieros en los mercados de
valores ha provocado la modificacion de los agregados monetarios que fungen como los
medios de pago aceptados y empleados en una economia. Estos medios de pago representan

al dinero en sus distintas formas, tal como se aprecia en el cuadro siguiente:

6 Keynes rechaza la Ley de Say, bajo el argumento de que la produccion es la que habra de ajustarse a la
demanda, la cual se genera por las decisiones de gasto de los agentes. Mas no la produccion es responsable de
generar el gasto y la demanda.

7 De acuerdo con la teoria macroecondmica, los agregados monetarios son los elementos que integran la oferta
monetaria u oferta de dinero. Se clasifican de acuerdo con su grado de liquidez, siendo el agregado M1 el de
mayor liquidez, incluyendo a los billetes y monedas en poder del publico; a las cuentas de cheques en monedas
nacional y extranjera en poder de los residentes en el pais; y, a los depdsitos en cuenta corriente con interés en
moneda nacional.
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Cuadro 1.1.
Agregados monetarios en la economia mexicana

M1 = billetes y monedas +
cuentas de cheques +

depdsitos en cuenta corriente
con interés.

M2 =M1 + resto de
instrumentos bancarios +

Ahorro de
residentes

Mercado Interno valores del gobierno y privados
en poder de residentes + otros
Ahorro proveniente de: fondos de ahorro.
M3 = M2 + depésitos de no
Abhorro de no |residentes en banca interna +
residentes  [tenencia de no residentes en
valores de gobierno y privados.
M4 = M3 + depositos de

Abhorro de . .
. residentes y no residentes en
Mercado Externo |residentes y no . .

agencias de bancos mexicanos

residentes

en el exterior.

Fuente: Flaboracion propia con informes de Banxico, 2015.

Dentro de las actuales economias monetarias de produccion, entre las que esta incluida la
mexicana, es importante concebir a la moneda tanto como unidad de cuenta, como medio de
pago, tomando en cuenta que “en su calidad de unidad de cuenta, la moneda interviene, en
primer lugar en el establecimiento de contratos. Esta dimension es primordial, dado que es
la unidad de cuenta en la cual se expresan las relaciones monetarias y se realizan pagos”

(Piégay y Rochon, 2005, pag. 44).

Previamente se afirmé que, al crearse el dinero por medio del otorgamiento de créditos para
cubrir la demanda existente, éste se materializa en moneda. El funcionamiento de la
economia actualmente conlleva el establecimiento de contratos estipulados en moneda y
distintas variables como los salarios y los precios, ademas de las relaciones contractuales

entre los bancos y las firmas, estan expresadas en ella.

La moneda por su parte, se integra al circulo de la economia a través de los bancos, por medio
del financiamiento a la produccion (Piégay y Rochon, 2005, pag. 39). Dicho de otra manera,

el dinero se crea una vez que el mismo es demandado, por medio de la solicitud de créditos
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para emprender el proceso productivo. Gracias a que los bancos aceptan estas solicitudes, se

brinda la oferta necesaria para cubrir la demanda de dinero.

Keynes® argument6 que cuando la cantidad de dinero existente tiende a concentrarse mas en
actividades especulativas, -considerando que la preferencia a su financiamiento es una de las
caracteristicas de los mercados financieros-, que en las actividades productivas inherentes a

la economia real, ocurren las crisis financieras.

De igual manera, los procesos de especulacion son causales de fenomenos tales como los
problemas en la mala distribucion y la concentracion del ingreso, la priorizacion del lucro
sobre el interés colectivo de una sociedad y la incidencia de las grandes crisis financieras
internacionales en los paises en desarrollo, quienes son considerablemente afectados por los

efectos de arrastre que conllevan estos fendmenos (Anacona, 2014, pag 7).

El modelo imperante actual en la economia financiera de México, requiere del financiamiento
a la innovacién y crecimiento de las empresas que potencializan el desarrollo econdmico y
las cadenas productivas, entre ellas se encuentran las Pymes, de las cuales la gran mayoria
aun no consolida su presencia y representatividad dentro del sector productivo y seran
proclives a desaparecer en los dos afios siguientes a su instauracion. Dicha problemadtica y

sus efectos se abordan a detalle en el Capitulo 3 de esta tesis.

1.1.3 El papel de la Banca Central Mexicana en la creacion de dinero endogeno

El supuesto fundamental en que se basa la teoria postkeynesiana del dinero endégeno se
encuentra en el comportamiento de prestamista de Gltima instancia del BC (Plinio, 2004, pag.
5). Para la economia mexicana, podemos visualizar dicha responsabilidad revisando el

articulo tercero de la Ley del Banco de México’, el cual establece lo siguiente:

8 Keynes, J. M. (1943). “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”. Fondo de Cultura Econémica,
Meéxico.

% Disponible en: http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/74.pdf

Texto vigente. Ultima reforma publicada DOF 10-01-2014. Consultado el 20-jun-2016.
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“ARTICULQO 3o.- El Banco desempenara las funciones siguientes:

L. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos,
Il.  Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
altima instancia;
IIl.  Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero
del mismo;
1V.  Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica y, particularmente,
financiera;

V. .7

Actualmente la BC mexicana mantiene como eje fundamental participar como prestamista
de ultima instancia del sistema bancario, toda vez que las necesidades de liquidez que en su
caso puedan presentar los bancos comerciales, son subsanadas por este organismo mediante
su intervencion en el sistema financiero. De igual manera, Banxico también cuenta con
facultades para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Al respecto,
son los instrumentos de regulacion y politica monetaria mediante los cuales esta institucion

puede ejercer su papel de aval del sistema bancario y de todo el sistema financiero.

1.1.4 Instrumentos de regulacion monetaria de Banxico

El papel que adopta el BC frente al mercado de dinero puede invertirse en funcion de su
intervencion en el sistema financiero, al suministrar o retirar liquidez de circulante. Visto de
esta forma, pueden apreciarse dos escenarios: se convierte en un acreedor neto de los bancos
cuando las instituciones financieras dentro de su balance le deben por los créditos recibidos,
por otro lado, se convierte en un deudor neto cuando las instituciones financieras han captado

recursos €n €xXceso.

Las operaciones de mercado abierto (OMA) representan el principal instrumento de politica
monetaria actualmente. Mediante su realizacion, Banxico puede determinar los niveles de

liquidez que mantiene el mercado financiero, entendiéndose por liquidez los excesos o
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faltantes de dinero que poseen dentro de las cuentas corrientes'® mantenidas por los bancos
comerciales. A través de estas operaciones, el BC debera satisfacer las variaciones de la

demanda por base monetaria.

Por su parte, las ventanillas de descuento representan un mecanismo ejercido por el BC con
la finalidad de otorgar préstamos a los bancos comerciales. Al respecto, se tiene fijada una
tasa de descuento que regula el volumen y costo de este instrumento. La elevacion en los
préstamos de descuento acrecienta la base monetaria y expande la oferta de dinero, mientras
que la disminucién en los préstamos de descuento reduce la base monetaria y contrae la oferta
de dinero (Solano, 2001, pag. 255). Cabe senalar que los bancos comerciales casi no optan
por esta alternativa de financiamiento ya que es mas factible prestarse entre si, mediante una

tasa de interés interbancaria (TIIE) la cual suele ser mas baja que la tasa de descuento.

El tercer instrumento para ejecutar la politica monetaria consiste en establecer a cada uno de
los bancos una cantidad fija de depositos en el BC, la cual deben mantener como una reserva
obligatoria. En México, la implementacion de este instrumento ha tenido muchas variantes a
lo largo del tiempo. El encaje legal fue utilizado por primera vez en 1924 y a partir de esa

fecha, fue utilizado para diversos fines.!!

Durante el periodo de la desregulacion y liberalizacion financiera, el cual tuvo entre sus
principales objetivos otorgar las condiciones necesarias para posicionar de nueva cuenta al
sector bancario y recuperar su posicion competitiva en el mercado financiero, se impuso en
1988 un coeficiente de liquidez del 30%, constituido por depodsitos en el BC y/o en valores

gubernamentales.

Para el ano de 1991 Banxico decidio eliminar las disposiciones de encaje obligatorio, en linea
con el proceso de desregulacion y con el objeto de limitar la demanda de instrumento

gubernamentales cuya oferta disminuia a causa de la estabilidad de las finanzas publicas. Es

10 Las cuentas unicas (cuentas corrientes) son las “cuentas de dep6sito mantenidas por los bancos en el Banco
de México”.

1 Banco de México. Consideraciones sobre la instrumentacion practica de la politica monetaria. Articulo en
linea, disponible en: http://www.banxico.org.mx/dyn/publicaciones-y-discursos/publicaciones/documentos-de-
investigacion/banxico/%7B57B595C7-A6AC-2C11-2323-A401A2562A0D%7D.pdf. Consultado el 25-jun-
2016
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desde ese momento que las OMA comenzaron a representar el principal instrumento de

regulacion monetaria.

Cabe senalar que el Gobierno también posee una cuenta corriente dentro del BC denominada
Sistema de Cuenta Unica de Tesoreria (Sistema CUT), la cual es administrada por la
Tesoreria de la Federacion (TESOFE). De esta forma, Banxico presta servicios de tesoreria
al Gobierno, a la vez que funge como agente financiero del mismo y como responsable de
colocar los valores gubernamentales en los mercados financieros, de conformidad con el

articulo tercero, fraccion I11 de la Ley de Banco de México!2.

Al analizar la funcidn de prestamista de tltima instancia que desempefia el BC, se crea una
nocion de estabilidad en el sistema financiero y de pagos. Los postkeynesianos afirman que
el BC alimenta el sistema con liquidez (Piégay y Rochon, 2005, pag. 41), determinandose asi
la tasa de interés fijada por el propio BC y no por un proceso de mercado, convirtiéndola en

una variable exogena fijada en funcion de los objetivos de politica monetaria.

En este sentido, la oferta monetaria si representa una variable endoégena desde el enfoque
postkeynesiano al considerar dos funciones: el papel del BC y su intervencion en el sistema
financiero, asi como la implicacion de los bancos comerciales en el proceso de la creacion

monetaria, abordada previamente.

1.2 La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera y el capital financiero en la actualidad

La generacion de inestabilidad financiera es un concepto de naturaleza creciente en el
contexto de globalizacion econdmica actual. Este fenomeno se lleva a cabo en un marco
econdmico de generacion y acumulacion de capitales, y normalmente es precedente de un
deterioro en la calidad de los activos financieros y un descenso en sus precios; posteriormente
se desencadenan quiebras financieras, asi como sus concernientes rescates, que bien pueden
cefiirse Unicamente a un espacio econdémico o incluso, presentarse y difundirse como una

crisis financiera internacional (Girén y Correa, 2004, pag. 19).

12 Articulo citado al inicio del presente apartado.
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En este contexto el capital financiero y la generacion de rendimientos que implicitamente
marcan el objetivo primordial de toda transaccion en los mercados financieros, han sido los
protagonistas de las grandes transformaciones que han sufrido los sistemas financieros desde
su desregulacion y liberalizacion a nivel internacional. Adicionalmente, los procesos de
innovacion tecnolédgica y financiera asociados a la globalizacion y que experimentaron un
fuerte auge a inicios de la década de los ochenta, coadyuvaron a la modernizaciéon del
mercado de capitales, permitiendo asi incrementar el nimero de transacciones y la reduccion

de tiempos, para que la generacion de ganancias fuese mayor.

Lo anterior, generd una serie de condiciones para que un proceso de inestabilidad en términos
financieros, comenzara a desarrollarse. La aparicion de crisis financieras a nivel global
comenzd a convertirse en un fendémeno recurrente en las economias globalizadas. Como
menciona Alicia Girén', las economias capitalistas se caracterizan por ser economias de
ciclos que constantemente tienen auge, llegan a la cima y después la pendiente del ciclo se
vuelve negativa hasta tocar fondo para iniciar nuevamente el ciclo con una pendiente

positiva.

La crisis entonces, es un fendmeno inherente del ciclo econdmico y se muestra en la siguiente
grafica que muestra el ciclo econémico definido por Schumpeter, cuyo trabajo fue tomado
como base por Minsky para explicar las fluctuaciones econdmicas que el desenvolvimiento

econdmico adopta en plena era capitalista (Girdn, 2010, pag. 76).

13 Alicia Giron G. (2010). “Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera. Transformaciones de los sistemas
financieros”. En Pensamiento Poskeynesiano. De la inestabilidad financiera a la reestructuracion
macroeconomica. [IE UNAM, pags. 73-94.
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Grifica 1.1. Teoria del ciclo econémico propuesta por Schumpeter.
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Fuente: Flaboracion propia.

La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera de H. Minsky (1919-1996), desarrollada durante
los afios treinta y cuarenta, ha resultado muy util en la explicacion de las mas recientes crisis
financieras a nivel global, manteniendo un enfoque que rechaza algunas teorias ortodoxas,
propias del pensamiento neoclasico. El ciclo econdmico y la nocién del futuro de los
rendimientos representan conceptos clave para explicar el comportamiento de los agentes

para financiar su consumo y su inversion.

Minsky plantea tres escenarios base para explicar el comportamiento de los agentes
econdmicos, de acuerdo con la fase imperante del ciclo econdémico existente en un momento

determinado, y con el ambiente prevaleciente en la economia:

Hedge funds: esta posicion es para el conjunto de unidades econdmicas cuyas
inversiones se financian de manera que pueden satisfacer plenamente obligaciones de
pago con independencia de los flujos de ingreso generados por la inversion, por lo que

el pago del principal y de los intereses estan asegurados en su momento.

Speculative funds: esta posicion es para aquellos agentes que apuestan por las
variaciones futuras en el precio de los bienes (motivo especulacion). Sin embargo, los
ingresos generados s6lo son suficientes para afrontar el pago de intereses y el pago del

principal no est4 asegurado.
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Ponzi funds: esta posicion considera que el flujo de obligaciones de pagos es superior
al flujo neto de ingresos, por lo que los agentes se endeudaran con el objetivo de
liquidar sus compromisos de pagos con vencimiento inmediato, por lo que la deuda se

va capitalizando y se incrementa progresivamente. (Pérez, 2011, pag. 11)

Conforme se parte de una fase de auge econdmico y evoluciona hacia una recesion, el
comportamiento de los agentes se modifica, modificandose su perfil de endeudamiento e
incorporandose el motivo especulacion, incrementando asi la formacion de riesgo generado
durante las épocas de estabilidad. Minsky trata de explicar como se genera la inestabilidad
financiera al detallar las decisiones de los agentes econémicos que derivan en una situacion
de sobreendeudamiento que obliga a renegociar las deudas adquiridas en un primer momento
y mas tarde, incorporar la venta de activos para obtener la liquidez necesaria (Minsky, 1987,

pag. 135).

Alicia Girén también enfatiza que, gran parte de las burbujas financieras generadas durante
las ultimas décadas, estan relacionadas con el financiamiento Ponzi y la necesidad de
rentabilidad en las operaciones financieras. Ademas, destaca la relacion existente entre la
hipdtesis de la inestabilidad financiera con la innovacion, el margen de la eficiencia marginal

de capital y el ciclo econémico.

El denominado “momento Minsky”, término acufiado principalmente por economistas,
describe el momento exacto en el cual el endeudamiento adquirido se vuelve insostenible y
el riesgo de impago estalla, dando lugar a que los agentes econdmicos que previamente
habian adquirido bienes o activos mediante endeudamiento se vean obligados a renunciar a

ellos mediante su venta, reduciendo atin mas su precio dada su oferta masiva.
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Grifica 1.2. Ciclo denominado “Momento Minsky”
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Fuente: MSIM Global Multi-Asset Team Analysis, elaborada por Lampadia (2016).

Se concluye de esta forma que el propio funcionamiento del sistema financiero en momentos
de estabilidad y liquidez suficiente llevard a la economia a una situacion de fragilidad, no
siendo necesario algiin choque externo que pueda incidir en la generacion de una posible

crisis.

Minsky sostiene la teoria de la creacion del dinero enddgeno en su hipotesis, motivo por el
cual, el sector bancario se caracteriza por la capacidad de crear dinero y mantiene los
incentivos para el otorgamiento de crédito con base en la generacion de ganancias que esta
actividad le generara. Se pone de manifiesto la posicion que mantienen los bancos en la
generacion del financiamiento requerido para la produccion, y responde a las expectativas de

beneficio futuro que mantiene el sector.
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1.3 Regulacion-desregulacion financiera actual y los procesos de liberalizacion en la

economia mexicana

El modelo neoliberal de crecimiento econdmico mundial, que se comenz6 a implementar en
el mundo capitalista a partir de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods'#, se fortalecio
y comenz6 a tomar fuerza durante la década de los afios ochenta, mientras en nuestro pais se
gestaba una de las crisis mas severas que en su historia econdmica se ha materializado y de
la cual a su vez, varias economias latinoamericanas sufrieron sus efectos: la crisis de la deuda

externa.

La creacion y desarrollo de esta profunda crisis se gestd precisamente debido a las politicas
enfocadas a los nuevos procesos de desregulacion y liberalizacion financieras que mantenia
el nuevo sistema econdmico neoliberal. Entre otros aspectos relevantes tenemos que el pago
de intereses de la deuda se encontraba delimitado por el nivel de la tasa de interés que la FED
decidiera mantener. Asi, cuando las tasas de interés comenzaron a incrementarse, el nivel de
la tasa de ganancia que mantenian las empresas comenzd a disminuir en proporcion a la tasa
de interés que debian pagar por concepto de sus créditos, lo que a nivel general desato los
problemas graves de liquidez que dieron lugar a la gestion de la crisis (Esquivel, 2010, pag.

52).

Adicionalmente, la extranjerizacion que comenzaron a presentar las operaciones financieras
tuvo un impacto negativo en la estabilidad de la moneda mexicana, ya que una vez aprobada
la creacion de operaciones en ddlares en el balance de los bancos locales por parte del Banco
Central, comenz6 a presentarse un fenomeno de dolarizacion de las operaciones, con la
finalidad de frenar la fuga de capitales y limitar la presion sobre las reservas internacionales

(Esquivel, 2010, pag. 51).

El fenomeno de la implantacion del nuevo orden neoliberal implico, principalmente, un
conjunto de medidas enfocadas a reducir la participacion del Estado en el funcionamiento
econdmico, ¢ implantar una apertura comercial internacional via la reduccion de los

aranceles, asi como una disminucion del gasto publico. En nuestro pais, este conjunto de

14 En agosto de 1971 Richard Nixon declard la inconvertibilidad del délar en oro, y terminé de manera unilateral
con el acuerdo de Bretton Woods.

También, recordemos que en ese momento los paises de Europa del este y China aun se mantenian inmersos en
el llamado hoy exbloque socialista.
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acciones se tradujo en la imposicion de medidas y mecanismos que pusieron por encima a

los mercados sobre el actuar estatal (Salazar, 2004, pag. 3):

a. La venta de empresas paraestatales por parte del gobierno.

b. La correccion de las finanzas publicas, por medio de una disminucién del gasto
publico.

c. Laimplantacion de politicas monetarias restrictivas.

d. Desmantelamiento del Estado Benefactor.

e. La apertura comercial, con el inicio de las negociaciones que darian lugar a la firma
del Tratado de Libre Comercio.

f. Control de la inflacién, mediante una estrategia de reduccion de los salarios para

disminuir la capacidad real de consumo, sobre todo de los obreros.

Retomando nuestra postura critica y heterodoxa, cabe destacar la importancia que representa
el papel intervencionista del Estado en el analisis postkeynesiano, con el objeto de atenuar
los riesgos inherentes que conlleva la adopcion de medidas enfocadas en desregular la
actividad de las esferas financiera y productiva de la economia. Tomando como referencia la
perspectiva de la inestabilidad financiera que adopté Minsky, los poskeynesianos apelan a la
intervencion del Estado para prevenir las posibles crisis y frenar, en su defecto, el contagio

(Piégay y Rochon, 2005, pag. 47).

El desarrollo del neoliberalismo en México continu6 gestandose a lo largo de la década de
los afios ochenta y mostrando importantes avances en el desarrollo de la apertura y
liberalizacion comercial y posteriormente, financiera. El fendmeno que delimitd el
parteaguas de pasar de una economia proteccionista y cerrada a convertirse en una de las mas
abiertas del mundo en tan so6lo seis afos, fue el ingreso de México al Acuerdo General sobre

Aranceles y Comercio (GATT) en 1986 (Salazar, 2004, pag. 7).

Siguiendo este orden de liberalizacion comercial y sobre todo financiera, México se insertaba
en el nuevo sistema financiero internacional y modernizaba su estructura mediante la
adopcion de las principales medidas sefialadas a continuacion, cuyos efectos fueron

determinantes en la nueva composicion caracterizada por las recurrentes crisis de corte cada
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vez mas financiero, asi como el incremento en los niveles de especulacion de los activos

financieros y no financieros.

a. Extranjerizacion del sistema financiero y en particular del bancario, mediante la
aceptacion de inversion extranjera directa.
b. Se elimino el “encaje legal” bancario.

c. Presencia de nuevos intermediarios financieros.

De forma paralela al desarrollo de la etapa de la liberalizacion comercial en México, el Estado
comenzd a gestar los procesos de desregulacion financiera, cuya implantacion coincidio
precisamente con la implementacion del modelo neoliberal y, mas especificamente, con la
crisis de la deuda externa. No obstante, los primeros cambios destinados a desregular el
sistema financiero, y particularmente el sector bancario, ocurrieron desde los afios setenta. A
manera de ejemplo se aprecia la autorizacion de la operacion en el exterior de sucursales de
bancos mexicanos (1970), la conversion de la banca especializada en banca universal (1976),
asi como la simplificacion de los mecanismos de encaje legal (1976) (Levy, 2010, pag. 21),

que como se menciond anteriormente, éste termind por eliminarse de forma definitiva.

El conjunto de medidas que caracterizaron la implantacion de este modelo fueron
precisamente la eliminacion de los requerimientos legales, la nacionalizacion de la banca
comercial, -lo cual permitio que el Estado llevara a cabo un conjunto de medidas para adaptar
las operaciones bancarias a procedimientos internacionales-, la desaparicion de la politica de
canalizacion selectiva de créditos a sectores prioritarios —se aborda a detalle en el apartado
1.3 del presente capitulo-, el impulso de la emision de bonos gubernamentales y la imposicion

de politicas econdmicas restrictivas (Levy, 2010, pag. 22).

Retomando el papel del Estado en este contexto y siguiendo las tendencias neoclésicas, el
objetivo a perseguir era el de deslindarse completamente de la actividad financiera y del
financiamiento de la economia, otorgando para ello las facultades necesarias para que el
sector financiero nacional fuera capaz de liberalizarse y pudiera adaptarse a los mercados

internacionales, y a los nuevos procesos que definia la propia globalizacion.
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1.3.1 La separacion de la esfera productiva y la esfera financiera en México.

Especulacion e inestabilidad

La era financiera, como motor dominante de una economia globalizada como lo es México,

marco el inicio de una separacion inminente entre el capital productivo y el capital financiero.

Durante las ultimas tres décadas se llevd a cabo una modificacion de la estructura financiera
nacional debido a que las funciones y objetivos de intermediacion financiera que tenian las
entidades fueron en detrimento, mientras que la generacion de incentivos para acrecentar y
multiplicar el capital financiero y asi apropiarse de una cantidad de beneficios mas elevada,
fue posible gracias a la apertura del mercado financiero mundial. De esta forma fueron
impuestos los mecanismos de mercado, entre ellos la adopcion de la tasa de interés como
principal instrumento de la politica monetaria cuyos niveles ahora respondian directamente

a los movimientos del capital internacional (Levy, 2010).

El capital financiero tiende a multiplicarse y a buscar sus ganancias por medio de varios
mecanismos tendientes a incentivar el incremento de los activos denominados ficticios, la
especulacion y la volatilidad de sus recursos, en detrimento del desarrollo de la economia
real y del capital productivo. Entre ellos se destaca, la creacion de nuevos instrumentos de
captacion y ahorro, desarrollo del mercado bursatil via la creacion de multiples instrumentos
financieros (bonos, instrumentos derivados, etc) y el auge de la intermediacion de las casas
de bolsa, la emision y preferencia por la adquisicion de los bonos gubernamentales, entre

otros.

En este sentido, procedemos a analizar el comportamiento del mecanismo de creacion de
dinero endogeno, via el otorgamiento y expansion de los niveles crediticios de manera
preferencial para el sector privado, a partir de finales de la década de los setentas en México.
De igual manera se incorpora al analisis lo relativo al financiamiento efectuado al gobierno,
asi como los niveles de ahorro interno durante el mismo periodo. Lo anterior con el objeto
de medir el impacto que tuvieron las medidas sefialadas anteriormente en el desarrollo del

capital productivo y el crecimiento real de la economia.
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En México, no obstante el nivel de crédito actual respecto al PIB continua siendo poco
significativo en relacion con otras economias latinoamericanas —poco mas del 35% para el
afio 2016-, de acuerdo con la grafica 1.3, se aprecia que durante la década de los ochenta
comenzo a manifestarse una tendencia diminutiva del otorgamiento de crédito al sector
privado. En contraste, el ahorro interno bruto se comporté de manera contraria durante ese
periodo, mientras que los niveles crediticios otorgados al gobierno tuvieron un incremento
aun mayor al del ahorro interno, como consecuencia de la elevada deuda externa por la cual

atravesaba el pais.

Grifica 1.3.
Crédito a Sectores Privado y Publico/Ahorro Interno, 1960-2016
(porcentaje del PIB)

== Crédito al sector privado == Crédito al gobierno Ahorro interno
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial, obtenidos de: http://databank.bancomundial.org/data/s ource/world-development-indicators

Se hace énfasis al periodo que abarca el inicio de la década de los ochenta, donde se aprecia
un mayor endeudamiento del sector publico y un repunte del mismo a inicios del afio 1986,
afectando asi los niveles de inversion del sector privado dada la menor disponibilidad de
crédito al sector privado, modificando asi las perspectivas de crecimiento econémico durante

la ya conocida “década perdida”, periodo que se caracterizd por el sobreendeudamiento
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externo, una fuerte inflacion y pérdida del poder adquisitivo, déficit en la balanza comercial,

asi como una fuerte disminucion de la riqueza producida por nuestro pais.

Se puede apreciar en la grafica anterior que al inicio de la década de los noventa y como
resultado de la reprivatizacion del sector bancario, ocurrié un fenémeno contrario. El crédito
al sector privado comenzo6 a desarrollar un auge, mismo que se atenud en el afio 1994 y
finalmente se convirtio en sobreendeudamiento publico y privado que llevo al estallido de la

mayor crisis financiera y bancaria de la historia del pais.””

Las condiciones que impulsaron ese financiamiento no bancario, se encuentran en linea con
el contexto desregulatorio de los mercados financieros, y de acuerdo con Eugenia Correa'®
se resumen basicamente en los crecientes flujos de inversion extranjera de cartera que fueron
atraidos en parte por las privatizaciones y la salida al mercado de algunas firmas
tradicionalmente de propiedad familiar. Ello reactivé el mercado de valores y fue impulsando

el financiamiento no bancario tanto nacional como extranjero (con menores tasas de interés

que las locales) para las grandes empresas.

Como consecuencia, las empresas de menor tamafio relativo empezaron a enfrentar
desventajas competitivas en el costo y acceso al financiamiento, como también aquellas

procedentes de la apertura comercial.

Por todos los argumentos arriba expuestos, y como resultado del analisis a la grafica 1.3; se
torna evidente un detrimento en la generacion del capital productivo y los niveles productivos
en la economia real, mientras que el capital financiero, via el mercado de valores tuvo un
efecto multiplicador, impulsado por los procesos de acumulacion y especulacion. En
consecuencia, se concluye la evidente separacion de las esferas productiva y financiera en
nuestro pais, que generd una inestabilidad econémica, como resultado de la innovacion y

desregulacion financiera.

Como se mencionaba anteriormente, uno de los principales mecanismos de expansion del
capital financiero en México fue el auge del sector bursatil, en el cual la intermediacion a

cargo de las casas de bolsa adquirié el mayor dinamismo. Para diciembre de 1985 éstas

15 Correa, Eugenia (2005). “Financiamiento al sector privado: a una década de la crisis bancaria mexicana”.
En Revista Economia Informa, México, Facultad de Economia UNAM, num.337, p. 65.
16 fdem.
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captaron 2.3 billones de pesos, cantidad que significd un incremento de 47% en relacion con
diciembre de 1984 y representaba casi una cuarta parte de lo captado por el conjunto de la

banca multiple (Camacho, 1998, pags. 43 y 44).

Adicional a lo planteado anteriormente, el motivo incertidumbre generado por la
especulacion!” hace su aparicion como uno de los principales fendmenos que acompaiian a
las operaciones financieras derivadas de la insercion a los procesos de la globalizacion
financiera dominantes, asi como de las distorsiones de informacion entre los agentes que
intervienen en el sistema financiero. En este sentido, se vuelve evidente que la existencia de
especulacion financiera es parte inherente del sistema financiero y es la causa de su
inestabilidad y eventuales crisis, las cuales se han acentuado por las politicas neoliberales

actuales de desregulacion.

Como bien plantea Minsky en su hipotesis, el determinante clave del comportamiento del
sistema sigue siendo el nivel de beneficios!®, asi como las expectativas sobre el futuro,
motivo por el cual, a finales de la década de los ochenta se llevaron a cabo las reformas
necesarias para que el mercado no bancario (banca de inversion, casas de bolsa, sociedades
de inversion) se desarrollara favorablemente dentro de un espacio potencial con el objeto de
impulsar la acumulacion de capital, buscar alternativas para incrementar el financiamiento
privado, la inversion extranjera de portafolio, y ademas, para que el gobierno obtuviera
nuevos canales de financiamiento, a efectos de sobrellevar el fuerte gasto publico generado

a causa de la crisis de la deuda externa, principalmente (Cabello, 1999, pag. 232).

Para estos efectos, y como parte del paquete de reformas legales de 1990, la Ley del Mercado
de Valores sento las bases para favorecer las condiciones de fortalecimiento de ganancias y
beneficios. El paquete de reformas estipuladas se retomara en el Capitulo 4 de esta tesis, con
el objeto de hacer un recuento de los diversos ordenamientos legales que se ajustaron a las

nuevas condiciones de acumulacion de capital que trajo consigo el proceso de desregulacion,

17 Levy (2010) afirma que el motivo especulacion, basado en el concepto definido por Keynes de la tasa de
interés monetaria en su Teoria General (1936), es el responsable de la separacion entre el financiamiento y el
crecimiento econdmico. La incertidumbre asociada a la generacion de rendimientos, utilidades y ganancias
sobre el futuro, determinan los principales intereses del capital financiero, dominando asi al sector productivo.
18 Hyman, Phillips Minsky (1992). “The financial Instability Hypothesis”, Working Paper nim. 74. Nueva
York: Levy Economics Institute of Bard College.
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sin asegurar la permanencia de dichos recursos en el sistema financiero, ni su enlace con la

economia real de produccion.

1.4 Presencia del Banco de México y el sector bancario en la economia

El sistema bancario mexicano se encuentra conformado por dos grandes grupos que se
abocan en realizar las funciones que cada uno requiere, por lo que no compiten entre si, los
cuales son: la banca del Estado -conformada por las instituciones de banca de desarrollo y
los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal- y la banca privada o

instituciones de banca multiple.

Las funciones de la banca estatal son las de proveer financiamiento y apoyo a los sectores
primarios de la economia que por su naturaleza no pueden ser atendidos por la banca
comercial. La banca multiple tiene mayor incidencia en la produccion y en la economia
financiera, asimismo posee una mayor participacion en el mercado y un mayor grado de
penetracion en la sociedad. Es por tal motivo que se plantea explicar su incidencia dentro del
sector financiero y el crecimiento que ha mantenido en las Ultimas décadas en detrimento de
la participacion de la banca de desarrollo, como fuente de financiamiento de los agentes

econdmicos.

Todo el sistema bancario en conjunto posee la capacidad de otorgar crédito y financiamiento.
Su funcion es de extrema importancia ya que es el responsable de financiar la expansion de

la economia, mediante el otorgamiento de créditos para llevar a cabo la produccion.

De este modo se aprecia que la oferta monetaria es endégena y determinada en gran medida
por la banca comercial, ademas de destacar su importancia en el proceso de la creacion
monetaria. Los créditos son creados como respuesta a la demanda de préstamos por parte de
los agentes, se generan asi depositos bancarios y la cantidad de dinero existente en la
economia se incrementa. Cuando los créditos son liquidados ocurre el fenémeno contrario,

la cantidad de circulante disponible se contrae.
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1.4.1 Analisis de las funciones y objetivos de Banco de México

Es del conocimiento general entre los economistas que al menos a nivel institucional, el
objetivo primordial del Banco de México como pilar de la banca es el de promover el
desarrollo econémico del pais preservando el nivel de precios de la economia para asi lograr
mantener estable el poder adquisitivo de la moneda. En este sentido, los ajustes a la tasa de
interés de corto plazo como herramienta para controlar y mantener estable la inflacion - tasa
de interés establecida de manera exdgena - se realizan de acuerdo al punto en el que se

encuentre la economia de acuerdo a los ciclos econdmicos.

A manera de ejemplo se pueden apreciar en el cuadro 1.2 y grafica 1.4 siguientes, los ajustes
realizados por Banxico a la tasa de interés de referencia —indicador creado por Banxico en

1996-, en busqueda de motivar o desincentivar la demanda agregada y el consumo.

Cuadro 1.2
Movimientos en la tasa de interés objetivo y de referencia de Banxico, 2012 - 2016.

Periodo Tasa Tasa de Fondeo Tasa de Fondeo TIIE a

Objetivo(1) Gubernamental Bancario 182 dias
1 ene 2012 - 8 mar 2013 4.50 4.34 a4.54 433a4.54 4.70a4.91
9 mar - 5 sept 2013 4.00 3.99 a 4.07 39924.08 424a4.36
6 sept - 24 oct 2013 3.75 3.76 a 3.82 3.75a3.77 3.85a4.09
25 oct 2013 - 5 jun 2014 3.50 3.47a3.69 346a3.64 3.77a3.83
6 jun 2014 - 16 dic 2015 3.00 2.99 a 3.38 2962330 3.29a3.62
17 dic 2015 - 16 feb 2016 3.25 3.23a3.55 3222343 3.64a3.70
17 feb - 29 jun 2016 3.75 3.26 a 4.06 3.61a4.02 4.09a4.43
30 junio - 28 sept 2016 4.25 3.95a4.38 4.22a435 4.80a5.02
29 sep - 16 nov 2016 4.75 4.39 a 4.90 4332489 529a5.79
17 nov - 14 dic 2016 5.25 5.09a5.45 5.19a5.81 6.15a6.21
A partir del 15 de diciembre de 2016 5.75 5.79 5.81 6.19

1/Definida como la tasa mediante la cual el Banco Central influira en el nivel de las tasas de interés bancarias a1 (

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de Banco de México: Tasas y precios de referencia.
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Grifica 1.4.
Tasa de interés objetivo, de fondeo gubernamental y de fondeo bancaria en México, 2012-2016

—=Tasa de fondeo bancario = Tasa de fondeo gubernamental

Fuente: Flaboracion propia con datos obtenidos del portal de Banco de México: Tasas y precios de referencia.

Es de resaltarse que Banco de México sefiala, en su apartado de politica monetaria e inflacion,
lo siguiente: “... Al procurar el objetivo de mantener un entorno de inflacion baja y estable,
el Banco de México contribuye a establecer condiciones propicias para el crecimiento

econémico sostenido y, por lo tanto, para la creacién de empleos permanentes”."’

En sus esfuerzos por mantener los objetivos de inflacion establecidos y al utilizar como
herramienta de politica monetaria el encarecimiento del costo del dinero en periodos de
incertidumbre econdmica, el objetivo de Banxico es desincentivar la demanda agregada y de
esa forma disminuir el consumo de los agentes con la finalidad de que exista menor cantidad

de circulante en la economia para que, precisamente, la inflacion no se incremente.

El crecimiento sostenido a largo plazo no ha sido una realidad en nuestro pais, considerando
que el BC, en sus esfuerzos por controlar el nivel inflacionario no se enfoca realmente en
promover el crecimiento econdmico del pais. Al disminuir el consumo de los agentes y por
tanto la demanda agregada, se busca incentivar su propio ahorro. En este sentido, Keynes

considero que los agentes tienen preferencia por la liquidez, dependiendo del nivel de la tasa

19 http://www.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/. Consultado el dia 25-junio-2016.
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de interés, lo cual necesariamente lleva a plantear al dinero como sustancial en el mecanismo

de acumulacion capitalista.?’

Adicionalmente, al incrementar las tasas de interés, Banxico promueve e incentiva el
desarrollo del sector bancario. En este sentido, los incrementos a la tasa de referencia
automaticamente benefician a las instituciones bancarias, ya que las tasas de interés que éstas
ofrecen a los solicitantes de crédito se ven influenciadas directamente por los ajustes en la

politica monetaria.

Todos aquellos nuevos créditos que sean solicitados o los ya existentes que fueron pactados
a tasa variable, sin duda representaran mayores ingresos para estas instituciones. Si se toma
en cuenta que el dinero es endogeno, creado precisamente como respuesta a la demanda de

crédito por parte de los agentes, en la realidad existe un desincentivo a producir.

Este fendmeno se manifiesta principalmente en los créditos comerciales y de las empresas,
ya que la morosidad observada en este sector ha ido en aumento, ademés de que la mayoria
de los créditos a tasa variable que otorgan los bancos, son pactados con empresas.
Eventualmente, la demanda de crédito se ve afectada y los niveles de produccion son
desincentivados por este fendmeno y disminuyen, lo que se traduce en una baja actividad

economica.

A manera de conclusién, Banxico en su lucha por controlar los niveles inflacionarios
actualmente no estd enfocandose realmente en promover el crecimiento econémico interno
del pais, ya que el sector productivo no cuenta con incentivos para incrementar los niveles
de produccion, provocando que la economia se estanque. Ademads, es necesario promover
incentivar la demanda agregada mas que mantener el esquema de objetivos de inflacion para

generar un crecimiento econdmico sostenido a largo plazo.

Respecto al tipo de cambio se observa que al menos para el caso mexicano, ya no responde
en funcidn de los movimientos a la tasa de interés objetivo que realiza nuestra banca central,
si no que se ve mas influenciado por los acontecimientos externos y que a nivel mundial

afectan de manera directa la preferencia o aversion por la moneda mexicana.

20 Keynes, J. M. (1943). “Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dinero”, México, Fondo de Cultura
Econdmica.
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Mediante los anuncios periodicos de politica monetaria emitidos por Banxico, se ha hecho
énfasis en que los fuertes incrementos realizados a la tasa objetivo a partir del ano 2015, han
sido motivados por la depreciacion que ha sufrido el peso desde ese periodo. Sin embargo,
no se han visualizado resultados favorables en este sentido, toda vez que la paridad de la
moneda nacional respecto a la moneda estadounidense contina a la baja, motivado,
principalmente, por acontecimientos de gran relevancia en Estados Unidos (gestion

gubernamental del Presidente electo) y Europa (Brexit).

La experiencia internacional arroja que la mayoria de los bancos centrales del mundo han
adoptado la fijacién de las tasas de interés de corto plazo como mecanismo de politica
monetaria (Plinio, 2004, pag. 8). De acuerdo con un articulo publicado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI)?! y actualizado en marzo de 2016, se observa que a partir de
los afios ochenta los bancos centrales de todo el mundo han adoptado un esquema de
objetivos de inflacidon, en sustitucion de las metas basadas en agregados monetarios,
principalmente la regulacion de la cantidad de dinero en la economia, de acuerdo con lo

siguiente:

“Desde el punto de vista operativo, los bancos centrales gestionan la politica
monetaria regulando la oferta de dinero, por lo general a través de operaciones de
mercado abierto (...) El objetivo de las operaciones de mercado abierto es orientar
las tasas de interés a corto plazo, con la expectativa de que eso a su vez influya en
las tasas a mas largo plazo y en la actividad econémica en general. En muchos paises,
en especial los paises de bajo ingreso, el mecanismo de transmision de las variaciones
de la oferta de dinero a las tasas de interés no es del todo eficaz. Antes de pasar de
un régimen de metas monetarias a uno de metas de inflacion los paises primero
tienen que formular un marco que le permita al banco central establecer metas para

las tasas de interés a corto plazo.”

2! Disponible para su consulta (en espafiol) en:
http://www.imf.org/ About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/20/Monetary-Policy-and-Central-Banking?pdf=1
Consultado el 30-junio-2016.
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Bancos centrales a nivel mundial como la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco
Central Europeo, el Banco Popular de China, entre otros, han optado por realizar
movimientos a sus tasas de interés de corto plazo, manteniéndolas en niveles historicamente
bajos generalmente después de crisis financieras de fuerte magnitud, con el objeto de

estimular los mercados internos y reactivar la actividad econdmica.??

Conclusiones

El analisis postkeynesiano surgio a nivel mundial durante la década de los afos setenta, como
una teoria alternativa a las politicas ortodoxas que establecian primordialmente un enfoque

monetarista, cuyo analisis se fundamenta en la moneda mercancia.

La etapa inicial de la globalizacion financiera internacional coincide precisamente con el
comienzo del andlisis del postkeynesianismo, cuyas teorias respecto del proceso endogeno
de la creacion monetaria ponen de relevancia el papel que desempefian las instituciones
financieras y el sector bancario, en los descendientes niveles de productividad en la
economia, para dar lugar a una confrontacion con el desarrollo paralelo del capital financiero

y especulativo.

Asimismo, es de destacarse que el objetivo central de la banca central mexicana actualmente,
y que formo parte de las medidas impuestas para disminuir la participacion del Estado en el
actuar econdmico, consiste en mantener una inflacion baja y estable, mediante el control de
la cantidad de moneda en circulacidn y las tasas de interés. En consecuencia, esta situacion
ha regulado la economia en un sentido recesivo, es decir, ha tenido una afectacion directa en

el crecimiento y desarrollo sostenidos de la economia durante los ultimos cuarenta afios.

Con base en lo expuesto en el parrafo precedente, el inicio de la era neoliberal, asi como los
procesos de desregulacion y liberalizacion financiera gestados a partir de la década de los
setenta y puestos en marcha a partir de 1982, definen las bases estructurales de la
implementacion de la politica monetaria actual en su conjunto, ademas de explicar en buena

medida el funcionamiento actual de los mercados financieros nacionales, cuyo

22 Para el andlisis del caso mexicano, ver el cuadro 1.2 “Tasa de interés objetivo y de referencia de Banxico,
2012 a2016”.
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funcionamiento se caracteriza por acumular ganancias y capital que fortalece a los grupos
financieros mas grandes; ademas de incrementar una brecha financiera respecto a otros

participantes del mercado.

Para comprender de una mejor manera la implementacion de la politica monetaria en México
es necesario conocer a detalle la estructura del SFM, y la evolucion historica del sector
bancario; aspectos que se desarrollan en el Capitulo 2 de esta tesis y que son relevantes para
comprender las caracteristicas de la problematica existente en la estructura actual de dicho

sistema.
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Capitulo 2
Composicion y Funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano

Introduccion

El SFM ha sufrido a lo largo de su historia diversas transformaciones en funcion de los
cambios y fendmenos ocurridos en la banca, el ahorro y el crédito en el pais. Desde su
nacimiento formal en 1925, los mercados financieros habian desempefiado un papel
preponderante en la evolucioén y crecimiento de la economia nacional, coadyuvando en el
financiamiento de los proyectos productivos y en la asignacion prioritaria de los recursos a

los sectores estratégicos que promovian el crecimiento econémico.

Con motivo de las dificultades econdmicas suscitadas hacia finales de la década de los
setenta, se llevaron a cabo modificaciones estructurales en el sector financiero que tuvieron
como proposito principal posicionar a México en un contexto internacional de innovacion y
modernizacion financieras, caracterizado también por el funcionamiento de la banca

multiple, asi como una fuerte fisura entre el gobierno y el sector privado.

En el primer apartado se realiza una descripcion de las transformaciones que ha sufrido el
funcionamiento y conformacion del sistema financiero, de acuerdo al contexto econémico y
politico en el cual iba posicionandose la economia neoliberal, considerando la importancia
de abordar este tema con una perspectiva historica. En el segundo apartado se incorpora el
surgimiento de las funciones ejercidas por los intermediarios financieros, y se describen
dichas actividades de intermediacion tomando como referencia la relacion existente entre el

nivel de crédito y su importancia para el crecimiento de la economia.

Historicamente, se identifica una fuerte relacion entre la banca, el sistema financiero y el
crecimiento econdmico, motivo por el cual el andlisis y contextualizacion del sistema
bancario en la actualidad, asi como sus principales funciones de captacion y colocacion
crediticia deben ser revisados para explicar en buena medida, muchas de las deficiencias que
aquejan actualmente al sistema financiero y a la economia. La evolucion histérica y la

composicion del sistema bancario mexicano seran explicadas en el tercer apartado.
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Asimismo, la banca central instrumenta y ejecuta la politica monetaria, misma que es
concebida por los postkeynesianos bajo la figura de la moneda-crédito y la endogeneidad de
la creacion monetaria, supuestos que se incorporan al analisis de las funciones de la banca

central que se plantean en el cuarto apartado.

Finalmente, en el quinto apartado se incorporan las transacciones financieras efectuadas
“Over the Counter”, esquema que surge como una opciéon de mercado en la cual no se
contempla un esquema de regulacion y las operaciones son efectuadas a la medida de cada

usuario.

2.1 Sistema Financiero Mexicano

2.1.1 Conformacion del sistema financiero

El SFM tiene bajo su responsabilidad una de las funciones mds importantes en materia
econdmica y social, que es la de coadyuvar a promover el crecimiento, la transformacion y el
desarrollo de la economia nacional. Su nivel de participacién en la consecucion de estos
objetivos es determinante, y se desarrolla mediante aspectos de caracter legislativo, regulatorio,

asi como en conjunto con el entorno macroecondmico en el que se desenvuelve y opera.

Para llevar a cabo estas funciones, en la actualidad el SFM cuenta con una estructura
consolidada que permite realizar una segmentacion de sus participantes en: autoridades y
organismos reguladores, los intermediarios financieros, asi como los organismos de apoyo. (ver
Anexo 1) Estos grupos poseen diversos objetivos que complementan entre si el funcionamiento

del SFM y se describen a continuacion de manera general:

a) Autoridades y Organismos Reguladores.

Se encuentran dirigidos por la SHCP, la cual forma parte del Poder Ejecutivo Federal y
representa el maximo organo administrativo del SFM. El principal objetivo de este grupo
es del de supervisar y regular a todo el conjunto de entidades que realizan operaciones en

el SFM, mediante el establecimiento de Leyes y Normatividad asi como la implantacion de
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requisitos y directrices enfocados en preservar la liquidez, solvencia y calidad de los

recursos movilizados en el sistema y la confiabilidad del mismo.

Al respecto, en el Capitulo 4 Regulacion y Supervision Actual del Sistema Financiero
Mexicano de esta tesis se revisan a mayor detalle las caracteristicas y situacion actual de los

Organos Reguladores de nuestro pais.

b) Intermediarios Financieros.
En este grupo se concentran las entidades que tienen como principal objetivo asignar de la
manera mas eficiente el capital generado en los sistemas financieros, identificando los

proyectos mas rentables para asi otorgar financiamiento a los participantes deficitarios.

Los intermediarios financieros también transforman, diversifican y manejan diversos
riesgos de una manera que no podrian hacerlo los ahorristas individuales. Entre ellos estan
los riesgos de transformar las unidades de los depdsitos, su denominacion y su liquidez en

el proceso de convertirlos en créditos.

Finalmente proporcionan liquidez y acceso a un sistema de pagos que facilita las

transacciones de bienes y servicios.?’

2 Guia de Certificacion Figura 3 AMIB.
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2.1.2 Contexto historico del modelo de economia neoliberal

El nacimiento del SFM moderno se puede situar en el afio de 1925 con la creacion del Banco
de México, institucion que obtuvo su autonomia en el afio 1994 y que realiza el papel de
Banca Central. Desde su creacion, ha mostrado una serie de problematicas que han impactado
de forma directa en una de sus metas primordiales, que es la de generar las condiciones
optimas dentro del SFM para que se proporcione el financiamiento que requieren las
actividades productivas y se asegure con ello un crecimiento y desarrollo de la economia.
Dentro del apartado 2.4 El Banco Central y sus funciones en el sistema financiero, se muestra

con mayor detalle la descripcion de sus funciones y objetivos.

2.1.3 Funciones del sistema financiero

Con los conceptos abordados anteriormente es posible delimitar las funciones particulares
que deberia realizar el SFM, con base a sus principales objetivos y a los participantes que lo

componen.

En la actualidad se aprecia que los agentes econdomicos utilizan el sistema financiero para los

siguientes propositos principales:>*

1) Abhorrar dinero para el futuro.

2) Pedir préstamos de dinero para gastos corrientes.

3) Levantar capital (raise equity capital).

4) Administracion integral de riesgos.

5) Intercambio de activos de entrega inmediata y futura.

6) Negociar sobre la informacion disponible.

24 CFA Program Curriculum 2014. Level I, Vol. 5. Pag. 7
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La importancia que tienen las instituciones financieras que componen al sistema financiero,
en el funcionamiento de la economia, no sélo se centra en la generacion de excedentes y
beneficios para los grupos que inyectan ahorro o inversion en ella, sino que precisamente

radica en que representa la fuente de financiamiento de la economia.

En la esfera de la economia real se pueden listar algunas funciones del sistema financiero
para fomentar el desarrollo de la produccion y la creacion de capitales que permitan la

reproduccion del actual sistema capitalista:

a. Aumentar la capacidad productiva y su expansion (inversion y tecnologia).

b. Facilitar las actividades comerciales, por medio del otorgamiento de créditos.

c. Crear condiciones para atraer capitales.

d. Cuidar la solvencia de las instituciones financieras, para seguir fomentando la

regulacion del sistema y mantener el saneamiento del mismo.

De acuerdo con el desarrollo de las instituciones, asi como de los instrumentos con los cuales
se efectiian las operaciones, las funciones inherentes al SFM se han visto influenciadas por
el periodo de tiempo en el cual se ejecuten. Un ejemplo es el financiamiento y el fondeo a la
inversion, en el cual las instituciones financieras asumen dos funciones: generan créditos para
dinamizar la inversion y recolectan el ahorro para estabilizar el crecimiento econdémico

(Levy, 2000, pag. 573) y de esta manera, cerrar el circulo de la creaciéon monetaria.

Durante el periodo que abarca el estudio de la presente investigacion, los procesos de
desregulacion financiera incidieron de manera directa en los procesos de financiamiento y
fondeo, que eran que fueron asignados a las instituciones financieras, mismas que debian
canalizar la liquidez hacia el sector productivo y transformar el ingreso en ahorro financiero,

para garantizar la estabilidad en el sistema.

Estas funciones primordiales se vieron distorsionadas por los procesos de acumulacion de
capital financiero, incremento en la disponibilidad de recursos financieros y de nuevos
instrumentos financieros, aumento del ahorro financiero, entre otros aspectos; mismos que

coadyuvaron a una disminucion en el financiamiento a la produccion y en la inversion, a

% Elaboracion propia.
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efectos de estimular el crecimiento econdmico, funcién primordial que debe garantizar
nuestro SFM, sometiendo ademés a la economia a crisis recurrentes precisamente por no

garantizar las funciones basicas de fondeo (Levy, 2000, pag. 580).

2.2 Tipos de Intermediarios Financieros en México

Las funciones de intermediacion financiera del SFM conjuntan diversas entidades
denominadas intermediarios financieros, los cuales, representan la categoria central del
sistema al llevar a cabo las funciones de canalizacion de recursos y actualmente, otro tipo de
actividades financieras de alto riesgo (Esquivel, 2010), entre las cuales destacan las

operaciones con instrumentos derivados.

Los intermediarios financieros llevan a cabo la funcion de ser mediadores entre los
prestamistas y los prestatarios. En otras palabras, los agentes con superavit de recursos seran
capaces de transferirlos a los agentes con déficit que requieren financiamiento, a través de
los intermediarios. La intermediacion financiera es posible gracias a un conjunto de
instituciones e instrumentos de inversion y financiamiento, las cuales son capaces de

canalizar el ahorro para ser convertido en inversion.

Es bien sabido que entre los mencionados intermediarios, los bancos contintan siendo los
mas conocidos y destacados en cuanto al conjunto de actividades que desarrollan, no obstante
su presencia en el conjunto global de entidades ha disminuido con respecto a las décadas
anteriores, sin embargo su representatividad dentro del SFM continta en aumento. Y aunque
los bancos son indispensables para la existencia y el buen funcionamiento de cualquier
. . 26 r M r1:
sistema financiero”’, para el caso de nuestro pais representan una estructura oligopolica la

cual resta representatividad al resto de los grupos financieros de cualquier indole.

Dentro del conjunto global de instituciones financieras participes del SFM, podemos

encontrar ademas del sector bancario, a las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, casas

26 Banco de México. Descripcion del sistema financiero, disponible en:
http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema
financiero.html#Intermediacionfinancieraeintermediarios. Consultado el 18-agosto-2016.
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de bolsa y las administradoras de fondos de inversion, entre las mas destacadas por el tipo de
operaciones que llevan a cabo. A continuacién se describen los grupos y entidades que
realizan funciones de intermediacion de recursos, unicamente hasta el segundo y tercer nivel,
siguiendo la linea de clasificacion de entidades que establece la SHCP mediante el diagrama

que muestra la estructura del SFM?’.

< FONDOS Y FIDEICOMISOS PUBLICOS
o Financiera Rural
o Sociedades Controladoras de Grupos Financieros Bancarios

« SECTOR BANCARIO
o Instituciones de Crédito
e Instituciones de Banca Multiple
o Oficinas de Representacion de Entidades Financieras del Exterior

< SECTOR DE AHORRO Y CREDITO POPULAR

o Fondo de Proteccion

o Federaciones
e Sociedades Financieras Populares (SOFIPOS)
e Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (SOCAP)
e Sociedades Financieras Comunitarias (SFC)

% SECTOR DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS
o Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

e Almacenes Generales de Deposito
Arrendadoras Financieras
Empresas de Factoraje Financiero
Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)
Uniones de Crédito
Casas de Cambio
Sociedades Financieras de Objeto Multiple Reguladas
Sociedades Financieras de Objeto Multiple NO Reguladas

< SECTOR BURSATIL

o Sociedades de Inversion

o Empresas de Servicios a los Intermediarios Bursatiles
o Casas de Bolsa

7 Diagrama disponible en:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/23187/Estructura_del Sistema Financiero Mexicano 2015
.pdf Consultado el 18-agosto-2016.
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% SECTOR DE DERIVADOS
o Bolsas de Contratos de Derivados
e (Camara de Compensacion
o Operadores del Mercado de Contratos de Derivados

% SECTOR DE SEGUROS Y FIANZAS

o Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)
o Instituciones de Seguros

o Instituciones de Fianzas

o Agentes de Seguros y Fianzas

Cuadro 2.1
Intermediarios Financieros en México, noviembre de
2017

Entidades Nimero
Almacenes Generales de Deposito 17
Casas de Bolsa 36
Emisoras 623
Fondos de Inversion (1) 627
Instituciones de Banca de Desarrollo 6
Instituciones de Banca Multiple 49
Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo 157
Sociedades de Inversion (2) 42
Sociedades Financieras de Objeto Multiple (3) 1,607
Sociedades Financieras Populares 44
Uniones de Crédito 89
Otras Instituciones 1,866
Total 5,163

1/ Renta variable e Instrumentos de deuda.
2/ Capital, Renta variable e Instrumentos de deuda.

3/ Incluye las entidades no reguladas.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Padron de
Entidades Supervisadas (PES) de la CNBYV.

Los aspectos y caracteristicas de los intermediarios financieros tales como su tamafo y nivel
de activos, diversificacion de operaciones, gestion y control de riesgos, asi como la eficiencia
operativa y econdmica mediante la disminucién de los costos de intermediacion; poseen una
gran importancia en su actividad de intermediacion financiera en relacion con el desarrollo

econdmico.
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2.3 Sistema Bancario Mexicano

2.3.1 Evolucion historica del Sistema Bancario Mexicano

La transformacion de la banca especializada a la banca multiple fue uno de los cambios mas
importantes que experimentd el sistema bancario desde los afios previos al establecimiento
del neoliberalismo en México, toda vez que se estaba adecuando a la transformacion mundial
en materia de servicios financieros. En el cuadro 2.2 siguiente, se muestra una cronologia de
los acontecimientos mas relevantes del sector y la forma en la que fue concentrandose e

independizandose la actividad bancaria.
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Cuadro 2.2

Concentracion y evolucion del sistema bancario en México.

FECHA

ACONTECIMIENTOS

2 de enero de 1975

18 de marzo de 1976

Ao 1977

Afio 1978

Ao 1979

Afio 1980

Ao 1981

Afio 1982

1 de septiembre de 1982

31 de diciembre de 1982

Agosto de 1983

Se publica en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) la nueva Ley del Mercado
de Valores, mediante la cual se impulsé el mercado de valores y se separ6 del
mercado bancario. Asimismo favorecio el desarrollo de las Casas de Bolsa.

Se crean las bases legales para la concentracion del capital bancario mediante la
publicacion en el DOF de las Reglas de la Banca Muiltiple. Para 1975 existian 243
instituciones bancarias.

Se sumaron a la banca multiple cerca de 14 instituciones relevantes, entre ellas:
Banco Nacional de México, S.A.; Banca Serfin, S.A. y Bancomer, S.A.

29 instituciones de crédito se convirtieron en 10 instituciones de banca multiple:
Banpais, S.A.; Bancam, S.A.; Banco BCH, S.A.; Banca Sofimex, S.A.; Crédito
Mexicano , S.A.; Polibanca Innova, S.A.; Banco Continental, S.A.; Banco
Regional del Norte, S.A.; Banca Cremi, S.A. y Banco Nacional Urbano, S.A.

Se fusionaron 19 instituciones de crédito en 6 instituciones de banca multiple:
Banco del Noroeste, S.A.; Banco Longoria, S.A.; Banco Popular, S.A.; Banco de
Monterrey, S.A.; Banco del Centro, S.A. y Banco Mexicano Somex, S.A.

E122 de agosto se crea el Banco Obrero.

6 instituciones de crédito se fusionan para formar 3 bancas multiples: Banco
Abroumrad, S.A.; Banco de Oriente, S.A., y Probanca Norte, S.A.

Se fusionaron Banco de Crédito y Servicio, S.A. con Polibanca Innova, S.A. y
Bancam, S.A. con Banca Metropolitana, S.A., todos ellos instituciones de banca
multiple.

9 instituciones de crédito se fusionaron en 3 bancos multiples: Banca de Provincia,
S.A., Banco Ganadero, S.A. y Banco Latino, S.A.

Continua el proceso de acumulacion del capital de la banca en las instituciones
mas importantes:

José Lopez Portillo da a conocer el decreto donde se nacionaliza la banca privada,
con excepcion del Banco Obrero y Citibank N.A.

Se publica en el DOF la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y
Crédito, la cual ordenaba convertir en Sociedades Nacionales de Crédito a las
nstituciones nacionalizadas el 1 de septiembre del mismo afio.

Dicha Ley abrio6 la posibilidad de que los particulares pudieran volver a participar
en el capital de la banca hasta en un 34%

Comienza el pago de la indemnizacion a los banqueros expropietarios de 32
instituciones de crédito, sumando un total del 83.3% del capital conjunto de la
banca nacionalizada.

E131 de agosto se decretd la transformacion de la banca nacionalizada y mixta en
Sociedades nacionales de crédito. Se liquidan 11 instituciones, 20 se fusionan y de
un total de 60 instituciones solo quedaron 29 sociedades nacionales de crédito.
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9 de marzo de 1984

Diciembre de 1984

Octubre de 1988

Abril de 1989

25 de septiembre de 1990

Ao 1991

Septiembre de 1991

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico da a conocer que las empresas que
poseia la banca en el momento de su nacionalizacién serian vendidas a los
antiguos accionistas de los bancos. Esta situacion dejo en evidencia la alta
participacion de la banca en el capital de varias empresas y que los banqueros
practicamente tenian el control sobre el Sistema Financiero Mexicano (SFM),
toda vez que via la banca, a su vez eran propictarios de otros intermediarios
financieros.

Se envian al Congreso de la Unién diversas propuestas de Ley para modificar el
SFM, entre las que destaca:

La Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito separo a las
sociedades nacionales de crédito en instituciones de banca multiple e instituciones
de banca de desarrollo.

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito permite
que los bancos participen en el capital de almacenes generales de depdsito o de
arrendadoras financieras. También propuso la regulacion y autorizacion de las
casas de cambio como actividad auxiliar de crédito para realizar operaciones de
compra, venta y cambio de divisas.

Se eliminaron restricciones a la banca en tres aspectos:

-Limitacion de los montos de emision de instrumentos a tasa de interés libre. Su
limitacion seria el coeficiente de liquidez de 30%, que sustituyo al encaje legal.

- Fijacion de topes a las tasas de interés referentes de instrumentos de captacion
tradicionales.

- Actividades a las que canalizarian sus recursos.

La actividad bancaria ya no tendria que girar alrededor de la tasa del Costo
Promedio Porcentual (CPP), sino que ahora los bancos podrian ofrecer tasas mas
competitivas con base en su productividad.

Se publica en el DOF las Bases Generales o Principios de la Desincorporacion de
las Instituciones de Banca Multiple, propiedad del gobierno federal.

Todo este proceso dio origen a la reprivatizacion de la banca, que revirtid la
estatizacion de 1982.

Durante este proceso se reestructurd el sistema bancario, de modo que se
formaron nuevos grupos financieros que incluian ademas de los bancos, casas de
bolsa, arrendadoras, casas de cambios, empresas de factoraje, entre otras.

Inicia el proceso de la renegociacion de las lineas interbancarias de los bancos
mexicanos, con el objetivo principal de reducir el monto de la deuda de los bancos
para dejarlos en una posicion financiera mas sana y facilitar su venta.

Se elimina parcialmente la restriccion del coeficiente de liquidez que debian
mantener los bancos. De tal forma que los bancos pudieron definir su propio
coeficiente.

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de “Evolucion historica del Sistema Financiero Mexicano” Capitulo 1:
Evolucién del Sistema Financiero Mexicano.
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2.3.2 Sociedades de Inversion

También conocidas como Fondos de Inversion, estas empresas requieren la autorizacion de
la CNBYV para su organizacioén y operacion, y forman parte del sector financiero conocido

como no bancario.

La propia CNBYV define a los Fondos de Inversion como “una entidad que concentra
el dinero de muchos inversionistas para invertir en una amplia gama de instrumentos
financieros, como valores de deuda, acciones u otros titulos de capital y valores de deuda
de empresas privadas o valores bancarios, dependiendo del objetivo de inversion del fondo

y con la finalidad de ofrecer un rendimiento adecuado a sus inversionistas.

Estas entidades representan una oportunidad, sobre todo para los pequefios y medianos
inversionistas, de ingresar y participar activamente en el mercado de valores, asi como de
definir un perfil de riesgo acorde a sus expectativas de rendimiento y sus necesidades de

liquidez.

Es importante mencionar que al adquirir acciones de un fondo, el inversionista adquiere la
ventaja de tomar un riesgo diversificado, ya que su capital se suma al de muchos otros
inversionistas y permite ampliar el catdlogo de los instrumentos bursatiles en los que se

canalizan los recursos.

Contrastando las caracteristicas que ofrecen las instituciones bancarias al captar los recursos
de las personas, se considera que la ventaja mas relevante del funcionamiento de estos fondos
es la de preservar el poder adquisitivo de los recursos invertidos, tomando en cuenta los
niveles inflacionarios, e incluso la posibilidad de obtener una ganancia real al finalizar los
plazos correspondientes. Por esta razon resultan una alternativa atractiva para mantener el

ahorro.

Actualmente las Sociedades de inversion a las cuales los usuarios tienen acceso se clasifican

en dos tipos, los cuales se encuentran en funcion del tipo de instrumentos financieros que

28 Definicion disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-SUPERVISADOS/SOCIEDADES-DE-
INVERSION/Paginas/Descripci%C3%B3n-del-Sector.aspx. Consultado el 20-agosto-2016.
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poseen en su cartera de valores: instrumentos de deuda y de renta variable. Ademas,

actualmente existen cuatro tipos de fondos en nuestro pais:

» Fondos de Inversion de Renta Variable,
» Fondos de Inversion en Instrumentos de Deuda,
* Fondos de Inversion de Capitales (FINCA’s) y,

* Fondos de Inversion de Objeto Limitado.

Este grupo de entidades posee diversas caracteristicas distintivas que las vuelven una opcion

de financiamiento confiable y accesible, entre las cuales destacan las siguientes:

1. Diversificacion. A través de la distribucion del portafolio de inversion en diferentes
instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisicion de valores y se

procura la optimizacion de los rendimientos.

2. Administracion profesional. Mediante la contratacion de personal especializado, cuya
tarea esencial es el analisis y los estudios respecto a los valores que mejor formaran

la cartera de inversion y que realizaran el monitoreo constante de su comportamiento.

3. Economias de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede entender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los
costos en favor de los inversionistas, y de los administradores del fondo. Es muy claro
que estos pueden conseguir tasas mas competitivas por el dinero reunido de varios

inversionistas.

4. Seguridad. Existe un marco juridico suficiente que permite a los inversionistas tener

mayor certeza sobre el resguardo, administracion y riesgo de su patrimonio.

5. Facilidades de acceso. Para el pequefio y mediano inversionista, la existencia de las
Sociedades de Inversion les permite tener facil acceso a los instrumentos del mercado

de dinero y capitales, sin tener que recurrir en grandes inversiones.
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6. Facilidades de manejo. Permite concentrar en una sola estructura administratica, el
manejo de todo lo relativo a imouestos, comisiones, gastos de operacién y otras

erogaciones (Mejia, 2006, pag. 10).

Al formar parte del sector bursatil y el mercado de valores, la relevancia que poseen estos
participantes del SFM consiste en que poseen un portafolio diversificado que permite al
inversionista gestionar el riesgo de una manera sencilla, al invertir su capital en diversos
instrumentos de bajo riesgo, motivo por el cual son altamente demandados por el publico
inversionista y atienden a un segmento de mercado creciente, ofreciendo ademas economias

de escala entre sus participantes.

2.3.3 Banca bajo la sombra (Shadowbanking)

De acuerdo con el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en inglés) se puede
definir como “El sistema de intermediacion crediticia conformado por entidades y
actividades (total o parcialmente) que se encuentran fuera del sistema bancario

tradicional”®

Las actividades que lleva a cabo la banca bajo la sombra, como también se le conoce a este
conglomerado de instituciones financieras, se enfocan en proporcionar a los agentes una
alternativa de financiamiento para llevar a cabo la actividad econémica en la esfera real de
la produccién, en lugar de utilizar las fuentes tradicionales del sistema como la banca

comercial o de desarrollo.

Es importante destacar que las operaciones llevadas a cabo en este sistema no precisamente
infringen el marco legal aplicable o consisten en operaciones prohibidas, por el contrario,
unicamente representan una parte del sistema con menor grado de regulacion respecto del
sector bancario o se trata de actividades desreguladas. No obstante, los riesgos de “corridas”

que enfrenta al mantener una oferta crediticia disponible, al igual que los bancos y otras

2 Traducida del articulo original en inglés. Disponible en: http://www.fsb.org/2018/03/global -shadow-banking-
monitoring-report-2017/ Consultado el 23-agosto-2016.

48




entidades reguladas, puede provocar un contagio sistémico al sistema financiero

convencional (FSB, 2013).

Para el caso mexicano, el shadowbanking se hace presente en el sistema financiero a través
de entidades que cuentan con mecanismos mas accesibles para el otorgamiento de crédito en
contraste con los requisitos y trdmites de la banca convencional. Un ejemplo de dichas
entidades son las Sofoles y Sofomes°. De acuerdo con la CNBV, la diferencia primordial

entre ellas es la siguiente:

“¢Cudl es la diferencia entre una Sofol y una Sofom?

La Sofol es una entidad financiera regulada que requiere autorizacion del Gobierno Federal
¥ que Unicamente realiza operaciones de crédito.

La (sic) Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofom) no requieren autorizacion del
Gobierno Federal para operar y pueden ser no reguladas, salvo que mantengan vinculos
patrimoniales con instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos financieros
de los que formen parte instituciones de crédito (Sofom regulada), conforme a lo establecido
en el articulo 87-B de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
v pueden realizar operaciones de arrendamiento financiero, factoraje financiero y

crédito. 3!

30 Sociedades Financieras de Objeto Limitado y Sociedades Financieras de Objeto Miltiple. En el caso de
éstas ultimas existen las Sofom ER (reguladas por la autoridad financiera) y las Sofom ENR (no reguladas).
3http://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-SUPERVISADOS/OTROS-SUPERVISADOS/Preguntas-
Frecuentes/Paginas/Sofoles.aspx Consultado el 18-agosto-2016.
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Crédito otorgado por la banca comercial por actividad principal, 2011-2016

Cuadro 2.3

(millones de pesos)
Sector privado
Periodo del pais Se ct.or Sfe ct.or Otros Sector Total
(empresas y |[financiero | piblico externo
personas fisicas)
2011 2,043,853 81,348 323438| 9,362 48,277 2,506,277
2012 2,269,497 99,012 383,380( 8,044 33,788| 2,793,721
2013 2,496,374 119,186 402,923 0 29,322 3,047,804
2014 2,683,640 139,004 501,715 0 42,330[ 3,366,689
2015 3,054,299 168,344 556416 0 51,216 3,830,275
3T 2016 3,356,480 154,335 568,016 0 69,193 4,148,026

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, disponibles en:
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=19
&accion=consultarDirectorioCuadros

Cuadro 2.4

Crédito otorgado por la banca comercial 2011-2016,
como porcentaje del PIB

(millones de pesos)

Crédito PIB
Periodo (precios % del PIB
Total .
corrientes)
2011 2,506,277 13,308,587 18.83
2012 2,793,721 13,781,118 20.27
2013 3,047,804 13,937,844 21.87
2014 3,366,689 14,313,237 23.52
2015 3,830,275 14,663,623 26.12
3T 2016 4,148,026 14,417,852 28.77

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México,

disponibles en:

http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnte
rnetAction.do?sector=19 &accion=consultarDirectorioCuadros
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Grifica 2.1
Crédito otorgado por la banca comercial 2011-2016, como porcentaje del PIB
(millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, disponibles en:
http://www.banxico.org.mx/SieIlnternet/consultar DirectoriolnternetAction.do? s ector=19 &accion=cons ultar Directori
oCuadros

Considerando el bajo nivel crediticio, como porcentaje del PIB que existe en México
actualmente, problematica que se desarrolla en el Capitulo 3 de esta tesis, la importancia de
estas entidades radica en el potencial crecimiento que mantendran en los proximos afios y en
la alternativa que continuara representando la banca bajo la sombra dentro de las opciones

de financiamiento de aquellos agentes no beneficiados por la banca tradicional y comercial.

2.4 El Banco Central y sus funciones en el sistema financiero

Como consecuencia del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods en 1971, y de sus
consecuentes caracteristicas como fueron una elevada inflacion y fuertes fluctuaciones en los
niveles de produccion de los paises principalmente capitalistas, diversos bancos centrales en

el mundo adoptaron como funcidn principal mantener la estabilidad de precios, tal como se
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analizo en el apartado Andlisis de las funciones y objetivos de Banco de México, del capitulo

1 de esta Tesis.

La importancia de las funciones ejercidas por Banxico en el SFM, comienza a definirse con
el articulo 28 constitucional, mismo que incluye su finalidad primordial: procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Es importante mencionar que ese
articulo también hace alusion a las facultades de intervencion y autoridad que posee el BC
ya que, en los términos pactados previamente por la legislacion correspondiente, regulara

los cambios, asi como la intermediacion y los servicios financieros.

De manera tedrica, la BC posee dos papeles primordiales en el funcionamiento econémico
de cualquier pais: ser el conductor de la politica monetaria y actuar como prestamista o
acreditante de ultima instancia, concepto que ya fue previamente definido en el marco de la
teoria del dinero endégeno. Para llevar a cabo ambos objetivos, es importante destacar que

Banxico cuenta con autonomia en el ejercicio de sus funciones y en su administracion, desde

el 1 de abril de 1994.

Para el caso mexicano, las acciones ejecutadas por Banxico para regular las operaciones

efectuadas dentro del SFM y para promover su sano desarrollo, se resumen a continuacion:

1. Banca multiple. La regulacion e intervencion de Banxico en materia de banca
multiple consiste en supervisar los depositos que deben mantener en éste mismo, la
liquidez en moneda extranjera asi como ejercer su funcion de prestamista de ultima

instancia en condiciones adversas y de crisis.

De igual manera, vigila el cumplimiento de las reglas de capitalizacioén y regulacion
prudencial, que abarcan los limites de exposicion al riesgo, provisiones en regla y
adicionales, asi como un sistema de alertas tempranas y medidas correctivas

oportunas.

2. Mercado de deuda. Como parte de su funcién como agente financiero del Gobierno
Federal, Banxico es el encargado de colocar los titulos de deuda del Gobierno,

destacando entre ellos los Cetes, Bonos M, Udibonos, asi como los titulos de deuda
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del IPAB. Asimismo, instrumenta los préstamos de valores gubernamentales y regula

las operaciones de reportos y préstamo de valores.

3. Mercado cambiario. Banxico participa en la Comision de cambios, en conjunto con

la SHCP y ademas regula la posicion en moneda extranjera de los bancos.

4. Mercado de derivados. Banxico regula las operaciones con derivados, tales como

swaps, opciones, forwards y futuros, con las atribuciones que le otorga la LMV.

5. Sistema de pagos. En la mayoria de los paises, el BC es en encargado de administrar
y regular los sistemas de pago de alto valor. En México, Banxico instrumenta su
politica monetaria por medio de este sistema y su fallo podria tener graves
consecuencias en el funcionamiento adecuado de la economia. Los sistemas de pago
de alto valor de la economia mexicana son: SPEI (Sistema de Pagos Electronicos
Interbancarios), DALI (Sistema de Depdsito, Administracién, y Liquidaciéon de
Valores), SIAC (Sistema de Atencion a Cuentahabientes de Banco de México) y
SPEUA (Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado).

Desde la emision de la primera Ley de Transparencia en 2004, el Banco de México
se ha involucrado también en el funcionamiento de los sistemas de bajo valor, y en
México se encuentran constituidos por cheques, transferencias electronicas de

fondos, domiciliaciones y tarjetas bancarias.>

6. Proteccion a los intereses del publico. Banxico, ademés de ejercer acciones para
garantizar la seguridad de las operaciones y transacciones efectuadas en todo el SFM,
también posee canales de comunicacion con los ahorradores, inversionistas y
consumidores, mediante los cuales busca fomentar el bienestar y la confianza

generada en todo el sistema.

32 Informacion tomada de Banco de México: http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-
general/introduccion-sistemas-pago.html. Consultado el 29-agosto-2016.
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Entre las medidas mas destacables para proteger los intereses de los usuarios de
servicios financieros se encuentran: la publicacion de la metodologia del Costo Anual
Total (CAT), inicio de la operacién del Registro de Comisiones, el disefio de las
cuentas bancarias basicas, implementacion de los pagos anticipados de créditos,
emision de nuevas reglas de tarjetas de crédito, transferencia de cuentas de némina

entre bancos, asi como las reglas para el borrado de registros en las SIC.*3

Por todo lo anteriormente expuesto, se concluye que nuestro BC posee una importancia
determinante en aspectos como la vigilancia y supervision de entidades financieras, pues
actia de la mano junto con la SHCP y controla practicamente todo lo referente al SFM y la

estabilidad bancaria del pais.

2.5 Mercado Over the counter (OTC) en México

Desde hace varias décadas ha existido en nuestro pais una creciente preocupacion por el
crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas empresas (Pymes) ya que se han
convertido en un pilar fundamental sobre el cudl se ha cimentado la economia mexicana.
Estas empresas generan 52% del PIB nacional y son responsables de la creacion del 72% del
empleo en el pais.>* Es importante, por lo tanto, generar condiciones que les permitan crecer
y consolidarse en el mercado, principalmente mediante financiamiento productivo que no
siempre logran obtener directamente de sus operaciones, por lo cual para competir en mejores

condiciones requeriran de la adquisicion de deuda o capital.

Desafortunadamente, listarse en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con el objeto de
conseguir financiamiento mediante la emision de acciones, por ejemplo, no resulta una
opcion viable en términos de gastos administrativos, cantidad de tramites a realizar, tiempos
de autorizacion y demads trabas que enfrentan las empresas pequeias y medianas, quienes en

su mayoria no cumplen con las disposiciones requeridas para enlistarse en la bolsa. A manera

33 Fuente: Ponencia denominada “Importancia del Banco de México en el sistema financiero mexicano”.
Presentacion efectuada en agosto de 2008 por Banco de México.
34 Datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. INEGI.
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de demostracion se muestra una lista de los “Criterios Minimos de Aceptacion” que hace

publica la BMV a través de su portal de interne

t>> para que una empresa pueda iniciar el

proceso del tramite para enlistarse en la misma:

“Todos los tramites deberan enviarse a la BMV de forma electronica y con los siguientes

criterios de aceptacion:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Pago de estudio y/o Tramite de BMV.

Solicitud de listado con formato de Bolsa con las caracteristicas del instrumento a
listar, debidamente firmada por el representante legal de la Emisora, delegado
fiduciario y/o fideicomitente, segun corresponda, el cual debe tener poderes para
actos de administracion.

Poder para actos de administracion de las personas que firman la solicitud (en caso
de nuevas empresas).

Escritura constitutiva o compulsa de estatutos (en caso de nuevas empresas).
Constancia de vigencia de poderes firmada por el Secretario del Consejo de
Administracion de la Empresa en la que mencione que los poderes no han sido
revocados, modificados o limitados, la cual debera estar dirigida a la BMV.
Opinion Legal que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 87 de la Ley
del Mercado de Valores.

Carta de independencia del licenciado en derecho para empresas nuevas excepto
fideicomisos.

Carta de independencia del auditor externo (en caso de nuevas empresas,
exceptuando fideicomisos y deuda corto plazo).

Estados Financieros auditados que cumpla con la regulacion vigente, dictamen sin

salvedades o estados financieros proforma, en su caso.

10) Para emisiones de deuda de largo plazo, acciones, Fibras, y CCDs, prospectos,

folletos y suplementos, segun corresponda.

11) Proyecto de titulo (exceptuando tramites de listado preventivo)

12) Proyecto de contrato de colocacion (exceptuando tramites de listado preventivo).

3http://www.bmv.com.mx/work/models/Grupo BMV/Resource/985/1/images/CriteriosMinimosActualizado.
pdf. Consultado el 23-agosto-2016.
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13) En su caso, proyecto de reforma de estatutos sociales (acciones SAB’s y SAPIB’s*%).

14) En su caso, proyecto de contrato de fideicomiso.
O en los siguientes casos, en relacion a la informacion capturada en Emisnet:

15) Si el tramite no es enviado por la Casa de Bolsa como responsable del mismo o, en
su caso, por la Empresa cuando los tramites que se realicen sean sin Oferta Publica.

16) El Tipo de Valor del tramite correcto.

17) La seleccion correcta del Tipo de Tramite.

18) Informacion general y la informacion de Funcionarios y Consejeros de la Empresa
completa y correcta.

19) En caso de emisiones a través de fideicomisos, debe ser incorporado el nombre del

fideicomitente.

Nota: en caso de no cumplir con los criterios minimos, su tramite sera rechazado.”

En la mayoria de los paises desarrollados y subdesarrollados existen mercados Over The
Counter (OTC), llamados asi por efectuar operaciones financieras fuera de la bolsa de valores
correspondiente. Este tipo de mercado financiero se caracteriza por ser capaz de ofrecer a las
empresas una opcion alterna para capitalizarse, principalmente a aquellas que no poseen los

requisitos para cotizar en la Bolsa formal.

La funciéon primordial de dichos mercados es béasicamente la misma que la del sistema
financiero en general: apoyar mediante el financiamiento de capital o deuda a empresas, en

su mayoria pequefias y medianas.

Asimismo, en dichos mercados es posible realizar los contratos y efectuar las operaciones “a
la medida” del cliente, la fijacion de precios es determinada mediante una negociacion directa
entre las partes y sin intermediarios y el riesgo de contraparte inherente de las operaciones es
asumido por las propias partes involucradas, es decir, no existe una camara de compensacion

que actue como contraparte en cada operacion celebrada bajo esta modalidad de mercado.

36 SAB’s (Sociedad Andnima Bursatil) y SAPIB’s (Sociedad Anénima Promotora de Inversion Bursatil).
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2.5.1 Antecedentes del mercado OTC

En nuestro pais, la entrada de capitales externos a los mercados que puedan ser aprovechados
por empresas que buscan capitalizarse y expandirse, se ve limitada generalmente por factores
limitativos en las propias empresas en cuanto a poca habilidad en el manejo de la
administracion, incertidumbre juridica, alta regulacion o falta de normatividad; los cuales
generan desconfianza por parte de los inversionistas (en su mayoria extranjeros) con

potencial para colocar el financiamiento requerido.

Ante esta situacion se decide reformar la Ley del Mercado de Valores (1975) para convertirse
en la Nueva Ley del Mercado de Valores, la cual entra en vigor el 28 de junio de 2006. Dicha
Ley busca principalmente incrementar la oferta de empresas que sean capaces de listarse en
bolsa mediante la implementacion de mejores practicas legales y corporativas por parte de
las mismas para brindarle mayor seguridad a los inversionistas sobre la transparencia con la

cual son empleados sus recursos y llevadas a cabo las operaciones que los involucran.

En el articulo 206 de la NLMYV se reconocen los sistemas de negociacion fuera de Bolsa con
acciones no inscritas en el Registro Nacional de Valores (RNV) y que pueden operar de forma

autorregulada:

Art. 206: “La oferta privada, promocion, comercializacion y negociacion de acciones
representativas del capital social de personas morales, no inscritas en el RNV, a través de
sistemas de informacion centralizada que faciliten la realizacion de dichas actividades,
podra llevarse a cabo por cualquier persona sin necesidad de obtener autorizacion de las
autoridades financieras, siempre que exclusivamente participen en dichos sistemas y en la
negociacion de las acciones de inversionistas institucionales y calificados...

..sin perjuicio de lo anterior, las personas que realicen la oferta deberan notificar a la CNBYV,
para fines estadisticos, los términos y condiciones de la oferta dentro de los 10 dias habiles
siguientes a su realizacion, asi como proporcionar a los interesados la informacion
relevante. La oferta, promocion, comercializacion y negociacion de las acciones antes
sefialadas podran efectuarse sin la intervencion de intermediarios del mercado de valores.

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito podran ofrecer servicios de mediacion,
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deposito y administracion sobre dichas acciones, sin que en ningun caso puedan participar

por cuenta de terceros en la celebracion de las operaciones” .’

Sin embargo, invariablemente de las reformas a dicha Ley, las autoridades financieras se
percataron que seguian siendo insuficientes para que todas las Pymes fueran capaces de
involucrarse en el mercado accionario, por lo cual comenzaron a realizarse comparaciones a
nivel internacional y se propicié la creacion de un esquema alterno mediante el cual, las
Pymes serian capaces de conseguir capital mediante la venta de acciones, emision de deuda,

venta de franquicias, etc.

El primer mercado (y hasta la fecha, tnico en México) Negocios Extrabursatiles nace en el
afio 2006, teniendo como socios fundadores a NAFIN y al CONACYT, como operadores del
20% del capital total, y el resto corresponde a empresarios mexicanos privados. Dichas
instituciones también fungen coémo proveedoras de candidatos potenciales para fomentar
planes de expansion y con ello, acceder a la lista de dicho mercado. Cuenta con la aprobacion

de la CNBV.

Este mercado tiene una larga historia a nivel internacional, debido a que el papel que
representa el capital privado en el funcionamiento de los mercados, ahora integrados en una
sola economia globalizada, resulta vital en la creacion y expansion de empresas a nivel
mundial. Los mercados OTC se encontraban muy poco explorados en nuestro pais y ain
siguen operando con muy poca magnitud, aunque estos mercados alternos poseen
caracteristicas ideales para el caso mexicano en donde predominan las Pymes que son

incapaces de competir en esta economia global actual.

37 Nueva Ley del Mercado de Valores 2006. Disponible para su consulta en:
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV.pdf Consultado el 23-agosto.2016.
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2.5.2 Principales caracteristicas del mercado OTC

o Dirigido exclusivamente a inversionistas institucionales y calificados.

o Empresas no registradas en el Registro Nacional de Valores.

e Marco legal “Ley del Mercado de Valores™.

e Esun mercado que facilita la obtencion de capital o deuda.

o En capital se realizan ofertas primarias y secundarias; en deuda solo ofertas primarias
privadas.

o Existen actualmente ya mas de 100 empresas listadas en €l.

e Esun mercado autorregulado.

e Opinidn favorable de la CNBV para operar capital y deuda privada.

o Participan mas de 60 especialistas (banqueros de inversion, consultorias, auditores,

abogados, fondos de inversion, otros)*®

La dificil entrada de las Pymes a las operaciones financieras en Bolsa no es la Uinica limitante
a la que se enfrentan. Segtn datos del INEGI, en México existen més de 200,000 Pymes las
cuales en su mayoria no s6lo buscan listarse en la BMV sino que demandan financiamiento

bancario, el cual no es frecuente que obtengan.

La baja penetracion bancaria en la economia se observa también en las Pymes, las cuales en
su mayoria obtienen el financiamiento y la asesoria que requieren para crecer y desarrollarse
de fuentes privadas (como amigos, conocidos o familia) y los nulos préstamos bancarios que
logran liberarse para las empresas se destinan en su mayoria para llevar a cabo alguna
operacion especifica (ya sea compra de algin activo o crédito para néminas o pagos de

impuestos) y no suele destinarse para la inversion y la ampliacion productiva.

38 Ponencia presentada en el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas por José Carral Cuevas en 2007,
denominada “Extrabursatiles OTC”. Disponible en:
http://www.imef.org.mx/ponencia2007/cap03/c03_5.html#arriba. Consultado el 1-septiembre-2016.
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Conclusiones

En este capitulo se logrd presentar de manera general un panorama en el cual se detalla la
composicion actual del SFM y de los participantes que lo integran, asi como de su principal
organo regulador y supervisor que es Banxico, del cual se detallo su importancia particular,
por ser una institucion involucrada en practicamente todas las operaciones ejecutadas,
destacando su papel de instrumentacion de la politica monetaria y proveedor de moneda
nacional, no obstante, su prioridad no se base precisamente en crear un desarrollo sostenido

ni un crecimiento acelerado, aspectos clave para mejorar la situacion econémica del pais.

La idea central del capitulo, consistié en sefialar que el sano desarrollo y desempefio del
sistema financiero, no implica necesariamente un sano desarrollo ni crecimiento sostenido
de la economia y el nivel de bienestar, ya que el conjunto mayoritario de la poblacioén no se
ve beneficiado por las ganancias generadas por el capital financiero, mayoritariamente

distribuibles entre los empresarios de alto nivel y los grandes inversionistas.

Como parte del analisis del funcionamiento de los diversos mercados en la economia, entre
ellos el OTC o mercado autorregulado, comienzan a visualizarse diversos aspectos que
inciden negativamente en el sano desarrollo del SF y no le permiten alcanzar su principal
objetivo que es el de promover la sana produccion, adecuados niveles de empleo y una amplia
participacion de la poblacion y las empresas con capital limitado; mismos que seran
enlistados y revisados como parte de la obstaculizada estructura oligopdlica actual, que se

presenta en el siguiente capitulo.
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Capitulo 3
Fallas Estructurales del Sistema Financiero Mexicano

Introduccion

El objetivo de este capitulo que se considera central en el desarrollo de esta Tesis, es definir,
delimitar y desarrollar las principales problematicas actuales del SFM. Para lograrlo, se hara
especial énfasis en abordar una vision heterodoxa, es decir, fuera de los supuestos que
enmarcan las teorias ortodoxas las cuales establecen principalmente la exogeneidad del
dinero y el control absoluto del mismo por parte del Banco Central, en linea con lo revisado

en el Capitulo 1 de esta tesis.

Dicha perspectiva de estudio permitira evaluar su funcionamiento e identificar los problemas
estructurales que no han podido resolverse a lo largo del tiempo y que actualmente siguen

afectando el crecimiento y desarrollo econdmico de nuestro pais.

En este sentido, la visién poskeynesiana se adecua perfectamente a una estructura de
economia de mercado, como la que impera al dia de hoy bajo el modelo de economia
neoliberal, permitiendo explicar de una manera alternativa las principales problematicas que
aquejan actualmente al SFM y que impiden su correcto desarrollo en el margen de una

economia capitalista.

Dentro del primer apartado se plantea la estructura oligopdlica existente en el sistema
financiero, dominada principalmente por la concentracion de activos que mantiene el sistema
bancario, producto de la desregulacion del sector y la globalizacion financiera, asi como la

extranjerizacion de los activos del sector.

El segundo apartado abarca algunos antecedentes, asi como los objetivos principales propios
de la Banca de Desarrollo, mostrando un pequefio analisis referente al escaso dinamismo
observado a través del tiempo respecto de su colocacion crediticia a los sectores objetivo,
mostrando una disminucién de su penetracion en los sectores econdomicos que atiende, asi

como una alta concentracion de su cartera para el financiamiento del Gobierno Federal.
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La participacion del capital extranjero en la economia mexicana, sobre todo en el sector
bancario, es uno de los mas elevados del mundo en proporcidn con el capital nacional, por lo
cual en el tercer apartado se detalla el origen y las condiciones econdmicas, asi como el marco
regulatorio instaurado por las autoridades financieras, mismos que favorecieron e

incentivaron la extranjerizacion del sistema financiero.

El cuarto apartado describe la situacion actual que enfrentan las pequefias y medianas
empresas para la obtencion de financiamiento que les permita continuar sus operaciones o
inclusive ampliar su tamafio y capacidad. Asimismo, se presenta un analisis del
racionamiento crediticio que han sufrido estas entidades desde la década de los noventa y
que han favorecido el estancamiento econdmico, a causa de la limitacion productiva que esta

situacion representa en nuestra economia.

Finalmente, el quinto apartado aborda un tema que ha movilizado el actuar de las autoridades
financieras en los ultimos afios: la inclusion financiera. Es importante destacar que a pesar
de los esfuerzos, aun no existen suficientes canales de acceso por parte de la poblacion a la
financiarizacion, situaciéon que incide negativamente en el desarrollo econdmico y sobre

todo, en el bienestar social.

3.1 Estructura oligopdlica actual del Sistema Financiero Mexicano

De manera general podemos definir a la oligopolizacion como un fendémeno de
concentracion, en el cual se ve drasticamente reducido el nimero de participantes ligados a
alguna actividad y que, en consecuencia, un grupo muy limitado tiene el poder y dominio de

dicha actividad.

En economia sabemos que los mercados oligopdlicos se caracterizan por mantener a muy
pocos vendedores, como resultado, las acciones de cualquiera de los vendedores en el

mercado pueden tener un gran impacto en los beneficios de los otros vendedores®, y casi

3 Mankiw, N. Gregory (2012) “Principios de Economia”. Cengage Learning, pp. 74.

62




siempre se visualiza un perjuicio de los consumidores al ver reducidas sus opciones de

compra, en este caso.

Para el caso de México y en el funcionamiento actual de la economia, de acuerdo a la
estructura analizada en el Capitulo 2 de esta Tesis, podemos observar que en el SF se
encuentran operando actualmente los sectores y entidades que se encuentran senalados en el
cuadro 3.1 siguiente, con su correspondiente nivel de activos y de colocacion crediticia, a

efectos de medir la importancia relativa que mantienen respecto de la totalidad del sistema:
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Cuadro 3.1
Sectores en operacién del SFM, diciembre de 2017
(millones de pesos)

Numero de  Monto total  Cartera
Sector . .
entidades de activos total
SECTOR BANCARIO 54 10,870,959 5,707,558
Banca Miultiple 48 8,935,134 4,745,929
Banca de desarrollo 6 1,935,825 961,629
SECTOR DE ORGANIZACIONES Y
ACTIVIDADES AUXILIARES DEL 22 783,319 668,997
CREDITO
Sociedades Financieras de Objeto Multiple 46 768,120 665,178
(reguladas)
Almace’ne.s Generales 14 14286 3819
de Deposito
Casas de Cambio 8 913 N/A
SECTOR BURSATIL Operaciones
(CASAS DE BOLSA) 36 541,167 en custodia:
7,730,433
SECTOR DE AHORRO
Y CREDITO POPULAR 289 229,120 157,233
Sociedades ?ooperatlvas de 157 133.026 82.110
Ahorro y Préstamo
Uniones de crédito 88 61,963 49,854
Sociedades Financieras 44 34,131 25260
Populares
304,435
operaciones Importe total de

SECTOR DE DERIVADOS (1)

efectuadas en un
mercado Unico.

las operaciones: 2,868,313

SECTOR DE SEGUROS Y FIANZAS 121 N/A
4,626,062 de recursos
ifﬁ%ﬁlﬁ%‘;gomo 11 administrados por las
AFORE en un total de 61
Notas:

1/ Incluye todas las operaciones de Futuros, Opciones y Swaps. Cifras comprenden el concentrado
del mercado acumulado anual al mes de diciembre de 2017.

2/ Cifras al mes de abril de 2018.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CNBV, CNSFy CONSAR, asi como del
Resumen y Anélisis Operativo del Mercado Mexicano de Derivados, al mes de diciembre de 2017.
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Del andlisis a esta informacion se concluye que la banca multiple o comercial, se coloca
como el principal intermediario del SFM, concentrando el 45% del monto total de activos

aproximado*® que actualmente mantiene.

Considerando lo anterior, le siguen las AFORES (bajo la modalidad de operaciéon de las
SIEFORES) con un 23.13%, la Banca de Desarrollo con 9.68%, el sector de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del Crédito, con un 3.92%, y las Casas de Bolsa con el 2.71%. El
Sector de Ahorro y Crédito Popular apenas alcanza un 1.15% de participacion de los activos
totales. En contraste, el monto total de las operaciones realizadas en el mercado de derivados

al cierre de 2017 equivali6 al 14.34%, concentracion que se representa de manera grafica:

Grifica 3.1 Composicion del SFM, a diciembre 2017

B Banca multiple

= AFORES

B Derivados
Banca de Desarrollo

® Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito

® Casas de Bolsa

B Sector de Ahorro y Crédito
Popular

Fuente: Elaboracion propia con datos del Cuadro 3.1.

40 Considerando una cifra de 20 billones de pesos en activos, de acuerdo a informacion de Banco de México.
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Cabe senalar que los bancos y entidades de ahorro y crédito son los unicos intermediarios
autorizados para captar depositos del publico. El resto de los intermediarios se financia

mediante emision de valores, préstamos bancarios o con su propio capital.

De conformidad a lo observado previamente es notorio que existe una fuerte concentracion
dentro de la composicion de activos financieros, en un numero relativamente pequefio de
entidades, sobre todo en el sector bancario; asi como la diminuta participacion de los recursos

de la economia social y aun menor actividad de colocacion crediticia entre sus participantes.

Esta situacion nos indica varios aspectos negativos. Entre los mas significativos, se observa
una limitacion a lo largo del tiempo del crecimiento de los sectores no bancarios —sobre todo
de la Banca de Desarrollo- y por tanto, del destino de los excedentes generados, traducidos
en ganancias acumulativas para la banca. Asimismo, el nivel de operaciones con derivados
representa un indicativo de que el mercado de deuda y accionario se ha fortalecido, en
detrimento del financiamiento y créditos que la banca ha estancado a los sectores productivos

desde hace varios afios.

Pero sin duda, desde el punto de vista social y de bienestar econdmico, la escasa penetracion
de la economia social en el SFM, y que atiende a todos los sectores no cubiertos por el
fendmeno de la bancarizacion, se traduce en un problema de inclusion financiera, y que nos
plantea un cuestionamiento importante: ;la infraestructura del SFM serd realmente la

adecuada para cubrir las necesidades financieras de toda la poblacion?

El limitado nivel de inclusion financiera forma parte de las problematicas analizadas en el

presente capitulo y se revisa mas a detalle dentro del apartado 3.5 de esta tesis.

3.1.1 Concentracion del Sistema Bancario Nacional

Desde el inicio de la década de los noventa, México se encontraba ante un sector bancario
desregulado y concentrado, que no cumplia cabalmente con dos de sus principales funciones:
generar financiamiento a la inversion productiva y ofrecer tasas de depositos que fueran

realmente redituables para los ahorradores nacionales (Girdn y Levy, 2005, pag. 20).
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Actualmente, la situacion no es muy diferente a lo que vivia el sector luego de la recepcion
de capitales externos y la venta de activos bancarios nacionales al capital internacional. La
concentracion de los activos del sistema bancario nacional, asi como sus niveles de
colocacidn, pertenecen en su mayoria a siete instituciones bancarias, de las cuales inicamente

dos mantienen el 100% de su capital en manos mexicanas (Banorte e Inbursa).

Al mes de diciembre de 2017, se aprecia la siguiente situacion respecto de la concentracion

que impera en el sistema bancario, de acuerdo con el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2
Concentracion del sistema bancario mexicano, diciembre de 2017
(millones de pesos)

Atzttl:lo % C,?Ett:a Captacion
Total Sistema 8,935,134 100 4,745,929 | 5,273,627
BBV A Bancomer 1,996,755 | 22.35 1,075,080 | 1,179911
Santander 1,300,810 | 14.56 617,870 711,996
Banamex 1,145967 | 12.83 667,931 715,820
Banorte 1,055,733 | 11.82 615,744 660,937
HSBC 705,595 7.9 317914 406,361
Scotiabank 451,366 | 5.05 316,054 333,916
Inbursa 369,315 4.13 289,347 234,372

Total concentracion 7,025,541  78.64 3,899,940 4,243,313

Fuente: Boletin estadistico de banca multiple de la CNBV, diciembre de 2017.

BBVA Bancomer y Santander tienen su matriz en Espafia; Banamex, que fue adquirido por
Citigroup no obstante mantuvo su nombre, tiene su sede en Nueva York; HSBC la tiene en
Londres y Scotiabank en Canada. A raiz del proceso de adquisicion de activos mexicanos,
las filiales en México de los bancos internacionales, se volvieron dependientes de las

decisiones de la matriz del grupo corporativo, situacion que hasta nuestros dias se presenta.

Uno de los objetivos mas importantes que establece la Reforma Financiera es precisamente,

el de incrementar la competencia en el sector financiero. Es importante sefialar que durante
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los afios que comprende la actual administracion, se han autorizado a 10 nuevos bancos*!,
arrojando un total de 48 entidades de banca multiple operando al 100% y 5 en etapa
preoperativa; situacion que deberia incidir en que nuestro pais tuviera mejores servicios

financieros y mayor penetracion bancaria entre la poblacion.

No obstante, esas condiciones de bienestar no se han llevado a cabo, debido a que la
concentracion bancaria es todavia una realidad, en tanto que al ingresar los nuevos
participantes al mercado bancario, se enfrentan a diversas dificultades propias de que siete
instituciones estén apropiadas de la infraestructura del sector. En este sentido, se tendrian que
impulsar acciones para que los pequefios y medianos bancos puedan comenzar a crecer, tanto

en activos como en colocacion de cartera y su adecuada diversificacion.

A manera de conclusion (Levy, 2005, pag. 83) destaca que a partir del fendémeno de la
extranjerizacion de la banca, que se aborda en el apartado 3.3 de esta Tesis, se acentu6 la
estructura oligopolica del sector por que no increment6 la disponibilidad de créditos y
mantuvo la apropiacion de ganancias extraordinarias, sin fomentar una mayor competencia

en el mercado de titulos, mediante fondeo y fondos bancarios.

Ademas, el sector bancario mantuvo enormes margenes de utilidad aun manteniendo una
nula emision de créditos. Por su parte, el mercado de valores se dinamizé de manera muy
inestable, y en consecuencia, pese a que incremento la capitalizacion del mercado de valores
y la rotacion de los activos, no pudo construirse un mercado profundo y robusto,
presentandose burbujas financieras, seguidas por caidas en el precio de los titulos, que lo

convirtieron en un espacio disfuncional para el financiamiento del crecimiento.

3.2 El descendiente papel de l1a Banca de Desarrollo en la economia, en un contexto

de prioridad al financiamiento gubernamental

Sin duda, un parteaguas historico respecto del impulso al desarrollo econdmico en nuestro

pais, fueron los procesos de industrializacion que se llevaron a cabo después del estallido de

41 De acuerdo con informacién de la CNBV.
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la Revolucion Mexicana. Durante este periodo, el establecimiento de la banca de fomento
econémico era ya una realidad, debido a que durante la Primera Convencién Bancaria,
realizada en febrero de 1924, fue discutida la Ley de Instituciones de Crédito expedida en
ese mismo afio, cuyos dictamenes ya reconocian la figura de banca especializada con bancos
de descuento y deposito, hipotecarios, refaccionarios, de fideicomiso, agricolas e

industriales, orientados a la pequefia y mediana empresa®.

En nuestro pais, la Banca de Desarrollo ha desempefado una funcion de naturaleza similar a
la realizada por la banca comercial en cuanto a fungir como un intermediario capaz de otorgar
financiamiento para el desarrollo de proyectos productivos; no obstante, existen claras
diferencias y caracteristicas distintivas de la banca de desarrollo en la naturaleza de sus

funciones.

3.2.1 Transformaciones institucionales en el marco de la desregulacion Yy

liberalizacion financieras en México

Como parte de la modernizacion y transformacion del SF y luego de haber tenido un papel
fundamental y centralizado durante el periodo del desarrollo estabilizador, era necesario
reorganizar la Banca de Desarrollo para poder cumplir eficazmente sus funciones bajo el

nuevo contexto econdmico y financiero impuesto en el pais durante la década de los ochenta.

Dicho proceso de reorganizacion abarco fundamentalmente todas las facetas de la actividad
de la banca de fomento. En primer lugar, comprendid una redefinicion de los sectores a los
que esa banca debia atender, en segundo lugar, la racionalizacion operativa de las

instituciones y en tercer lugar, la definicion de nuevas areas de actividad.

Se establecid la conveniencia de que estas instituciones operaran en lo sucesivo desde el

segundo piso, mismo que implica un ahorro sustancial en costos de intermediacion. La

42 Huidobro Ortega, M. (2012). “Breve historia de la banca de desarrollo mexicana”. En Analisis Econdmico,
XXVII (65), pag. 181.
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obtencion directa de recursos del publico la realizaba en forma mas eficiente la banca

multiple, por sus amplios recursos en términos de infraestructura y personal especializado.

Asimismo, se buscé adecuar y fortalecer los mecanismos de fondeo de estas instituciones, a
efecto de que ampliaran su capacidad de apoyo a los sectores econdmicos sin comprometer
el esfuerzo de saneamiento fiscal. Se propusieron nuevos instrumentos de financiamiento en
el mercado de capitales, como los bonos de desarrollo, con la caracteristica de que fueran las
propias instituciones las responsables de emitir y redimir estos valores (Sandoval Espinoza,

1994, pag. 214).

3.2.2 Evolucion historica del financiamiento otorgado por la Banca de Desarrollo

El crédito de la Banca de Desarrollo se otorga a los siguientes sectores: el Agropecuario, el
Industrial, el Sector Servicios, Vivienda, Consumo, Servicios Financieros del Pais, el Sector

Publico y las Entidades del Exterior.

Actualmente en México existen seis entidades de fomento, cuyo objetivo fundamental es el
de facilitar el acceso al financiamiento a personas fisicas y morales; asi como proporcionarles

asistencia técnica y capacitacion en los términos de sus respectivas leyes organicas®.

4 Principal objetivo de acuerdo con la SHCP.
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Cuadro 3.3
Banca de Desarrollo y monto de sus activos, diciembre 2017
(millones de pesos)

Nivel de Integracion Carterade Integracion

Activos % Crédito Total %
Banobras 761,834 39.35 394,446 41.02
Nafin 516,230 26.67 228,460 23.76
Bancomext 428,897 22.16 209,219 21.76
Sociedad Hipotecaria Federal 116,174 6.00 81,535 8.48
Banjército 73,158 3.78 44480 4.63
Bansefi 39,532 2.04 3,490 0.36
Banca de Desarrollo 1,935,825 100 961,629 100

Fuente: Elaboracion propia con datos del Boletin Estadistico de la Banca de Desarrollo de la CNBV, a
diciembre de 2017.

De acuerdo con la SHCP, la Banca de Desarrollo se ha constituido como una herramienta de

politica econdomica fundamental, misma que persigue los principales objetivos siguientes:

1. Centrar la atencion en la poblacion objetivo: Pymes, pequefios y medianos
productores rurales, vivienda para la poblacion de bajos recursos, proyectos de
infraestructura y municipios.

2. Complementar a los intermediarios financieros privados con fondeo y garantias para
generar mas y mejores vehiculos de canalizacion del crédito.

3. Fomentar una mayor coordinacion entre los bancos de desarrollo y otras dependencias
publicas cuyos programas apoyan al financiamiento.

4. Impulsar el crédito de largo plazo para apoyar la competitividad y capitalizacion de

las unidades productivas.

Procediendo al analisis crediticio que han otorgado estas entidades, de conformidad con lo
establecido en el cuadro 3.4 siguiente, se observa que dentro de los sectores productivos,
desde el afio 1994 es el sector agropecuario el que en menor medida se ha visto beneficiado

por el financiamiento, mientras que el industrial ha sido el mas beneficiado.
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En contraste, el Gobierno concentra el mayor monto de la cartera total, siendo el sector mas
beneficiado, no obstante, ha disminuido su participacion de un 44.8% respecto del total del

crédito otorgado, a un 29.20% en 2017.

Asimismo, los servicios financieros del pais, después del Gobierno Federal, son los que
concentran un mayor saldo de la cartera de crédito total, concentrando el 24.15%. Es
importante mencionar que este rubro se encuentra compuesto por los créditos otorgados al
sector financiero privado (Banca comercial, Uniones de crédito, Empresas de factoraje y

Otros servicios financieros) y publico (Fondos y fideicomisos).

Cuadro 3.4
Crédito otorgado por la Banca de Desarrollo, por sector de actividad econémica.
(Saldos nominales en millones de pesos)

Servicios Sector Entidades

Afo Agropecuario Industrial Servicios Vivienda Consumo financieros .

, Gubernamental del exterior

del pais

1994 11,592 17,005 15,486 2,026 1,642 88,330 115,319 5,759
1995 15,338 27,550 15,253 2,623 1,937 92,355 190,079 6,023
1996 18,127 28,708 14,448 3,548 2,320 68,897 192,983 5,854
1997 19,965 23,701 12,418 3,738 3,031 52,939 210,252 5,123
1998 11,350 26,607 8,107 4,685 3,134 57,909 265,683 6,231
1999 13,105 29,202 7,159 2,978 3473 42,881 273,058 7,444
2000 13,794 34,980 8,744 2,124 4,709 33,217 270,281 7,829
2001 14,122 37,821 9,642 3,534 4,709 24,236 232,007 7,633
2002 15,688 42,076 14,284 3,580 6,937 42,698 249,108 8,502
2003 12,379 43,931 14,933 2971 5,297 79,863 237226 8,490
2004 777 25,273 11,520 2,898 7,395 109,775 207,319 9,040
2005 749 24,326 12,659 3,827 7,056 121,214 178,674 6,267
2006 881 27,104 12,642 4,035 7,226 74318 100,090 6,557
2007 396 24,694 11,938 4,677 8,707 78,105 91,892 4,694
2008 689 35,038 18,391 5,937 9,316 105,635 93,179 2,161
2009 148 43371 22,879 6,914 11,382 126,942 114,620 2,375
2010 291 56,806 28,921 7877 12,167 117,985 118,532 2971
2011 61 82,324 33,420 9,249 13,966 118,158 145,603 3,920
2012 668 109,427 29,955 11,072 15,220 119,986 163,212 4,564
2013 2,173 131,914 48,759 11,681 16,164 135,661 184,597 3,054
2014 3,283 161,078 65,373 12,068 21,658 156,712 215,109 3,995
2015 4,621 194,055 91,281 12,762 27,698 168,866 222325 7,561
2016 2377 210,744 131,912 13,537 32,586 208,282 266,381 8,132
2017 2,309] 215,321 143,101 13,439 41,385 235,304 284,513 10,721

Fuente: Flaboracion propia con datos obtenidos de Banxico, disponibles en:
http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?sector=19&accion=consultarDirectorioCuadros
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Con los datos obtenidos, se puede comenzar a plantear un preambulo respecto a si realmente
se estdn cumpliendo de manera cabal los principales objetivos de estas entidades, sobre todo
el de centrar los apoyos en los sectores fundamentales, productivos y que mas los requieran,
considerando la informacion de la Gréfica 3.2, que plasma el porcentaje de financiamiento
obtenido por cada sector de actividad econdmica, con respecto del total de la Banca de

Desarrollo, al cierre de 2017.

Grifica 3.2.
Financiamiento Total otorgado por la Banca de Desarrollo, diciembre 2017

m Agropecuario
® Industrial
= Servicios
Vivienda
® Consumo
u Servicios financieros

del pais

B Sector
Gubernamental

® Entidades
del exterior

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Cuadro 3.4

Durante los ultimos afios, la participacion de la Banca de Desarrollo se ha tenido que
replantear en distintas ocasiones, llevando a cabo profundas reformas en su accionar,
orientandola a promover servicios financieros a los sectores prioritarios para el desarrollo
integral de la nacion. No obstante, se observa que el sector publico es quien demanda una
mayor cantidad de crédito, seguido de los servicios financieros, dejando a las actividades
primarias desplazadas totalmente, de forma que no es posible visualizar su participacion en

la grafica anterior.
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Se pone de manifiesto que la productividad nacional se ve afectada por esta situacion, que
tampoco favorece en lo absoluto a todos aquellos pequefios y medianos productores rurales,
ni a los participantes no cubiertos por la banca tradicional que no tienen acceso a otros canales

de financiamiento.

Por su parte, el ultimo Reporte de Ahorro Financiero y Financiamiento publicado por la
CNBYV, con cifras a septiembre de 2017, senala que el saldo de la cartera de crédito total de
los intermediarios financieros se colocd en 7.3 billones de pesos, cuya participacion y
dinamismo de la Banca de Desarrollo, contrastada con la Banca multiple y con otros
intermediarios de la economia social, se presenta a continuacion, por el periodo que abarca

de septiembre del 2000 a septiembre del 2017:

Grifica 3.3
Cartera de Crédito del SF por tipo de intermediarios, 2000-2017
(miles de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CNBYV, cifras a septiembre de 2017, disponibles en: https://www.gob.mx/cnbv/articulos/cnbv-
publica-el-reporte-de-ahorro-fi iero-y-fi iamientt dati ptiembre-de-2017 ?idiom=es

Se observa a primera vista que la Banca de Desarrollo ha mantenido un dinamismo muy bajo,
evolucionando de manera poco constante y practicamente se han mantenido los saldos de
manera nominal a lo largo del periodo analizado. Por su parte, la cartera de la Banca multiple
mantiene la misma tendencia de crecimiento que la cartera total y se coloca en niveles muy

superiores.
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La finalidad de captar y atender poblacion objetivo que la banca comercial no seria capaz de
absorber, ademas de que no se cumple, se torna en sentido contrario, considerando que debido
al bajo dinamismo de la cartera total de la Banca de Desarrollo, es la Banca multiple quien
ejerce un papel mas dindmico para compensar la ausencia de opciones de financiamiento en

el mercado mexicano.

Finalmente, se pone de manifiesto que la Banca de Desarrollo en México no ha sido un
participante clave para el financiamiento de los sectores productivos ni ha cumplido
cabalmente con sus principales objetivos, situacion acentuada por el bajo crecimiento que ha
mostrado nuestro pais en las ultimas décadas. El andlisis efectuado pone en evidencia,
ademads, que la cartera otorgada presenta una alta concentracion que inhibe el desempeio
econoémico del pais y que por lo tanto, tiene implicaciones negativas sobre la actividad

econdmica y el crecimiento sostenido a largo plazo.

3.2.3 Financiamiento al sector publico

Como parte de la relevancia que ha mantenido la adquisicion de deuda interna por parte del
Gobierno, se muestra un pequeio panorama de la situacion actual en torno a sus necesidades

de financiamiento.

De manera esperada, se han incrementado los requerimientos de financiamiento por parte del
Gobierno durante el periodo 2005 al mes de abril de 2018, aumentando asi la deuda interna
adquirida con las instituciones de Banca Multiple y de Banca de Desarrollo. Por su parte, la
tendencia elevada del comportamiento de la Banca de Desarrollo como fuente de
financiamiento del Gobierno Federal, la ubica cada vez mas lejos de lograr sus objetivos

primarios estratégicos.
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Grifica 3.4
Deuda interna del Sector Publico Federal, 2005-2018
Millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos 1a SHCP. Disponibles en:
http://www.s hep.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/FINANZAS PUBLICAS/Estadis ticas_ Oportunas_Finanzas_Publicas/Paginas/unica2.aspx

De acuerdo con el informe emitido por Banco de México denominado Agregados Monetarios
y Actividad Financiera en Diciembre de 2017, el financiamiento otorgado por la Banca de

Desarrollo en diciembre de 2017%°, present6 un saldo de 1,574.6 miles de millones de pesos.

De dicho monto, 541.4 miles de millones de pesos correspondieron al financiamiento
canalizado al sector privado, con una participacion de 34.4 por ciento del total. El
financiamiento a estados y municipios, que representa 10.7 por ciento del total, reportd un
saldo de 169.0 mil millones de pesos. El financiamiento al sector publico federal, cuya
proporciodn es del 38.3 por ciento del financiamiento total, se situ6 en 603.8 miles de millones
de pesos. Finalmente, el saldo del financiamiento a otros sectores, y que representa 16.5 por

ciento del total, se ubicd en 260.3 miles de millones de pesos.

4 Informe disponible en http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/sector-
financiero/agregados-monetarios/%7B6A5S0A8B9-5043-E3E9-3D73-697C27F67780%7D.pdf. Consultado el
3-septiembre-2016.

45 Cuando se habla del financiamiento se refiere a la suma del crédito directo otorgado mas la tenencia de valores
emitidos por el sector que recibe el financiamiento.

El financiamiento de la banca de desarrollo comprende los recursos canalizados por Nafin, Bancomext,
Banobras, Sociedad Hipotecaria Federal, Banjercito y Bansefi.
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Al contrastar las cifras anteriores con el financiamiento de la banca multiple, de acuerdo con
el informe previamente aludido, se observa que el financiamiento al sector publico federal,
que representa el 19.5 por ciento del financiamiento total otorgado por la banca comercial,

se situd en 1,230.5 miles de millones de pesos.

Lo anterior nos arroja una cifra total de 1,834.3 miles de millones de pesos de financiamiento
al sector publico federal, sin considerar otras fuentes de endeudamiento interno que pudiera

mantener.

Finalmente, es posible concluir que no se ha visto materializado el compromiso primario de
promover el desarrollo de las pequefias empresas ni la atencion de las necesidades del publico
en general, por tanto, la funcién de la Banca de desarrollo se ha concentrado en el
financiamiento del sector publico, grandes grupos privados (De la Cruz Gallegos y
Veintimilla Brando, 2013), organismos descentralizados, asi como gobiernos federal, estatal

y municipal.

En este contexto, el estado continuamente se ha visto obligado a la implementacion de las

reformas estructurales al sector financiero mencionadas con anterioridad.

3.3 Influencia del capital extranjero en las operaciones financieras y bancarias en
México, como resultado del proceso de financiarizacion y liberalizacion de los flujos

de capital

La apertura de nuestro pais a los flujos de capital internacional tomo6 un mayor impulso en la
etapa que abarca del afio 1989 a 1993, dentro del cual se llevo a cabo la globalizacion del
mercado financiero mexicano al capital externo de corto plazo (Levy, 2014). Durante este
periodo, como se menciond en el apartado 1./ La teoria Postkeynesiana del dinero endogeno
v su existencia, se llevo a cabo una reprivatizacion de la banca comercial como parte de las
estrategias para implementar una valorizacion del capital financiero, mismo que buscaba
mantener y atraer mas capitales externos a fin de financiar el proceso de estabilizacion

cambiaria.
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El proceso de privatizacion bancaria trajo consigo un incremento en el nimero de
intermediarios bancarios y no bancarios (casas de cambio, compafiias de factoraje,
aseguradoras, etcétera), asi como la integracion de nuevos grupos financieros —que a su vez

coadyuvaron para que se gestara una mayor concentracion de capital-.

Asimismo, el marco regulatorio bancario y del mercado de valores sufrié una reorientacion,
en consecuencia, orientada precisamente hacia su apertura al capital externo, aspecto sobre

el cual se presentara un mayor detalle en el Capitulo 4 de este trabajo.

3.3.1 El comportamiento de los ingresos bancarios, durante el desarrollo de la

extranjerizacion

En este contexto de transformacion de la estructura y composicion bancaria nacional, vale la
pena mencionar un fenomeno, que de acuerdo con la hipdtesis de Noemi Levy, fue
trascendental para reforzar la estructura bancaria oligopolica que ya se gestaba como
consecuencia de la privatizacioén bancaria, y que limitaba gravemente la competencia en el

sector.

De tal modo que la estructura de los ingresos, asi como de las ganancias obtenidas por las
operaciones efectuadas, comenz6 a desarrollarse de una manera distinta en México, en
contraste con el funcionamiento de los bancos internacionales en los paises desarrollados, en

los cuales, por lo general, se ubica la matriz de las grandes corporaciones.

La extranjerizacion del sistema bancario mexicano fue un fendémeno impulsado por la
penetracion de medianos y grandes bancos, asi como por un proceso de fusion —detallado en

el cuadro 2.2- que estimuld la oligopolizacion del sector, hasta hoy presente.

En este sentido, los bancos transnacionales llevaron a cabo una diversificacion de sus
ingresos totales al incorporar a sus actividades tradicionales de banca comercial (emisioén de
créditos, depositos y sistema de pagos) actividades provenientes del segmento de banca de

inversion, tales como la bursatilizacion de activos, servicios de corretaje de valores y
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derivados financieros; ademas de la venta de seguros de vida, automoviles, bienes inmuebles,

entre otros.

Levy destaca que, como resultado de estas actividades, se generd una mayor diversificacion
de los ingresos totales —e incremento de los mismos-, los cuales ya no provenian en su
mayoria del spread financiero generado por el margen existente entre las actividades activas

y pasivas.

Finaliza su hip6tesis comprobando que, para el caso mexicano, la situacion fue totalmente
distinta a lo que acontecia en los paises propietarios del capital extranjero que ahora
dominaba la banca mexicana, ya que en la composicion de las ganancias totales aun se
observaba una alta dependencia de los ingresos por intereses obtenidos por la emision de
créditos y las inversiones tradicionales en valores, como se puede apreciar en el cuadro 3.5
siguiente, situacion que contrasta con el comportamiento de las grandes corporaciones en los

paises desarrollados y que se mantiene hasta nuestros dias.

Cuadro 3.5
Ingresos por intereses y comisiones bancarias
(% de ingreso total de la operacion)

2000 |2001 [2002 [2003 [2004 |2005 {2006 (2007 {2008 (2009 2010 (2011
% Ingreso por intereses 87.1] 802 79.8| 66.7| 73.7| 73.4| 76.6| 89.4(106.8| 99.6 91.6| 92.0
% EPRC(1) -16.7 [-18.8 | -19.0 | -12.0 [ —8.2 [ —9.6 [—13.1 |—25.9 |—44.8 [—45.6 —28.1|-25.2
% Ingreso no financiero 29.6| 38.6| 39.2| 452 345| 36.3| 364 | 36.5( 38.0| 459 36.4( 332
% Comisiones netas 23.1| 249 31.2| 29.8| 29.1| 24.8| 24.8| 28.3| 30.0| 254 240 229
% Resultado por inte rmediaciéon 84| 145 11.5]| 148 49| 83 85| 20| 62| 150 6.6 45
Otros ingresos y gastos -1.9( -0.8| -3.6| 0.6 05| 3.1 311 6.2 1.8 55 58| 58
% Gastos de administracion 87.0] 79.2| 81.1]| 68.5| 65.9]| 59.3| 56.2| 62.4| 70.8| 67.7 66.5]| 70.6

1/ Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios.
Fuente: Noemi Levy Orlik. "Los bancos extranjeros en México: diversificacion de actividades y su efecto en la estructura de ingresos." En
Revista Economia UNAM , 2014.

Esta situacion se desencadend tomando en cuenta las condiciones del desarrollo del SF en
México y sus operaciones, en pos de fortalecer tanto las instituciones bancarias como no
bancarias. No obstante que la desregulacion bancaria, los procesos para promover el mercado
de titulos de deuda, asi como la recepcion de capitales externos en la organizacion del nuevo
oligopolio bancario, fueron impulsados durante el periodo de la liberalizacion, en
consecuencia, se reflej6 un mercado financiero aun con poca penetracion y fragil en su

composicion, situacion que incidid de manera directa en la crisis financiera de 1994.
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3.3.2 Captacion de la inversion extranjera en el mercado financiero y de valores

mexicano

Es importante sefalar que la influencia del ingreso de capitales externos hacia nuestra
economia no se materializo Uinicamente en el sector bancario, por el contrario, la apertura
externa del sector financiero, via el mercado de valores, se llevd a cabo en dos vertientes:
para la inversion de extranjeros en el mercado bursatil y de renta fija (Cetes), asi como para

la inversion de mexicanos en el exterior, principalmente mediante la banca privada.

Durante los primeros afios de la década de los noventa, el sector privado encabezo6 las
decisiones econdmicas ya que el gobierno habia mostrado una desincorporacion de su
participacion en el desenvolvimiento del sector financiero. En este periodo se llevaron a cabo
reformas con el propoésito de fortalecer y diversificar la estructura del mercado de valores,
como respuesta a las necesidades de captar ahorro externo (ver grafica 1.3), mediante

diversos fondos de inversion en el extranjero (Camacho, 1998, pag. 143).

El TLCAN represent6 un acuerdo en el cual se resumia la importancia de la extranjerizacion
e ingreso de capitales internacionales, sobre todo en el &mbito financiero, con el propdsito de
modernizar y ampliar los mercados, asi como las estructuras operativas. En este contexto,
como parte del capitulo XIV de dicho tratado, se permitid a partir de 1994 la presencia de
filiales de casas de bolsa extranjeras en territorio nacional. En materia de deuda, en 1997 se
inici6 la negociacion de titulos de deuda del gobierno federal colocados fuera del pais con

los UMS y los bonos Brady.

Con la renegociacion de la deuda, a partir de 1990 se inicidé un nuevo ciclo de inversion
extranjera en el que tendi6 a predominar cada vez con mas fuerza la inversion en cartera, via

el mercado de dinero y capitales.

El mercado de valores mexicano se convirtid en el vehiculo mas dindmico para la
canalizacion de los flujos provenientes del exterior, seguido por la inversion extranjera
directa y el crédito obtenido por el sector privado. En este mercado, el instrumento mas
importante fueron los Cetes, que representaron el 64.32% del volumen total en el mercado

de dinero.
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Lo anterior en cifras, representd que al cierre de 1991 el valor de capitalizacion del mercado
representaba el 37% del PIB y de 1988 a 1992 implicé un crecimiento de seis veces en
términos reales. Por su parte, los flujos de inversion extranjera en el mercado accionario
alcanzaron un saldo de 26,541 millones de dolares a mediados de 1992. Durante 1991 la
deuda del sector privado crecio en términos reales 40.5% respecto al afio anterior (Camacho,

1998, pag. 145).

La eficiencia y competitividad del SFM en esa década se encontraba en gran peligro de
volverse inestabilidad, ya que los altos margenes de intermediacion y la estructura
oligopdlica que imperaba entre aquellos pocos que manejaban los capitales financieros,
afectaban una sana expansion del mercado de capitales. Asimismo, existia el temor de que la
demanda creciente por parte del capital extranjero de inversiones de capital pudiera conducir
a que las instituciones foraneas ejerzan un dominio creciente de las instituciones financieras,

tal y como se materializ6 en el sector bancario.

En la actualidad, el valor de capitalizacion del mercado mexicano, que resulta de la suma de
todas las acciones en circulaciéon multiplicadas por su precio, mantiene un valor de 438,294
millones de délares, cifra que representa el 42% del PIB al mes de junio de 20174¢. Un mayor
valor de capitalizacion representa que la generacion de riqueza financiera se va

incrementando, lo cual es una buena noticia para los inversionistas particulares.

Para visualizar el desarrollo del mercado accionario en México durante las Gltimas décadas,
se presenta la grafica 3.5 en la cual se muestra la importancia relativa en términos reales, es

decir, el nivel de penetracion con respecto al PIB nacional.

46 Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Grifica 3.5
Valor de Capitalizacién del mercado accionario mexicano, 1980-2016.
(como % del PIB)
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Fuente: Base de datos del Banco Mundial.

De acuerdo a lo referido previamente, el auge del mercado accionario practicamente tuvo
lugar a inicios de la década de los noventa, disminuyendo como consecuencia de la crisis

financiera de 1995, pero retomando su impulso hasta alcanzar su mayor nivel en el afio 2012.

Paises como Australia, Canadd, Japon, Malasia, Paises Bajos, Suiza, Tailandia y Hong Kong
mantienen niveles muy superiores al 100% de penetracion financiera, siendo éste tltimo un

caso excepcional al presentar un nivel del 999%*7.

Por lo anterior, en la actualidad el mercado accionario y de valores en nuestro pais se
encuentra todavia poco fortalecido en relacion con la economia total, y su importancia
relativa ha mantenido una tendencia muy volatil en términos reales, sin lograr materializar
una fortaleza financiera continua que se refleje como resultado de un incremento en el valor
de capitalizacion de las empresas mas grandes del pais, siendo éstas las mas representativas

en la bolsa de valores.

47 Datos del Banco Mundial.
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Pese a la globalizacion financiera, no ha sido posible desarrollar un mercado de capitales
fuerte como el resto de las economias desarrolladas, ni se cuenta con ningin organismo que
realmente cumpla cabalmente la funcion de ejercer un financiamiento del desarrollo

productivo nacional.

3.4 El financiamiento a las Pymes

Como se menciond y analizé en el apartado previo, se toma como punto de partida el
resultado de los procesos de incorporacion de capital extranjero en el balance de los bancos
nacionales a partir de la década de los noventa, para efectos de realizar el analisis de las

condiciones que condujeron a una disminucion del crédito bancario otorgado a las Pymes.

Adicionalmente, el papel de la banca de fomento en el financiamiento directo a estas
entidades también ha disminuido considerablemente, principalmente a causa de los periodos
en que se otorgaron apoyos de forma desmedida sin recuperacion, debiendo recurrir a

saneamientos con recursos fiscales.*®

Previo a efectuar la revision del nivel crediticio de estas entidades, es importante conocer
la conceptualizacion de estas empresas en la economia nacional, asi como su

representatividad e importancia en la generacion de valor y riqueza.

De conformidad con lo establecido en el ACUERDO por el que se establece la
estratificacion de las micro, pequerias y medianas empresas, publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 30 de junio de 2009%, se sefiala una estratificacion que de comiin
acuerdo con la SHCP se realiza a efectos de evitar la discriminacion en contra de empresas
intensivas en mano de obra y de que empresas que tienen ventas significativamente altas

participen en programas disefiados para micro, pequenias y medianas empresas.

48 En Revista Comercio Exterior, Vol. 59, Num. 11, noviembre de 2009. Pag. 925.
4 Disponible en: http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5096849&fecha=30/06/2009. Consultado el 4-
noviembre-2016.
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Cuadro 3.6
Estratificacion de las Micro, Pequeiias y Medianas empresas mexicanas

Estratificacion
T . Sect Rango de nimero| Rango de monto de |Tope maximo
amano ector de trabajadores | ventas anuales (mdp) | combinado*
Micro Todas Hasta 10 Hasta 4 4.6
Pequefia C.omermo. . Desde 11 hasta 30 Desde 4.01 hasta 100 93
Industria y Servicios | Desde 11 hasta 50 95
Comercio Desde 31 hasta 100| Desde 100.01 hasta 235
Mediana Servicios Desde 51 hasta 100 250
Desde 100.01 hast
Industria Desde 51 hasta 250 esde 250 asta 250

*Tope Maximo Combinado = (Trabajadores) X 10% + (Ventas Anuales) X 90%.

Tercero. El tamafio de la empresa se determinara a partir del puntaje obtenido conforme a la siguiente
formula: Puntaje de la empresa = (Numero de trabajadores) X 10% + (Monto de Ventas Anuales) X 90%,
el cual debe ser igual o menor al Tope Maximo Combinado de su categoria.

Fuente: Diario Oficial de 1a Federacion del 30 de junio de 2009.

Respecto a su importancia en la economia, se pone de manifiesto que de acuerdo con cifras
de la Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequefias y
Medianas Empresas (ENAPROCE)*, con cifras al cierre del afio 2014, asi como del
INEGI, se determina que aproximadamente un 70% de la poblacién econdmicamente
activa (PEA) a nivel nacional pertenece a este sector. De acuerdo con informacion de la
OCDE®! se trata de proporciones considerablemente mas altas que las observadas en la
mayoria de los demas paises de la OCDE, por lo que se concluye que estas empresas son

vitales para la economia mexicana.

Dicha encuesta ademas concluye que por sector de actividad econdmica, el comercio
registro el mayor porcentaje del nimero de empresas con un 56.5% y del personal ocupado
total con un 48.2%, por debajo de dicho sector se encuentran los servicios que registraron

un 32.4% del total de empresas y un 32.9% del personal ocupado total, y las manufacturas

50 Resultados de la encuesta disponibles en:
http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/boletines/2016/especiales/especiales2016_07 02.pdf. Consultado el 2-
enero-2017.

51 OECD (2013), Temas y Politicas clave sobre PYMEs y emprendimiento en México.
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con una participacion del 11.1% en el nimero de empresas y del 18.9% en el personal

ocupado total.

Asimismo, las Pymes generan cerca del 52% del PIB nacional y su importancia en México
se resume en que estas entidades son las que vuelven competitivo a nuestro pais, atrayendo
fuertes montos de inversion nacional e internacional, y fortaleciendo las industrias, al

impulsar la produccion y el empleo.

3.4.1 Determinantes del restringido acceso al financiamiento

Como sefiala Ramén Lecuona®?, existen una serie de factores de naturaleza estructural que
desde la perspectiva de los bancos, resultan ineludibles al momento de considerar la
viabilidad en el otorgamiento de crédito a una Pyme, y los cuales contravienen en una baja

canalizacion del mismo:

a) Alta mortalidad inherente a las Pymes.

b) Insuficiente informacion confiable sobre las empresas.

c) Altos costos de transaccion.

d) Informacion asimétrica y seleccion adversa.

e) Dafio moral.

f) Dependencia de esquemas crediticios basados en las garantias.
g) Deficiencias del Sistema Juridico Mexicano.

h) Informalidad extendida y creciente en la economia.

El racionamiento crediticio que resulta de estos aspectos también es un aspecto negativo
que identifica la OCDE dentro de su publicacion del afio 2013, en la cual argumentan que

se debe en parte a la falta de competencia del mercado de productos del sector bancario.

52 Lecuona, Ramon “El Financiamiento a las Pymes en México: La experiencia reciente”. En Revista Economia
UNAM, vol. 6, naim. 17, pags. 79-82.
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Retomando el andlisis planteado al inicio del presente apartado, como antecedente se
observa que la crisis econdémica de 1994 tuvo un impacto negativo generalizado en la
actividad crediticia de los bancos en el pais con respecto al PIB, ya que la brecha entre
ambas variables se increment6 de forma significativa. Adicionalmente la participacion de
las Pymes en la cartera de los bancos ha mostrado una tendencia que ha disminuido, como

se aprecia en las graficas siguientes.

Grafica 3.6
Cartera Bancaria Comercial, 1994-2017
(porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Grafica 3.7

Cartera Bancaria Comercial por tamaifio de empresa, 2009-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV.

Grafica 3.8

Acreditados comerciales por tamafio de empresa, 2009-2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNBV
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Adicionalmente, de acuerdo con la informacion publicada por Banxico™, a diciembre de
2016 la participacion del crédito bancario a las Pymes dentro del financiamiento al sector
privado no financiero fue de apenas un 12.9%, significativamente menor a la que tuvo el
crédito al consumo (25.8%) y el crédito a la vivienda (29.6%). En el mismo andlisis se
incluye el monto total de créditos otorgados a estas entidades al mes de septiembre de 2016,

por las instituciones financieras reguladas por la CNBV (ver cuadro 3.7).

Cuadro 3.7
Cartera de crédito total al sector empresarial, septiembre 2016*
- Numero de créditos Numero de empresas Saldo
Tamaiio de la .
Millones de
empresa Total % Total % %

pesos
GRANDE 440,376 35.6 6,951 1.8 1,332,547 74.8
PYMES 797,178 64.4 372,124 98.2 448,649 25.2
Micro 504,140 40.7 283,295 74.7| 184,067.20 10.3
Pequefia 239,752 19.4 84,255 22.21 195,637.80 11
Mediana 53,286 4.3 4,574 1.2 68,944.20 3.9
TOTAL 1,237,554 100 379,075 100 1,781,196 100

Fuente: Banco de México. Indicadores basicos de créditos a las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES), elaborado
con cifras de la CNBV.
*(ltimas cifras disponibles.

Cabe destacar que de un universo de mas de 4 millones de Pymes contabilizadas al mes de
septiembre de 2016, Gnicamente 797,178 cuentan con un crédito por parte del sector
bancario nacional, las cuales representan cerca del 20% del total. Ademas, el nimero de
créditos otorgados a las Pymes no obstante supera en cantidad a aquellos otorgados a las
grandes empresas, se aprecia que casi el 75% del saldo insoluto total corresponde a éstas

ultimas.

Adicional a los factores identificados por Ramén Lecuona, existen situaciones concretas y
de caracter estructural en la economia mexicana actual que contravienen en el bajo nivel

de financiamiento a las PyMES.

53 Banco de México. Indicadores basicos de créditos a las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES). Datos a
septiembre de 2016. Disponible en:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/publicaciones/indicadores-basicos-de-creditos-a-las-pequenas-
y-m/%7B7B83A3F4-F03B-2022-335B-543C35880590%7D.pdf. Consulta realizada el 25-marzo-2017.
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De acuerdo con Wesley Marshall (2007)>* la disminucién de crédito bancario en México
se debe principalmente a tres factores: la estructura oligopdlica de la banca mexicana, el
traslado de propiedad del sistema bancario a la banca extranjera, y la presencia de los bonos
Fobaproa-IPAB en el mercado financiero, mismos que coadyuvaron a la generacion de
altas ganancias en el sector bancario, sin que necesariamente existiera un incremento en la

colocacion crediticia a la produccion por parte de este sector.

Queda de manifiesto el estancamiento econdémico derivado del gran racionamiento
crediticio considerando el gran nimero de poblacion empleada por las Pymes. El acceso a
fuentes de financiamiento adecuadas sigue siendo problematico para determinadas
categorias de pequefias empresas, en particular las microempresas, las Pymes mas jovenes
y las empresas de nueva creacidn, asi como las empresas innovadoras y orientadas al

crecimiento.

Estas entidades recurren cada vez mas a fuentes alternativas de financiamiento. En México,
los fondos de inversion de capital de riesgos para este tipo de empresas han aumentado y
ya suman 40 (publicos y privados) desde 2013. En cambio, los préstamos bancarios han

disminuido™.

3.4.2 Panorama y perspectivas para el mercado Pyme en México.

Como se abordd previamente, las Pymes se han enfrentado a una serie de desafios en
materia de capitalizacion, productividad, acceso al financiamiento, competencia e
innovacion. Por tanto, es necesario continuar impulsando el desarrollo y el crecimiento de
estas unidades econdmicas, en beneficio de la economia nacional, mediante la implantacion
de una serie de medidas y recomendaciones, que tengan como objetivo erradicar de manera

paulatina, principalmente los problemas de financiamiento.

> Wesley, Marshall “Estructura de mercado, racionamiento crediticio a las Pymes, y la banca ptblica”. En
Revista Economia Informa, mim. 349, noviembre-diciembre 2007, pags. 93-104.

%5 https://mba.americaeconomia.com/articulos/notas/aumenta-el-financiamiento-para-pymes-en-mexico.
Consultado el 2-abril-2017.

89




En este contexto, de acuerdo con la OECD?® resulta conveniente disefiar un esquema de

politicas publicas en México, haciendo hincapié en los siguientes aspectos:

1. Se han logrado mejoras considerables en materia de politicas publicas desde el
ultimo estudio de la OCDE sobre politicas de Pymes en México, publicado en 2007.

2. Se requieren esfuerzos adicionales para fortalecer las microempresas y reducir la
informalidad.

3. Las Pymes y las empresas nuevas (start-ups) innovadoras ofrecen un gran potencial
para intervenciones futuras de alto impacto.

4. La ejecucion de politicas publicas puede mejorarse al simplificar la operacion del
Fondo Pyme y al instaurar un marco de evaluacién mas sélido, capaz de identificar
los programas e intermediarios con el mayor impacto en el logro de los objetivos

gubernamentales con miras a dirigir el financiamiento hacia ellos.

Asimismo, es importante considerar que de las casi seis millones de Pymes existentes en
México, tnicamente el 12% de las exportaciones nacionales proviene de estas empresas>’
por lo cual resulta prioritario vincular a las pymes con las cadenas globales de valor y los
procesos de exportaciones nacionales, para fortalecer el liderazgo del pais en los mercados
globales, incrementando asi el valor agregado nacional en los bienes y servicios que se

venden en los principales mercados internacionales.

5 OECD (2013). “Resumen Ejecutivo”, en Temas y Politicas clave sobre PYMEs y emprendimiento en México.
OECD Publishing.
57 ProMéxico (2016). Cadenas globales de valor. Un modelo para la integracién de empresas mexicanas.
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3.5. Limitado nivel de inclusion financiera

Resultaria dificil concertar una definicion tnica para el concepto de inclusion financiera,
considerando todos los elementos que debe garantizar para toda la poblacion de una
economia. Diversos autores e instituciones mantienen una nocién complementaria de todos
los aspectos que comprenden garantizar un acceso total a los servicios financieros que

deberia ofrecer una economia incluyente, de acuerdo con lo siguiente:

Alberro, Henderson y Yufiez?®

, seflalan que en primer lugar, la inclusion financiera es la
incorporacion de las personas no bancarizadas al sistema financiero nacional, haciendo

hincapié en aquellos usuarios que estan en condiciones de pobreza o marginacion (...)

En esa misma obra, los autores hacen referencia a la definicion de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2012) en la cual se define a la inclusion
financiera como el proceso que promueve que las personas cuenten con acceso asequible,
oportuno y adecuado a una gama de productos y servicios financieros regulados, y que
expande el uso de estos datos a todos los segmentos de la sociedad, mediante la
implementacion de diversas estrategias que incluyen el conocimiento y la educacion

financieros.

Para el caso de México, la CNBV destaca el caracter multidimensional de la inclusion
financiera, ya que comprende cuatro aspectos fundamentales que, en su conjunto, forman
una estrategia por parte de éste 6rgano regulador y supervisor del SFM y de la poblacion

en general que requiere acceder al mismo.

* Acceso: Se refiere a la penetracion del sistema financiero en cuanto a la
infraestructura disponible para ofrecer servicios y productos financieros.

* Uso: La adquisicion o contratacion, por parte de la poblacién, de uno o mas
productos o servicios financieros, asi como a la frecuencia con que son utilizados.
Esto es, la demanda de servicios financieros la cual, a su vez, refleja el

comportamiento y las necesidades de la poblacion.

8 Alberro, Henderson y Yufiez (2016) “Grandes Problemas. Inclusion Financiera en México: retos y
perspectivas.” El Colegio de México, UNAM.
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* Proteccion y Defensa al Consumidor: Los productos y servicios financieros que se
ofertan en la economia deben ser supervisados y regulados para ofrecer a los
consumidores de los mismos.

* Educacion Financiera. La poblacion debe ser informada sobre los servicios
existentes, las entidades y su papel, asi como los medios de acceso a su alcance
(instituciones financieras, cajeros automaticos, terminales punto de venta, medios

de disposicion de efectivo, etc.)

Tomando en cuenta las definiciones abordadas en los parrafos precedentes, es factible
definir la inclusién financiera como la posibilidad de acceso por parte de la poblacion de
un pais a los servicios financieros que ofrecen los mercados financieros de alguna

economia en particular.

La infraestructura con la que cuenta el Sistema Financiero debe proveer de canales de
acceso suficientes para permitir la interrelacion entre las instituciones reguladoras, los
intermediarios financieros y los organismos de apoyo, con la poblacion del pais, a efectos
de garantizar mejores condiciones econdmicas y de vida para las personas en situacion de
pobreza y alta marginalidad, asi como para todos aquellos usuarios que demanden algin

servicio o instrumento financiero.

En nuestro pais existe una organizacioén llamada Consejo Nacional de Inclusion Financiera
(CONAIF), creada por decreto presidencial el 3 de octubre de 2011 y que tiene como
objetivo formular y poner en marcha la Politica Nacional de Inclusion Financiera. Otro
ejemplo de los esfuerzos por llevar a cabo estudios e investigaciones para medir el alcance
y el impacto que tiene el sector financiero en la poblacion mexicana es la Encuesta Nacional
de Inclusion Financiera, realizada por la CNBV y el INEGI, y posee un papel fundamental
para disenar politicas publicas en materia de uso y acceso a servicios y productos
financieros, asi como indicadores oficiales a nivel nacional que permitan a las
dependencias publicas realizar el diagndstico y establecimiento de metas a corto y largo

plazo.
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3.5.1 Limitantes de la inclusion financiera en México

Considerando las estadisticas existentes sobre el nivel de ahorro que mantiene la poblacion,
asi como todas aquellas personas que tienen al menos una cuenta aperturada en alguna
institucion financiera nacional, se observa que el nivel de penetracion financiera en México
se encuentra por debajo de América Latina y el Caribe y del promedio a nivel mundial
(Ledn y Alvarado, 2015). Adicionalmente, se puede observar el nivel de penetracion

bancaria y la penetracion del sector popular de la economia.

Es de destacar la importante polarizacion entre las zonas productivas y de mayor desarrollo
a nivel nacional, como se aprecia en los graficos siguientes, cuya ultima informacion

disponible a la fecha de consulta de presenta a continuacion:

Cuadro 3.8
Contratos de captaciéon por cada 10,000 adultos en México

Indicador Definicion dic-14 jun-15 jun-16

Numero total de contratos de
captacion por cada 10,000 adultos.
Incluye cuentas de ahorro,
transaccionales y depdsitos a plazo 11,630 11,584 12,493
de la banca y los depositos al
ahorro, a la vista y a plazo de las
EACP.

Productos de captacion por cada
10,000 adultos

Fuente: Reporte Nacional de Inclusion Financiera 8. CONAIF
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Mapa 3.1. Contratos de captacion por cada 10 mil adultos. Banca miiltiple.

. Superior (>10 mil, 10 entidades) 27,818
w
B Medio (entre 7 y 10 mil, 14 entidades) % 22,644
rior (<7 mil, 8 entidades) =
Q
5]
=
(]
=
_________ 1_’5’35_ ... Nacional
N~ 10,156
Puebla 6,399
Tlaxcala 5928
Oaxaca 5,867
Ch 5,591

Fuente: Mapa tomado del Reporte Nacional de Inclusion Financiera 8 CONAIF, con cifras de la CNBV
al mes de junio de 2016.

Mapa 3.2. Productos de captacion por cada 10 mil adultos. Entidades de ahorro y crédito
popular.

6,264

Querélaro

B Superior (>1000, 14 entidades)

@
B Medio (entre 400 y 1000, 11 entidades) 2 Guanajusis 5,930
@
Inferior (<400, 7 entidades) =
o
S
T
= 3472
car 3441 -
EEE——— Nacional
¥ 1,416
Tabascoll 228
California Surfl 149
Sonorall 122
Baja Californiall 85

Fuente: Mapa tomado del Reporte Nacional de Inclusion Financiera 8 CONAIF, con cifras de la CNBV
al mes de junio de 2016.

Ciudad de México, Sinaloa, Nuevo Leon, Quintana Roo y Baja California Sur son los

estados donde existen mds cuentas de ahorro aperturadas por habitante en entidades de

banca multiple.
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Por otro lado, tenemos cuentas de ahorro aperturadas en entidades pertenecientes al sector
popular de la economia en su mayoria concentradas en Querétaro, Guanajuato, Colima,

Nayarit y Michoacan.

Derivado de lo anterior se aprecia que una de las funciones principales de las entidades
pertenecientes al sector de ahorro y crédito popular es la de absorber la demanda generada

por toda la poblacién que no es cubierta por los servicios de la banca multiple.

Los estados mds pobres del territorio nacional mantienen un acceso al sector popular
mucho mas distinguido que los estados mas productivos, aunque es de destacarse que este
sector aun se encuentra en proceso de regulacion y de incorporacion formal al sistema

financiero, a causa de que su relevancia y contribucion al mismo es innegable.

3.5.2 Causas y consecuencias de una escasa penetracion en el sistema financiero

México es un pais que aun se encuentra en vias de desarrollo econdomico y es por este
motivo que es relevante evaluar las repercusiones econdmicas de no poseer canales
suficiencias de acceso a las finanzas por parte de la poblacion. Los efectos negativos de lo

anterior repercuten tanto a nivel macroeconoémico como a nivel de los hogares.

No obstante, los esfuerzos realizados por promover la cultura financiera entre la poblacion
mexicana, existen fendmenos estructurales de la propia economia, mismos que limitan y
provocan un mayor rezago, de los cuales se aborda con mayor detalle la incidencia de cada

uno:

a. Pobreza y bajos niveles de ingreso.- La escases de servicios financieros, entre los
cuales destacan los servicios bancarios por su concentrada demanda entre la
poblacion, se encuentra vinculada directamente con el nivel de ingreso de la
poblacion.

La inclusion financiera per se no es capaz de aliviar la pobreza, pero servicios

financieros (crédito y depositos) eficientes facilitan la adopcion de tecnologias de
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produccién avanzadas, que generan mayores ingresos esperados>’. En este sentido, se

considera necesaria, pero no suficiente, para el alivio de la pobreza.

b. Estructura oligopdlica del SFM y del sistema bancario.- En linea con lo abordado en
el Capitulo 2, los oligopolios y la concentracién de activos en estos sectores
promueven una disminucidn crediticia, asi como mayores barreras a la entrada para
acceder a financiamiento. Ademas, al verse disminuida la competencia, los margenes
financieros de estas entidades se incrementan, en perjuicio de las empresas que

solicitan créditos.

c. Preferencia bancaria por el otorgamiento de productos financieros que generan

mayores rendimientos y/o comisiones.

d. Economia informal.- La economia informal tiene sus propios mecanismos de

financiamiento no supervisados ni regulados, que muchas veces resultan muy caros.

e. Inclusion financiera, el sector de la banca multiple aun no es capaz de otorgar
productos y servicios a un segmento significativo de la poblacion. Es necesario
Promover a través de la regulacion que haya un mayor acceso a los servicios

financieros.

El grado de avance en inclusion financiera en una economia se puede medir a partir de la
evolucion de los principales indicadores de un pais con respecto a si mismos o a partir de

contrastar los valores observados en otros paises del mundo.

Independientemente del tipo de anélisis que se realice, es necesario contar con informacion
proveniente de dos fuentes: de la oferta y la demanda. Los datos provenientes de la oferta
se refieren a aquellos que reportan las instituciones financieras supervisadas, tales como

nimero de sucursales, cajeros, corresponsales, terminales punto de venta, contratos de

%9 Isaf Guizar, Claudio Gonzélez-Vega, Mario J. Miranda (2015) “Un anélisis numérico de inclusion financiera
y pobreza”. Pags. 7-24. Disponible en: ttp://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1870-
66222015000200007 &Ing=es&tlng=es. Consultado el 25-abril-2017.
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crédito y, tarjetas de crédito o débito, entre otros. Por su parte, los datos de la demanda se

obtienen de la poblacién a partir de la aplicacion de encuestas.

Sin duda existe mucho camino por recorrer en materia de promocion social en la economia
de nuestro pais, por ello es importante identificar las acciones que podrian considerarse para
comenzar a homogeneizar el acceso a toda la poblacion nacional a las finanzas. Es necesario

realizar una serie de acciones como las siguientes:

1. Impulsar el analisis de las necesidades de la poblacion.- Es esencial comprender las
necesidades socioecondmicas y financieras de las diferentes capas de la poblacion
para poder desarrollar servicios financieros adaptados a los diversos segmentos de la
demanda y lograr asi un enfoque continuo de respuesta a las realidades cambiantes

de la poblacion.

2. Incentivar el disefio de productos y servicios financieros adecuados.- Los
intermediarios financieros deben estar capacitados para crear productos que se basen
en el conocimiento profundo de la demanda por parte de la poblacion y sus
necesidades especificas. Es asi que el conocimiento generado por medio de estudios
de investigacion al respecto se traduce en una oferta mas adecuada al usuario, ya sea
mediante la adaptacion de productos existentes o a través de la innovacion para el

disefio de nuevos productos.

3. Promover el desarrollo de un entorno competitivo.- Es indispensable que los
proveedores de servicios financieros puedan operar en un ambiente de competencia
sana y transparente y con un alto grado de competitividad de los servicios y productos
ofertados. Esto incluye lograr un entorno de reglas claras para la participacion de los
intermediarios, asi como una transparente y puntual aplicacion de la ley bajo la cual
se rijan. A su vez, se debe evitar en la medida de lo posible la competencia desleal y
la distorsion de los mercados, para lo cual es necesario establecer mecanismos de
interpelacion que atiendan eventos de competencia desleal u acciones cometidas por

instancias publicas o iniciativas privadas que distorsionen los mercados.
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Conclusiones

Como parte del estudio efectuado a las deficiencias estructurales fue posible identificar

diversos aspectos negativos que se han gestado a lo largo de las ultimas cuatro décadas.

El pequefio andlisis mostrado para cada una de las problematicas mas importantes que son
gestadas en el marco del funcionamiento del actual SFM converge en un mismo punto: el
desarrollo de las actividades de los intermediarios financieros no promueve el crecimiento
econdmico sostenido, en aras de obtener una mayor acumulacion de ganancias y de no

incentivar el otorgamiento de créditos a la produccion.

Resulta imprescindible llevar a cabo una serie de medidas para disminuir la posicion
dominante de los bancos extranjeros, reducir los niveles de concentracion de los activos
del sistema en unas pocas instituciones, y fomentar un entorno competitivo mas propicio

para beneficiar en primera instancia, a los pequenos ahorradores e inversionistas.

La globalizacion, la inversion extranjera y el proceso de extranjerizacion sobre todo del
sector bancario, que traspaso6 casi la totalidad de los activos bancarios del sector privado al
capital internacional fomentando la oligopolizacion; no han garantizado financiamiento
continuo al sector productivo ni han fomentado un desarrollo adecuado del mercado de

capitales, como el resto de las economias desarrolladas.

Asimismo, la excesiva demanda de crédito por parte del Gobierno principalmente para
cubrir su gasto publico corriente, ha distorsionado las funciones primordiales que deberia
llevar a cabo la Banca de Desarrollo, en aras de promover el desarrollo de los sectores
productivos esenciales para fortalecer la economia en su conjunto. Igualmente la
concentracion observada en la cartera crediticia de estas entidades de fomento, denota la
preferencia por el otorgamiento de crédito y canalizacion de recursos hacia el sector

privado.

Se dejo evidencia suficiente de la importancia que poseen las Pymes en la productividad
nacional. El racionamiento crediticio que han sufrido estas entidades, principalmente por

parte del sector bancario privado afecta gravemente sus operaciones y expectativas de
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permanencia, disminuyendo los niveles de empleo y su productividad. La Reforma
Financiera plantea entre sus principales objetivos establece una serie de medidas para
fomentar la competencia dentro del sistema financiero y con ello abrir nuevos canales de
oportunidad para estas empresas, considerando precisamente que el acceso al

financiamiento ha sido particularmente escaso.

Finalmente, los desafios que enfrenta la inclusion financiera en México se resumen en
reducir la polarizacion entre las distintas zonas productivas del pais y en adecuar una
infraestructura adecuada de acceso a los canales de ahorro y financiamiento, asi como

informacion transparente, clara y objetiva, y el uso y regulacion de las nuevas tecnologias.

Por todo lo anterior, es importante que el papel de los 6rganos reguladores y supervisores
de la economia, sefiale como uno de sus principales focos de atencion, el establecimiento
de politicas dirigidas a absorber a toda la poblaciéon que no cuenta con acceso al
financiamiento ni infraestructura financiera/tecnoldgica, que les permita mejorar su calidad
de vida y asi contribuir favorablemente al desarrollo de la economia real. Por lo anterior,
en el siguiente y ultimo capitulo de este trabajo se detalla el marco legal y facultades de

supervision que ostenta cada organismo en la actualidad.
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Capitulo 4
Regulacion y Supervision Actual del Sistema Financiero Mexicano

Introduccion

Fenomenos globales complejos como las crisis financieras ponen de manifiesto la
apremiante necesidad de mantener una regulacion financiera eficiente que sea aplicable
principalmente a los mercados donde se realizan las operaciones, asi como a las entidades

que mantengan el papel de la intermediacion.

La estructura econdmica mundial actual ha favorecido que se susciten eventos como la
globalizacion, liberalizacion y desregulacion financieras, los cuales han provocado que en
los ultimos afos la busqueda de una homogenizacion en las normas regulatorias y de
supervision se vuelva un factor a considerar en los sistemas financieros internacionales,
con el objeto de mitigar los riesgos de transmision y contagio a otras economias de los
efectos negativos generados por las crisis y las insanas practicas financieras que pudieran

ejercer.

Para el caso de nuestro pais, la crisis financiera de 1994-1995 delimité un parteaguas en el
establecimiento de normativas para establecer una regulacion prudencial que permita

vigilar de forma integral a las instituciones intermediarias y a las operaciones que realizan.

El primer apartado del presente capitulo se enfocard en sefialar algunas consideraciones
tedricas respecto de la naturaleza de fallos de mercado que se presenta en los mercados
financieros, asi como el papel que guarda la regulacion y supervision para responder a este

problema de mercado.

En el segundo y tercer apartado se presenta un analisis de tipo historico con el objeto de
conocer el nacimiento y evolucion de las instituciones y autoridades financieras en México,
en funcion de los fendmenos econdmicos nacionales e internacionales de gran relevancia,

asi como del proceso de liberalizacion y desregulacion financiera mundial.

Finalmente, el objetivo del ultimo apartado sera el de analizar si los objetivos de las

instituciones reguladoras se han materializado en verdaderos resultados que promuevan el
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desarrollo y estabilidad del SFM, considerando el analisis de las problematicas
estructurales del mismo efectuado en el Capitulo 3 de esta Tesis, asi como la reciente
implementacion de la Reforma Financiera en el afio 2014. Adicionalmente, se efectuara
una breve sintesis sobre el nivel de regulacion que se ejerce actualmente sobre los
intermediarios financieros y el tipo de transacciones que realizan para fomentar su sano

desarrollo.

4.1. Algunas consideraciones tedricas

De acuerdo con lo sefialado por Joseph Stiglitz, los mercados y sobre todo los financieros,
estan plagados de fallas de mercado cuya naturaleza provoca que operen de una manera no
del todo eficiente. Dentro del conjunto de dichas fallas se pueden encontrar las asimetrias
de informacion existentes entre, por ejemplo, los bancos y sus depositantes o los
prestamistas de una institucion financiera y sus respectivos prestatarios, ya que las personas
depositan sus recursos en dichas instituciones sin tener certeza absoluta del manejo que se

les brindara.

Asimismo, el hecho de que existan incentivos para que los participantes de mercado tomen
riesgos mas elevados en detrimento de personas que la mayoria de las veces no son
participantes directos del sistema, denota otra falla de los mercados financieros. Ejemplos
de sobra pueden observarse mediante el estallido de la burbuja hipotecaria de los fondos
sub-prime, que derivo en el inicio de la crisis de los mercados financieros de 2008, cuyos
efectos se resintieron en toda la economia principalmente de Estados Unidos de América

(EUA) y en la poblacion finalmente, se materializaron las consecuencias.

Adicionalmente, Stiglitz hace otra observacion importante al destacar que, aunque los
mercados financieros sean capaces en algunos casos de funcionar eficientemente, sus
resultados pueden no ser socialmente bien vistos o no aceptables (Stiglitz, 2010). Lo
anterior considerando que, si las instituciones hacen que los mercados operen de manera

eficiente, se generarian ganancias y recompensas que no harian mas que impulsar la
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concentracion de recursos y crecimiento exponencial, a costa de los que menos tienen, en

este caso, el publico en general.

Es en este punto donde actualmente interviene la regulacion financiera y con ella, la
intervencion del Gobierno, con el propdsito de generar estabilidad en el sistema y a su vez,
impulsar el desarrollo econdmico el cual automaticamente se traduce en un positivo
impacto social. “Por su naturaleza, una regulacion impone a un individuo o empresa una
restriccion a lo que de otro modo habria hecho. (...) Pero el proposito de la intervencion
del gobierno es enfrentar consecuencias potenciales que van mas alld de las partes
directamente involucradas, en situaciones en que el beneficio privado no es un buen
indicador del impacto social. La regulacion adecuada puede incluso proponer

innovaciones que mejoren el bienestar” (Stiglitz, 2010, pag. 15).

No obstante, actualmente es posible observar que efectivamente, los organismos
reguladores y la autoridad financiera han permitido que las fallas de mercado continuen
existiendo, pero a su vez se han enfocado en mantener un objetivo de estabilidad y

solvencia suficientes para que algunos beneficios sociales sean generados.

En este contexto, una de las principales condiciones para que el SFM funcione de manera
eficiente es la de mantener instaurado un marco regulatorio que, permita generar confianza
entre sus participantes para llevar a cabo las transacciones de mercado, asi como disminuir

los costos de intermediacion.

La regulacion a la cual se encuentra sometida el SFM ha sufrido cambios constantes en las
ultimas décadas, como consecuencia de las transformaciones financieras, econdémicas,
sociales e incluso politicas en el pais y en el mundo. Los procesos de desregulacion y
liberalizacion financiera a partir de la década de los setenta permitieron en nuestro pais la
creacion de mercados econdmicos y financieros mayormente propicios para ejercer
actividades con una participacion del gobierno cada vez mas baja. Esto trajo consigo la
recepcion cada vez mayor de capitales externos a la economia, creando nuevos
instrumentos financieros, asi como una fuerte concentracion del capital y de las actividades

financieras por parte de los intermediarios financieros, principalmente del sector bancario.
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Esta situacion pone de manifiesto que el principal motivo por el cual el gobierno interviene
en la regulacién de los mercados financieros es para atenuar la toma de riesgos por parte
de las instituciones, los cuales se materializarian en detrimento de los recursos que el
publico deposita en ellas, principalmente. El proceso basico de captar recursos del publico
para asi colocarlos a manera de créditos, genera fallas de mercado, creadas principalmente
por las distorsiones que se pueden originar durante dicho proceso: practicas
anticompetitivas, seleccion adversa, riesgo moral, monopolios, externalidades, excesiva

toma de riesgos, etc®’.

La regulaciéon entonces responde a un problema de mercado, que no es capaz de resolver
las fallas por si mismo, sin embargo se aprecia que en la actualidad la intervencion y
vigilancia de las autoridades y reguladores, tampoco ha sido suficiente para generar
desarrollo econdémico ni el suficiente bienestar social, debido a su propia conformacion

oligopdlica que impide un 6ptimo manejo de los activos y recursos existentes en él.

Actualmente, el SFM cuenta con siete organismos normativos y reguladores principales,
colocandose la SHCP como la méaxima autoridad financiera del pais, de acuerdo a lo
presentado en el cuadro 4.1. Dichos 6rganos tienen como funcién principal supervisar el
conjunto de entidades e instituciones que conforman al SFM, asi como velar por el correcto
funcionamiento de las operaciones y las actividades financieras que se realicen en el pais.
De igual manera tendran como obligacion intervenir directamente en la operacion y/o
funcionamiento de dichas instituciones cuando contravengan las leyes o disposiciones

aplicables en su caso.

60 Presentacion didactica del Banco de México preparada para la Universidad Auténoma del Estado de México.
Disponible  en: http://web.uaemex.mx/feconomia/CICE/Archivos/Catedra BM/Sistema_financiero.pdf.
Consultado el 18-mayo-2017.
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Cuadro 4.1
Conformacion actual del Marco Normativo y Regulatorio del

SFM
Sector 01: Autoridades y organismos reguladores1
Clave Razon social Siglas
01.001 Sefcr.etaria de Hacienda y Crédito SHCP
Publico
. inal B .
01-002 Comision Nacional Bancaria y de CNBV
Valores
i6n Nacional
01.003 C.OIIllSIOn acional de Seguros y CNSF
Fianzas
. onal -
01.004 Comision Nacional de Sistemas de CONSAR

Abhorro para el Retiro

Comision Nacional para la Proteccion y
01-005 |Defensa de los Usuarios de Servicios|] CONDUSEF
Financieros

01-006 Instituto para la Proteccion al Ahorro IPAB

Bancario
01-007 Servicio de Administracion Tributaria SAT

1\ No se incluye Banco de México por tratarse de un Organo Auténomo en sus
funciones y administracion, que no depende de la SHCP nide la
Administracion Publica Federal, de acuerdo con el articulo 28 constitucional.
Fuente: Catalogo del Sistema Financiero Mexicano. Disponible en:
http://www.g ob.mx/s hcp/documentos/catalogo-del-sis tema-financiero-
mexicano

En el apartado 4.4 Organismos regulatorios y su participacion en el sistema en la actualidad
de este capitulo, se abordan las caracteristicas y funciones especificas de cada organo

regulador, asi como su papel en la supervision de las funciones de intermediacion.

4.2 Antecedentes historicos relativos a la construccion institucional del SFM

Estos antecedentes brindan la base mediante la cual se analizara a detalle el desarrollo de
la normatividad y legislacion financiera que existid en México a partir del periodo de la
creacion de los cimientos de lo que seria Banxico, hasta la legislacion que opera

actualmente.
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El surgimiento estructural y de forma del SFM -como se mencion6 previamente en el
capitulo 2- se vio ligado directamente con el surgimiento de la banca comercial a mediados
del siglo XIX, con el establecimiento en la Ciudad de México en 1864 de la primera
sucursal del banco britanico The Bank of London, Mexico and South America
(Turrent, 1992, pag. 2), quien fuera el primer banco extranjero creado en México, asi como

en emitir billetes.

Durante el periodo de 1875 a 1890 se llevo a cabo el establecimiento de un mayor ntimero
de instituciones nacientes bancarias en nuestro pais, todas ellas sin mantener una
homogeneidad en los contratos que las sostenian ni en los criterios de operatividad y
funcionamiento que los regian. Adicionalmente se ponia de manifiesto el inconveniente de
que todos los bancos tuvieran la facultad de emision de billetes. Ante esta situacion de
riesgo e incertidumbre financiera se detect6 la necesidad de crear un marco regulatorio que

brindara seguridad y certeza a las operaciones en instituciones de banca y crédito.

Al respecto, en el ano de 1884 y a raiz de una fuerte crisis financiera ocasionada por el
descontrol en la emision de billetes, se cred el Codigo de Comercio, el cual dotd de
atribuciones al Banco Nacional Mexicano®' como una especie de Banco Central, lo que
gener6 bastante inconformidad en el sector. El establecimiento del Cédigo de Comercio no
fue una medida que ayudara a controlar la desregulacion que imperaba en ese momento,
toda vez que cuando se llevd a cabo su primera actualizacion en 1889, se hacia referencia

a una ley especial que nunca fue realizada.

Como resultado, durante el gobierno de Porfirio Diaz se iniciaron los trabajos para la
promulgacion de la primera Ley de Instituciones de Crédito, la cual se llevo a cabo en 1897
y establecio el inicio de la regulacion y supervision financiera, no obstante en un principio
fuera precaria, permitié el desarrollo del sector y la apertura de instituciones mas

fortalecidas y enfocadas a ciertos tipos de actividad, o al menos esos eran los principales

1 E1 23 de agosto de 1881 surgié el Banco Nacional Mexicano, quien tuvo un fuerte apoyo gubernamental, toda
vez que se convirtid es una especie de cajero del gobierno, ya que manejaba la cuenta de la Tesoreria, ademas
de ofrecer sus servicios a nivel nacional y en el extranjero. El 15 de mayo de 1884 se fusion6 con el Banco
Mercantil, Agricola e Hipotecario y se obtuvo la concesion para el establecimiento del Banco Nacional de
México, actualmente CitiBanamex.
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objetivos. Fueron tres los tipos de instituciones que dicha Ley enmarcaba: los bancos de

emision, hipotecarios y refaccionarios.

Aunque el sistema bancario continud creciendo rapidamente después de la Ley de 1897 y
hasta los primeros afios del siglo XX, en cuanto al nimero de instituciones, y en cuanto al
volumen de operaciones crediticias que ofrecio, y a las cuales ya se habia adaptado el
publico, no logré cubrir realmente las necesidades para las que habian sido creadas, ya que
seguia padeciendo de los mismos problemas de siempre como la falta de liquidez y la falta
de instituciones refaccionarias e hipotecarias, siendo el sector agricola el que mas resintio

estas deficiencias (Mercado, 2001, pag. 190).

El periodo de la Revolucion trajo consigo una serie de acontecimientos relevantes en el
sentido de haber sufrido por ellos, consecuencias negativas que no contribuyeron al
desarrollo econdémico del pais. La banca fungié como un sistema de financiamiento para
los gobiernos, imponiéndose créditos a las instituciones, los cuales debilitaron sus capitales
y mas que favorecer su desarrollo, el sistema completo ya se encontraba gravemente

afectado, a pesar de los intentos de normativa que ya se habian llevado a cabo.

A partir de 1915 se inician los esfuerzos por lograr instaurar un orden en el sistema
bancario, al emitirse el decreto para crear la Comision Reguladora e Inspectora de
Instituciones de Crédito, la cual era dependiente de la ya existente Secretaria de Hacienda.
Las autoridades hacendarias presentaban dificultades para reestructurar el sistema
bancario, ante lo cual, con el objeto de llevar a cabo una reconciliacion entre el gobierno y
los banqueros, asi como de reorganizar el sistema financiero y bancario, en 1924 se celebro
la primera Convencion Bancaria. De dicha reunion emergieron las siguientes medidas

(Corres, 1992):

a) La expedicion de una nueva ley bancaria,

b) La creacion de una segunda ley general de instituciones de crédito y establecimientos
bancarios, mas acorde con la realidad del pais;

c) La creacion de la Comision Nacional Bancaria (...). Se cre6 un oOrgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda, con el objeto de llevar a cabo una

supervision mas especializada de las entidades bancarias y de poseer una
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organizacion administrativa propia. Este organismo naciente también tendria la
responsabilidad de orientar y proponer a la propia Secretaria los criterios para la
reglamentacion de las operaciones bancarias en el pais, practicar inspecciones a las
. . . , . ;. . . 62
instituciones, asi como formular y publicar las estadisticas bancarias nacionales®.

d) El establecimiento del Banco de México (...)

e) La fundacion del Banco de Crédito Agricola, primer organismo nacional de crédito,

f) El establecimiento de nueve bancos agricolas y ejidales a nivel estatal.

A partir de 1916 y ya con Venustiano Carranza en el poder, se realizo otro esfuerzo por
intentar corregir las deficiencias que ya venia arrastrando el sistema bancario en su
conjunto, por lo cual, dentro del contexto de la elaboracion y redaccion de la naciente
Constitucion Politica, se enviaron a los Constituyentes las propuestas de redaccion de los
articulos y, respecto del ambito econdmico, quedo6 establecido dentro del articulo 28 lo
referente a la prohibicion de los monopolios y sus respectivas excepciones —monopolios
permitidos-, entre los cuales se destaco la facultad exclusiva por parte de la nueva figura
de Banco Central de mantener la emision de billetes y moneda, y cuyo control quedaria en

manos del Estado.

Aunque su historia es tan antigua como lo es la historia de la Hacienda Publica en México,
la cual mantiene més de cuatro siglos de vigencia, para efectos de este estudio conviene
establecer el momento en el cual, mediante la promulgaciéon de la Ley General de
Instituciones de Crédito en 1925, se establecid que la vigilancia y supervision de dichas
instituciones seria responsabilidad de la SHCP, convirtiéndose de esta manera y desde ese
momento en la maxima autoridad del SFM, no obstante, desde el periodo posterior a la
Revolucion Mexicana, se le atribuyeron ‘facultades sobre Presupuestos, Impuestos
Federales, Aranceles de Aduanas Maritimas y Fronterizas, Administracion de todas las
Rentas Federales, Casas de Moneda y Ensaye, Empréstitos, Bienes Nacionales y
Nacionalizados, Bancos y demds Instituciones de Crédito, Policia Fiscal, Estadistica

Fiscal y Responsabilidades en favor y en contra de la Nacion” (Sierra, 1959).

62 Los antecedentes de la creacion de la Comision Nacional Bancaria (CNB) se encuentran disponibles en:
http://www.cnbv.gob.mx/CNBV/Historia/Paginas/Antecedentes.aspx. Consultado el 25-julio-2017.
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Con estos antecedentes se sientan las bases para el desarrollo del ya instaurado aunque
desregulado sistema financiero nacional, y con la fundacion del Banco Nacional del
Crédito Agricola mencionado anteriormente se fijan los cauces y se establecen los
mecanismos para fomentar el desarrollo agropecuario (Corres, 1992). En este sentido, es
de destacar que el Estado busco impulsar al campo mexicano durante el periodo posterior
a la Revolucién, otorgando créditos refaccionarios y de avio al sector campesino para que
desarrollara actividades en el campo, como la construccion de obras permanentes
destinadas al mejoramiento territorial, el fraccionamiento y mejoramiento de tierras, entre

otros fines agricolas.

Desde sus inicios, las instituciones estatales que destinaron recursos como apoyo para
impulsar la actividad agricola en el pais, no cumplirian de manera total sus objetivos, toda
vez que desde ese momento existieron diversas deficiencias que incidieron directamente
en la falta de recuperacion de los créditos, tales como: la utilizacion por parte de los
campesinos de los créditos para cubrir necesidades basicas, debido a su precaria situacion
econémica y social; las condiciones culturales del campesinado dificultaban la
comprension de las relaciones mercantiles en las cuales se involucraban al ser sujetos de

crédito.

Adicionalmente, el propio banco funcionaba con una serie de factores que propiciaron su
decadencia: bajos niveles de capitalizacion, elevados costos de administracion, falta de
experiencia en el otorgamiento y colocacion de este tipo de créditos por parte de los

funcionarios del banco, entre otros.

La década de los anos treinta en México se desarroll6 de manera muy dindmica, en términos
de impulsar la consolidacion y crecimiento de la economia social, asi como el de la
infraestructura mediante la cual el pais comenzaba un proceso de transicion hacia la
modernidad. A partir de 1931, la unidad basica del sistema de pagos nacional seria
oficialmente el peso de plata, la cual se comenzo a emitir de manera excesiva dejando como

consecuencia una depreciacion de la moneda con respecto al dolar.

Hacia finales del periodo revolucionario en nuestro pais fue reinstaurado el sistema de

patron oro, sin embargo, las reservas en metal que debian existir para que dicho esquema
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fuera costeable nunca se alcanzaron. Durante los inicios de la década de los veinte se llevo
a cabo una cuantiosa acufiacion de moneda de plata, lo que provocod una inminente

depreciacion respecto a la moneda de oro.

En 1932 se promulga la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, cuyo efecto
indirecto fue el que quedd marcado como antecedente de lo que seria el control selectivo
del crédito por parte de Banxico, con lo cual indirectamente se brindaba preferencia a cierto

tipo de actividades econdmicas.

Como parte del proceso de consolidacion del sistema financiero nacional, en 1935 se
reform¢ la Ley Constitutiva del Banco de México, mediante la cual se desmonetizaba la
plata, sustituyéndose las monedas de este metal por billetes del Banco de México (Centro
de Investigacion para el Desarrollo, 1990, pag. 18), implantando lo concerniente a la
emision de dinero y coadyuvando asi en su consolidacién y credibilidad publica. La
relacion entre el Banco de México y el resto del sistema financiero se reglament6 y de esta
forma se integré de manera efectiva a todas las instituciones en un sistema financiero

coherente.

De esta forma, en 1941 se dio el paso hacia la consolidacion total del sistema financiero
mexicano, mediante el establecimiento y modernizacion de dos reformas de gran
importancia: La Ley Orgénica del Banco de México y la Ley de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, incorporando regulaciones de encaje legal la primera, y
definiendo en términos precisos los tipos de instituciones financieras y sus respectivos
campos de accion, la segunda. Es de relevancia que a partir de este momento, la Ley de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, dejo claramente establecido que el

sistema bancario se convertiria en el centro del sistema financiero mexicano.

La estructura del sistema bancario nacional establecida en el afio 1941, se mantuvo casi

inalterada hasta 1976, cuando inicio el proceso de consolidacion bancaria.

Durante el periodo de 1960 a 1971 se experimentaron tasas aceleradas de crecimiento y se

incrementd ampliamente el grado de penetracion del sector financiero en la economia.
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Asimismo, la década de los sesentas significd para México un desarrollo institucional que
condujo a la transicion de un sistema financiero primitivo a uno moderno. Durante el
periodo del Desarrollo Estabilizador se brind6 prioridad al desarrollo del mercado interno,
via los sectores primarios y secundarios, mediante las actividades agricolas y la industria.
En ese momento, Nacional Financiera tenia como parte de sus funciones principales regular
el mercado de valores y de créditos a largo plazo, promover la inversion de capital en la
organizacion, transformacion y fusién de empresas. Asimismo, se presentaba una estrecha
relacion entre Nacional Financiera y otras instituciones del sector publico, convirtiéndose
en una institucion, junto con la Secretaria de Hacienda y el Banco de México, clave para

el despliegue de la estrategia econdmica.

Su politica estuvo siempre condicionada por la cercana supervision del Banco de México
y la Secretaria de Hacienda. Este entrelazamiento no funcionaba unilateralmente,
evidenciandose cierta coordinacion y participaciones cruzadas en las instituciones publicas

mas importantes dentro del Estado mexicano (J. Lopez, 2011, pag. 167).

Finalmente, la década de los afios 1970 marcé el inicio de la transformacién y modernizacion
econdmica y financiera nacional, el impulso a nuevos mercados alternos de financiamiento
—deuda y valores-, asi como una nueva era en la construccion institucional y la regulacion
del SFM, con fenémenos que abarcaron desde el reconocimiento legal de los grupos
financieros en México, la creacion de las casas de bolsa, hasta la conformacion de los

primeros bancos multiples.

Con estos antecedentes se sientan las bases de la apertura de México a la internacionalizacion

y desestabilidad financieras, aspectos que se abordan en el siguiente apartado.
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4.3 Evolucion en la regulacion y supervision prudencial del SFM, a partir de los

procesos de liberalizacion y desregulacion financiera internacional

Otro de los episodios que mostrd el mayor dinamismo y transformaciones en el marco de los
procesos de liberalizacion y modernizacion financieras en nuestro pais, fue precisamente el
de la transformacién a la regulacion y supervision prudencial. Este proceso comenz6 en los
ochenta y se profundiz6 en los noventa, en un ambiente de alta volatilidad financiera (Girén
y Levy, 2005, pag. 69). En este contexto, el marco regulatorio bancario y del mercado de
valores sufri6 una reorientacion, orientada hacia su apertura al capital externo, a una menor
intervencion estatal en la actividad financiera, asi como a una mayor participacion privada
en la intermediacion financiera, orientadas a forzar el rumbo hacia una globalizacion

financiera, en linea con las transformaciones del SFI.

4.3.1 Las Reformas Legales y Financieras de 1989-1990

Los objetivos de modernizacion y eficiencia del SFM comenzaron a implementarse con la
creacion del Paquete Financiero, como se le conocié al conjunto de reformas enviadas por
el ejecutivo, y aprobadas el 19 y 27 de diciembre de 1989, y el 3 y 4 de enero de 1990. Este
proceso de modernizacion, fue extensible a todos los paises latinoamericanos en respuesta
a los lineamientos del Banco de Pagos Internacionales de Basilea%. Dentro de las reformas
mas importantes de 1989 se encontraba la liberalizacion de las tasas de interés y la
eliminacion de la determinacion exdgena en la canalizacion sectorial del crédito. El proceso
se profundizaba con importantes reformas a la legislacion a la que se encontraban sujetos

los diversos intermediarios y mercados financieros.

En el marco de dicha legislacion, fueron aprobadas varias reformas a la LIC y a la LMV.
Otras leyes monetarias que formaron parte del referido paquete financiero de reformas

fueron: la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, la Ley General de

8 Los acuerdos de Basilea I fueron suscritos en 1988 en Basilea, Suiza, por el Comité de Basilea.

Se trataba basicamente de un conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener
una entidad bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba, mismo que debia ser del 8% del total de los activos
de riesgo (crédito, mercado y tipo de cambio sumados).
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Instituciones de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y la Ley General de Sociedades de
Inversion; asi como diversas reformas constitucionales correspondientes al régimen de
propiedad de la banca (Cabello, 1999, pag. 230). El resumen de todas las reformas y
cambios a la regulacion y supervision prudencial del SFM efectuadas en esos afios, se

muestra a detalle en el Anexo 3 de esta Tesis.

En lo referente a la desregulacion, nace la supervision prudencial, misma que permitio la
internacionalizacion del sistema financiero nacional y su integracion por medio de
mercados financieros inestables. Fue redefinido el marco de supervision y control de la
Comision Nacional Bancaria (CNB), 6rgano del gobierno cuya participacion y grado de
control no qued6 correctamente definida, ya que, si bien se considerd un espacio de
supervision y cierto grado de control, no fue considerada una mayor participacion estatal
en casos necesarios y extraordinarios dentro del sector financiero, como insolvencias o

crisis bancarias.

Asimismo, la CNB fue dotada de autonomia en el manejo de sus recursos y también se le
otorgd facultad para imponer sanciones directas y expedir disposiciones generales sin
necesidad de autorizacion de la SHCP. También se le autorizé autonomia para otorgar

directamente autorizacion o revocacion a las Sociedades de Inversion.

Por su parte, la Comisioén Nacional de Valores (CNV) también fue dotada con atribuciones
de supervision prudencial y de sancionar a los intermediarios que no cumplieran con la
regulacion establecida. No obstante, hasta ese punto llegaban sus atribuciones y al igual
que la CNB, no se delimit6 un marco robusto de intervencion estatal en caso de situaciones

extraordinarias lo que contribuy6 a un marco de vigilancia muy superfluo.
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4.3.2 Las Reformas Financieras de 1991-1994

Este periodo se caracterizO por impulsar un saneamiento al sector bancario, via la
activacion del ahorro interno, y sentar las condiciones Optimas para su privatizacion; asi
como para consolidar el alejamiento de la intervencion estatal en las actividades

financieras.

Con la entrada en vigor de Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito fue reconocida legalmente la figura de las Cajas de Ahorro como mecanismo de
captacion de recursos por parte de la economia social, precisamente para impulsar la
activacion del ahorro interno. Entre las diversas medidas de regulacion prudencial, se
establecid que la captacion de recursos seria exclusivamente de sus socios y que el capital
social se debia integrar por partes iguales que les confieran los mismos derechos, y debian
ser integramente pagadas al ser suscritas. Asimismo, estas entidades sustentarian su

naturaleza en una nueva figura societaria: las Sociedades de Ahorro y Préstamo.

Alejandra Cabello sefiala de manera adecuada el gran inconveniente de la implantacion del
ahorro popular y las causas de su bajo dinamismo. Y es que se convirtié en un gran
problema social, ya que el ahorro del sector popular no despegd como se esperaba a causa
de los escasos recursos y en muchas ocasiones, la falta de una fuente de ingresos a causa

del desempleo, que le permita mantener un ahorro constante a este sector de la poblacion.

Otra de las medidas impuestas por la aludida Ley fue el reconocimiento legal del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR), surgiendo como una prestacion de seguridad social, pero
permitiendo una importante entrada de recursos al sector bancario y via sus inversiones a
la BMV. Alejandra Cabello senala que el verdadero proposito de su creacion fue proveer
un plan financiero de rescate al sector bancario y evitar su quiebra, intensificando esta

estrategia con la creacion e implementacion de las Afores en julio de 1997.

El 4 de enero de 1993 se elevo a rango de Ley el SAR, quedando integrado al ISSSTE.
Algunas de sus imitaciones radican en que representa un mecanismo de ahorro forzado,
por tanto no es inducido por el mercado. En segundo lugar, los fondos asi generados si se

canalizan al mercado para incrementar los recursos e ingresos de los bancos, e incrementar,
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a través de las inversiones de cartera de los bancos, la liquidez del mercado de valores. Se
pone de manifiesto que se fomento la actividad del mercado a través del ahorro social
forzado y debe aunarse que los fondos del SAR realmente son insuficientes para apoyar la
jubilacion o la construccidon de viviendas de los trabajadores (Cabello, 1999, pag. 237),

situacion que perdura aun hasta nuestros dias.

En mayo de 1993, nuevamente fue enviado al Congreso un paquete de cinco iniciativas de
reformas financiera de las siguientes leyes: LIC, Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, LMV, Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito,
Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la Ley Federal de
Instituciones de Fianzas. El cambio mas importante al aprobarse estas reformas, fue en la
LMV, mismo que se centro en el impulso a la internacionalizacién del mercado de valores

mexicano, en enriquecer su estructura institucional y de desarrollar nuevos instrumentos.

En diciembre de 1993 se comenzé a gestar el camino legal para la adecuada
implementacion del TLCAN, aprobandose nuevas modificaciones a la Ley Financiera,
mostrando vacios importantes de regulacién en relacion con la inversion extranjera de
cartera. En general las reformas a las funciones de las comisiones supervisoras del SFM
constituye parte de la necesidad y exigencia del inversionista, principalmente el extranjero,

para la proteccion y garantias de sus inversiones.

Ya durante 1994 se efectuaron algunos ajustes: aquellos tendientes a simplificar los
requisitos de autorizacién en ciertas operaciones de la banca multiple; se realizaron
diversas modificaciones al régimen que aplicaba las operaciones de reporto de las casas de
bolsa para uniformarlo al de las instituciones de crédito; también se definieron acciones

para proteger el capital de las Casas de Bolsa.

En general, las reformas a la Ley Financiera durante el periodo 1991-1994 se dirigieron a
acelerar el proceso de liberalizacion del SFM y en concreto, del mercado de valores. Se
permitio la participacion del inversionista extranjero en este mercado y se permitio al
nacional invertir en mercados internacionales y se dio paso al fomento de la
autorregulacion, en congruencia con la definicién y disminucidn del espacio publico en las

actividades financieras.
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4.3.3 Ajustes a la Ley Financiera en 1995

En los primeros meses de 1995 se efectuaron ajustes a la Ley Financiera, motivados en
primera instancia por las experiencias negativas que trajo la crisis financiera de 1994. Se
continuaron definiendo los porcentajes de capital ordinario aplicables a los accionistas
mexicanos, extranjeros y a los diferentes tipos de instituciones financieras. El sector
bancario continuaba muy protegido y se aprecia la autorizacidén a una mayor participacion

extranjera en el SFM.

No obstante, la crisis financiera por la devaluacion del peso en 1994 fue una realidad que
trajo consigo cambios institucionales importantes en el SFM. La crisis bancaria mas
profunda de la historia independiente de México hundio a un sistema financiero que habia
sido de los mexicanos y sin que su paso a manos extranjeras generara beneficio alguno a

sus agentes econoémicos (familias e industrias) (Girén y Levy, 2005, pag. 14).

Cabe sefalar que como parte del proceso de desregulacion y extranjerizacion de la banca,
debe mencionarse que la cartera vencida acumulada a lo largo de ese periodo no fue
asumida por los duefios extranjeros de la banca comercial, sino que se mantuvo en el Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa), que posteriormente se transformé en el

Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) (Girén y Levy, 2005, pag. 27).

Finalmente, es importante destacar que para el periodo 1991-1995, los bancos mantuvieron
una posicion dominante a pesar de todas las transformaciones efectuadas a todo el SFM,
ya que impusieron sus condiciones de valorizacion al resto de los intermediarios
financieros, asi como al sector productivo, ademés de que traspasaron gran parte de su
costo directamente al Estado via la transmision de sus carteras vencidas, en aras de no
asumir los riesgos inherentes a su operacidon, y consecuentemente mantuvieron una

tendencia de emision de créditos muy limitada.
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4.3.4 La reforma para dotar de autonomia al Banco Central

El 17 de mayo de 1993 se envio al Congreso una iniciativa presidencial en la que se
proponia reformar el articulo 28 constitucional, en el cual qued6 asentado que E/ Estado
tendrd un banco central que serd autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion. Asimismo, el 14 de diciembre de 1993 fue reformada la Ley del Banco de
México, en la cual se manifiesta la intencion del Gobierno mexicano de sostener la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional y el sano desarrollo del sistema

financiero y de pagos”

De esta forma, la autonomia del Banco de México consistido en un paso obligado de la
reforma para inducir la liberalizacién y la menor presencia estatal en la conduccion del
crédito, cuyo objetivo principal fue limitar el financiamiento ptblico y los déficits fiscales.
Con ello se garantizaria el control de la inflacién y la estabilidad del tipo de cambio,

elementos fundamentales para paises con mercados financieros globalizados (Eatwell y

Taylor, 2000).

Se incrementd el poder de los intermediarios financieros frente a la autoridad monetaria
(Levy, 2010, pag. 24) y a pesar de toda la implementacion de la creacion de nuevas
reformas financieras y sus respectivas modificaciones, nuestro SF desembocoé en la crisis

financiera de 1994.

4.4 Organismos regulatorios y su participacion en la regulacion prudencial y en el SFM

actualmente

La constante evolucion a la cual se encuentra sujeto el SFM desde su origen promueve que
la normatividad y legislacion que lo rige se actualice constantemente con el objeto de
adaptarse a las operaciones que mantiene, asi como al entorno econdémico nacional e

internacional.
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En este sentido, el eje central y principal referente mundial al cual se encuentra adaptado
el esquema de regulacion y supervision nacional —sobre todo en materia bancaria- continta
radicando en el Comité de Basilea (o Comité de Supervision Bancaria de Basilea),
organismo creado en diciembre de 1974 a consecuencia de la insolvencia de los bancos
Bankhaus Herstatt y Franklin National Bank®*, fendmeno que desencaden¢ la necesidad de
una nueva coordinacién de los bancos centrales para intercambiar informacion e intervenir

en los mercados (Gonzalez, 2003).

Es importante destacar la diferencia entre los conceptos de Regulacion y Supervision para
efectos de comprender la organizacion y funcionamiento actual de las leyes y organismos
enfocados en la materia. Luis Gonzalez sefiala que “la opcion regulatoria implica
decisiones de orden politico y juridico con el propdsito de establecer un marco legal que
brinde seguridad, adopte los mecanismos que el mercado necesita y minimice las

deficiencias de la accion publica”.

Por su parte, la Supervision se aboca a velar por la correcta aplicacion y cumplimiento del
marco regulatorio impuesto y a su vez denota normas de inspeccion, vigilancia y control
para llevarse a cabo. En palabras de Luis Gonzalez “(...) la regulacion debe senalar el

camino que recorreran los supervisores.”’

Para el caso mexicano, actualmente el marco legal del SFM es tan extenso como lo es el
propio sistema; se encuentra conformado desde la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, pasando por diversas leyes y reglamentos contenidos en el Anexo 3:
Marco Juridico del Sistema Financiero Mexicano del presente capitulo. Asimismo, los
organismos regulatorios que tienen bajo su mandato implementar cabalmente las leyes y
reglamentos emitidos para supervisar el funcionamiento del SFM, se mencionan a

continuacion:

8 Los bancos Bankhaus Herstatt y Franklin National Bank, de origenes aleman y estadounidense,
respectivamente.
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1. SHCP
Es una dependencia gubernamental centralizada que tiene la responsabilidad
orientada a obtener recursos monetarios de diversas fuentes para financiar el

desarrollo del pais.

En materia financiera, es la principal autoridad cuya funcién principal radica en
establecer la normatividad y regulaciones primarias a las que se sujetaran los

participantes del SFM (Ley de Instituciones de Crédito).

Asimismo, entre sus funciones en materia de supervision del SFM, y de conformidad
con el articulo 180 de la Ley para Regular Agrupaciones Financieras; destaca su
desempefio como la autoridad financiera que preside el Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero, instancia que se describe mas adelante.

Al respecto, las principales funciones en materia de estabilidad financiera que realiza

la SHCP son las siguientes:

“Con fundamento en las: fracciones VI, VIl y VIII del Articulo 31 de la Ley Organica
de la Administracion Publica Federal, a la SHCP le corresponde realizar o autorizar
todas las operaciones en que se haga uso del crédito publico; planear, coordinar,
evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que comprende al Banco Central, a la
Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones encargadas de prestar el
servicio de banca y crédito, y ejercer las atribuciones que le sefialen las Leyes en
materia de seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del

crédito”®.

En otros aspectos, el capital minimo como requisito regulatorio, y como la medida
mas importante dentro de la regulacion prudencial en nuestro pais, ha sido adoptado
como criterio por un sinnimero de paises entre los cuales se encuentra México. En
julio de 2001 fue modificada la Ley de Instituciones de Crédito para que pudiera

llevar los criterios de capital a reglas secundarias a discrecion de la SHCP. El articulo

8 Informacion obtenida del marco juridico del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero.
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50 de dicha Ley establece la facultad para que la SHCP, mediante la emision de reglas,
proponga el capital minimo tanto para instituciones de banca multiple como para la

banca de desarrollo.

Banxico

El andlisis de sus funciones fue presentado a detalle como parte del apartado /.4
Desarrollo del Banco de México y del sector bancario, concluyendo que mantiene
una prioridad de mantener la estabilidad de la moneda y la inflacion, promoviendo e
incentivando el desarrollo del sector bancario, sin mantener como parte de sus

prioridades el crecimiento sostenido a largo plazo.

Por otro lado, la regulacion de Banxico se enfoca a las operaciones, definiendo sus
caracteristicas, controles y limites. La banca central participa directamente en la
regulacion de los bancos, como parte de la regulacion secundaria del SFM, en

conjunto con la CNBV.

En resumen, la CNBV regula a las instituciones y el Banco de México, las

operaciones.

CNBV

Como resultado del conjunto de reformas financieras llevadas a cabo durante los
procesos de liberalizacion financiera, se aplicaron los procesos de la regulacion
prudencial, misma que se enfoca en reducir los riesgos a los cuales se expone una
entidad financiera al momento de tomar decisiones que comprometen principalmente
sus niveles de liquidez o solvencia, asi como sus niveles de capitalizacion. Para el
caso de México, actualmente es la CNBV la que tiene bajo su responsabilidad la
regulacion y supervision prudencial del SFM, la cual estd considerada dentro de su
mandato legal.

De acuerdo al Articulo 2 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
la CNBYV tendra por objeto supervisar y regular en el ambito de su competencia a las

entidades integrantes del sistema financiero mexicano que esta Ley sefiala, a fin de
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procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccion de los

intereses del publico.

Considerando que las funciones de la CNBV se enfocan en la supervision de un gran
nimero de participantes e intermediarios financieros, la Reforma Financiera
contempla un total de 13 decretos juridicos, de los cuales 9 tienen impacto en las

labores de supervision de la CNBV:

—

. Liquidacion bancaria

. Agrupaciones financieras

. Fondos de inversion

. Almacenes y SOFOMES

. Mercado de valores

. Sanciones e inversion extranjera
. Uniones de crédito

. Corresponsales de Ahorro y Crédito Popular

O o0 3 N W B~ W DN

. Banca de desarrollo

4. CNSF
Con fundamento en el Articulo 108 de la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y en los Articulos 68 y 69 de Ley Federal de Instituciones
de Fianzas, la CNSF estd encargada de supervisar que la operacion de los sectores
asegurador y afianzador se apegue al marco normativo, preservando la solvencia y
estabilidad financiera de las instituciones de Seguros y Fianzas, para garantizar los
intereses del publico usuario, asi como promover el sano desarrollo de estos
sectores con el proposito de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte

posible de la poblacion.
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5. CONSAR
Con fundamento en el Articulo 2 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
la coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro para

el retiro estan a cargo de la CONSAR.

Respecto al régimen de pensiones que actualmente opera en nuestro pais, es
importante mencionar que, de acuerdo con la opinion de varios analistas
financieros, se avecina una fuerte crisis en el sistema de pensiones en nuestro pais,
como consecuencia de la implantacién del régimen de cuentas individuales en
1997, de su alta fragmentacion social, de la alta tasa de informalidad en el mercado
de trabajo, del aumento de la expectativa de vida, entre otros aspectos; motivo por
el cual la CONSAR enfrenta un fuerte reto en materia regulatoria y de
investigacion, a fin de crear normativa que apoye el fortalecimiento de los sistemas

de pensiones en México.

Los rapidos y significativos cambios demograficos, el largo periodo de transicion
de las reformas pasadas y los numerosos esquemas que todavia no se han reformado
pueden conducir a una fuerte presion fiscal durante un periodo prolongado, lo cual
podré requerir un gran esfuerzo financiero a partir de mediados de la década de
2030%. La fragmentacion del sistema mexicano de pensiones estd muy arraigada y
vamas alla de la notable diferencia entre los esquemas de los trabajadores del sector

publico y el privado.

6. IPAB
De conformidad con el Articulo 67 de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, el
IPAB tiene por objeto garantizar los depoésitos bancarios de los pequefios y
medianos ahorradores, y resolver al menor costo posible bancos con problemas de
solvencia, contribuyendo a la estabilidad del sistema bancario y a la salvaguarda

del sistema nacional de pagos.

€ Estudio de la OCDE sobre los sistemas de pensiones: México, 2016. Disponible en:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/61968/sistema_de pensiones 2016.pdf. Consultado el 10-
septiembre-2017.
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7. CONDUSEF
Es una institucion publica dependiente de la SHCP y tiene como principal objetivo
procurar la equidad en las relaciones entre los Usuarios y las Instituciones
Financieras, otorgando seguridad juridica en las operaciones financieras y en las
relaciones que se establezcan entre ambas partes, ofreciendo asesoria y defensa de

sus derechos e intereses.

8. CESF (Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero)
Creado mediante decreto presidencial del 29 de julio de 2010 y cuyo mandato
principal es “propiciar la estabilidad financiera, evitando interrupciones o alteraciones
sustanciales en el funcionamiento del sistema financiero y, en su caso, minimizar su
impacto cuando éstas tengan lugar”. El 10 de enero de 2014, el CESF quedd
establecido a nivel de ley en el articulo 178 de la Ley para Regular Agrupaciones

Financieras que forma parte de la Reforma Financiera®’.

De conformidad con el articulo 180 de la Ley para Regular Agrupaciones Financieras,
el Consejo estd presidido por la SHCP e integrado por los titulares del Banco de
México, de la CNBV, de la CNSF, de la CONSAR y del IPAB. También son
integrantes del Consejo el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico y dos

Subgobernadores del Banco de México, designados por el Gobernador.

Su funcion primordial se centra en identificar y analizar con oportunidad los riesgos

potenciales a la estabilidad financiera del pais.

No se omite destacar que en su ultimo informe anual disponible, publicado en el
mes de marzo de 2018%, el Consejo destaca que los principales riesgos que la
economia de México y su sistema financiero enfrentan se pueden resumir del

siguiente modo:

67 Informacion tomada de la pagina del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero.

http://www.cesf.gob.mx/es/CESF/home. Consultado el 22-septiembre-2017.
6 Disponible en: http://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/informes/2018 informe anual cesf.pdf.
Consultado el 22-septiembre-2017.
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1) La posibilidad de que se impongan barreras al comercio a nivel global y, en
particular, un resultado desfavorable en la renegociacion del TLCAN.

2) La incertidumbre sobre las posibles implicaciones de la Reforma Fiscal en
Estados Unidos sobre los incentivos para invertir en México en el mediano plazo.
3) Un proceso de normalizacion de la postura monetaria en Estados Unidos menos
gradual a lo previsto o desordenado derivado de mayores presiones en la inflacion
en ese pais.

4) Que el proceso electoral de 2018 en México genere episodios de volatilidad en

los mercados financieros nacionales.

Con el paso del tiempo, y en un marco en el cual la situacion actual del SFM se encuentra
delimitada principalmente por los siguientes factores: crecimiento acelerado de la
participacion de intermediarios financieros en el sistema, asi como un crecimiento de la del
mercado bursatil y de valores; la regulacion prudencial se ha visto sometida a nuevos retos,
entre ellos, mantener la certeza de que las instituciones en las cuales se realizan las

actividades de intermediacion son supervisadas por las autoridades competentes.

4.4.1 Implicaciones en la regulacion prudencial actual, derivadas de la implementacion

de la Reforma Financiera

La Reforma Financiera promulgada por el Ejecutivo promueve diversos decretos y
modificaciones a las leyes que regulan el SFM, con el objeto principal de incrementar la

penetracion bancaria via el otorgamiento de crédito en nuestro pais, de manera mas barata.

Dicha iniciativa realizada por el Gobierno Federal se encuentra soportada en cuatro ejes

fundamentales:
a. Incrementar la competencia en el sector financiero.
b. Fomentar el crédito a través de la Banca de Desarrollo.
c. Ampliar el crédito a través de las instituciones financieras privadas.
d. Mantener un sistema financiero solido y prudente.
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Las iniciativas y acciones planteadas, derivaron invariablemente en el establecimiento de una
nueva regulacion prudencial y en la modernizacidn de diversas normativas que rigen el actuar
de los intermediarios financieros, principalmente. Entre las modificaciones mas relevantes y

destacadas se ubican las sefialadas a continuacion:

I.  Se present6 la iniciativa por parte del Ejecutivo, de elevar a nivel de ley diversos
preceptos contenidos en Basilea II1, entre los cuales destacan las reformas a las reglas

de capitalizacion, solvencia y liquidez.

Basilea III surge en el contexto de recuperacién econdmica, posterior a la crisis
financiera mundial del afio 2008 y es aplicable como un marco regulador global para
reforzar los bancos y sistemas bancarios. El Comité de Basilea se dedic6 a reforzar
las normas internacionales de capital y liquidez con el fin de promover un sector

bancario mas resistente.

Este acuerdo se sostiene y ejecuta bajo tres pilares fundamentales®’:
Primer pilar: Capital, Cobertura del riesgo y Contencion del apalancamiento.

a
b. Segundo pilar: Gestion y supervision del riesgo.

e

Tercer pilar: Disciplina de mercado.

o

Adicionalmente, estandares internacionales de liquidez y vigilancia

supervisora.

II.  Bajo el contexto de la implementacion de los acuerdos de Basilea III, fue emitida la
resolucion que modifica las Disposiciones de cardcter general aplicables a las
instituciones de crédito, publicada en el DOF el 28 de noviembre de 2012. EI
considerando principal plantea que resulta conveniente fortalecer la composicion del
capital neto de las instituciones de crédito de manera consistente con el mds reciente
consenso internacional en la materia, conforme a los lineamientos establecidos por

el Acuerdo de Capital emitido por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea

89 Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Documento que contiene las principales reformas de Basilea III.
Disponible en: https://www.bis.org/bcbs/basel3/b3 bank sup reforms es.pdf. Consultado el 25-septiembre
2017.
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(Acuerdo de Basilea I11), el cual tiene como uno de sus objetivos que las instituciones
bancarias a nivel internacional eleven su capacidad para enfrentar problemas

financieros o economicos mediante la integracion de un mayor capital y de mejor

calidad(...)

Asimismo, las reformas efectuadas a dicha Ley, consideran los siguientes aspectos:

a. Fue redefinido el marco de alertas tempranas, de conformidad a la categoria
otorgada por la CNBYV a las instituciones bancarias, de acuerdo con su indice
de Capitalizacion (ICAP). Si bien la regulacion mexicana ya contemplaba un
esquema de alertas tempranas que requeria a los bancos mantener un ICAP al
menos 2% por encima del minimo legal, es hasta las reformas de Basilea III
que las normas internacionales exigen un suplemento de conservacion de
capital, equivalente al 2.5% de los activos sujetos a riesgo’’.

b. Se incorpora la obligacion de identificar, medir, vigilar, controlar y mitigar
los riesgos potenciales ante escenarios de estrés que puedan comprometer la
suficiencia del capital y la liquidez de la Institucion, considerando la
estructura del balance y la composicion de los activos de la misma en los

escenarios de estrés que se consideren.

III.  El marco regulatorio de Solvencia II fue implementado inicialmente en Europa como
resultado de las lecciones de la crisis de 2008 y de una revision del régimen de
suficiencia de capital para la industria aseguradora europea. Su aplicacion en nuestro
pais tuvo el objetivo de lograr mayores niveles de desarrollo para la industria

aseguradora mexicana, en el mediano y largo plazos.

De igual manera, el objetivo de solvencia II es el desarrollo y establecimiento de un
nuevo sistema que permita determinar los recursos propios minimos a requerir a cada

aseguradora, en funcion de los riesgos asumidos y la gestion que se realice de cada

0 Informacion contenida en el documento denominado “Basilea III en México”, publicado por la CNBV.
Disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/Documents/Basilea%203%20en%20M%C3%A9%xic0%20(v16).pdf.
Consultado el 25-septiembre-2017.
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uno de ellos. Los métodos de calculo deberian poder adaptarse a la evolucion de los

perfiles de riesgo de las entidades (Aguilar, 2008).

IV. Con el objetivo principal de fomentar una mayor inclusion y educacion financiera, se
realizaron diversas modificaciones para emitir la nueva Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, entre ellas destaca la creacion del Consejo Nacional de
Inclusion Financiera y el Comité de Educacion Financiera; ambos persiguen fines de
establecer los lineamientos de la Politica Nacional de Inclusion Financiera, asi como
preparar la Estrategia Nacional de Educacion Financiera, y las acciones, politicas y

programas para su operacion (Rodriguez Nava y Dorantes Hernandez, 2016).

V. La naturaleza del funcionamiento del SFM, ademas de los riesgos que concentra en
materia de liquidez y solvencia, lo vuelve vulnerable a que la delincuencia organizada
efectu¢ practicas inadecuadas dentro de él. Ante la creciente relevancia que han
presentado las acciones en materia de prevencion de lavado de dinero (PLD) y
financiamiento al terrorismo (FT), la SHCP, la Unidad Especializada en Anélisis
Financiero de la Procuraduria General de la Republica, las entidades financieras, la
CNBYV vy los fedatarios publicos; se han coordinado para mantener la comunicacion y
cooperacion mutua con el fin de proporcionar informacidn sobre la posible deteccion

de actividades vulnerables.

Bajo este contexto, se complementd la Ley Federal para la Prevencion e
Identificacion de Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita, vigente a partir de
julio de 2013. Asimismo, recientemente el Comité de Basilea publicd una serie de
directrices para que los bancos puedan incorporar la gestion de los riesgos
relacionados con el lavado de dinero y financiamiento al terrorismo (PLD/FT) en su

programa de gestion de riesgos.

Es importante senalar, que toda la normativa descrita en los numerales anteriores, en especial
aquella establecida por Basilea III, resulta aplicable en la misma medida para todos los
bancos y entidades que les corresponda, independientemente de su tamafio o estructura

operativa; dado que una de las principales lagunas existente en la Reforma Financiera,
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consiste en no considerar que la fuerte carga regulatoria, asi como los elevados costos
administrativos que genera su adecuada implementacion, para la entidades de menor tamafio,
repercute directamente en sus beneficios, por lo que comienzan a demandar mayores montos

de capital’".

La mayoria de los bancos y entidades mas pequefias, y sobre todo aquellas que ingresaron al
mercado durante el periodo posterior a 201072, se encuentran en riesgo de quiebra ante los
resultados netos negativos al cierre de sus ejercicios. La mayoria de estas entidades ya se
encuentra en un inminente proceso de venta y/o fusion con algunos de sus competidores mas
fortalecidos, mismos que al absorber sus activos y operaciones, contribuyen a que la
concentracion oligopdlica, sobre todo en el sector bancario, se mantenga y se limite la
competencia, ademas de cerrarle las puertas a nuevos participantes de mercado, con la
capacidad de ofrecer sanas alternativas de servicios financieros en pro de sus clientes y/o
socios; contrariando de esa manera el objetivo principal de la Reforma Financiera que el de

otorgar mas crédito y mas barato.

Son diversos los organismos que han manifestado su opinién y efectuado diversos analisis
considerando esta situacion y sus efectos negativos, entre los cuales destacan, la Comision
Federal de Competencia Econdémica (COFECE) y las agencias calificadoras de valores

mexicanas HR Ratings y Fitch Ratings, entre otros.

Un fuerte reto para la consolidacion de los bancos y entidades de menor tamafio es
precisamente el hacer posible que sus planes de negocio se desarrollen de acuerdo a lo
proyectado para su fuerte desarrollo y crecimiento, considerando una carga normativa y
regulatoria que vaya acorde con su nivel de operaciones, asi como el desarrollo de estimulos
fiscales y/o econdmicos para incentivar su permanencia en el mercado, y asi, fomentar la

competencia en todo el SFM.

1 Consideracion efectuada por Edgar Juarez en el articulo publicado en El Economista, de fecha 12 de junio de
2018, disponible en: https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Bancos-pequenos-no-logran-
despegar-venta-la-opcion-20180612-0138.html

2 De acuerdo con informacion de la CNBV.
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A manera de finalizar el presente apartado, resulta relevante destacar que, no obstante se han
robustecido los procesos de supervision ajustindolos a un entorno mas internacional, asi
como a mejores y sanas practicas financieras, es evidente que aun falta mucho por trabajar
en el actuar de los organismos reguladores, considerando las deficiencias presentadas a lo
largo de este trabajo, asi como el riesgo sistémico potencial que sufren las finanzas y sus
sectores en nuestro pais, de ser victimas de un fendémeno de contagio a causa de una posible
contingencia o crisis, tomando en cuenta la fuerte dependencia existente respecto de los flujos

de capital externo y las operaciones efectuadas en economias externas.

Las medidas de transicion que se han adoptado con el objeto de poner al SFM en camino
hacia los estandares internacionales, no obstante tienen como objetivo generar las
condiciones institucionales necesarias para tener un sistema financiero eficiente, se
encuentran aun muy enfocadas en el fortalecimiento de las entidades financieras —en especial
las bancarias- y en la estabilidad de las finanzas nacionales, motivo por el cual se detectan
varias areas de oportunidad, sobre todo en la proteccién a los intereses, recursos y
operaciones de los clientes y/o usuarios; asi como en mejorar las actividades de
intermediacion financiera, para no correr el riesgo de agudizar todavia mas la contraccion de

la actividad econdmica y productiva del pais.

Conclusiones

El conjunto de reformas financieras iniciadas desde la década de los ochenta con el objeto
de facilitar y dinamizar el proceso de la desregulacion, fueron realizadas en linea con el
modelo de liberalizacion y apertura financieras, dandole prioridad a la estabilidad de las
operaciones efectuadas por los intermediarios financieros, por lo cual se determina que no
fungen como promotores activos del crecimiento econémico, sobre todo sostenible a largo

plazo.

La regulacion de la banca en México tiene una historia amplia, pero las practicas mas
actuales surgen de las crisis materializadas en 1995 y en 2008, siendo esta tltima la que

delimit6 un parteaguas histdrico en la implantacion de medidas supervisoras mayormente
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ostentosas sobre todo para las entidades de menor tamafio y participacion, asi como una

carga regulatoria con un caracter mas correctivo que preventivo.

Las regulaciones que tienen como objetivo mantener una regulacion prudencial que
coadyuve en la prevencion de inestabilidad y crisis, asimismo llevan implicito el mensaje
de asegurar la estabilidad y confianza en los mercados financieros, situacion que ha orillado
a los organos reguladores a poner por encima de sus objetivos el aseguramiento de la
expansion de las instituciones financieras ya existentes, sobre todo del sector bancario, para
elevar sus tenencias de activos externos y su fondeo; en detrimento de la incorporacion de

nuevos participantes y de los intereses de los pequefios inversionistas.
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Conclusiones y Comentarios Finales

Sin duda, el SFM ha experimentado una serie de cambios importantes desde su
conformacion, respondiendo principalmente a los ocurridos en el sistema monetario
internacional, independientemente de la calidad o eficiencia que estos cambios hayan

podido traer a la economia nacional.

La composicion y estructura del presente trabajo, permitié revisar con un enfoque critico
la manera en la que gradualmente fueron surgiendo los cambios y una transformacion
radical del modelo de desarrollo econémico en México, transitando de un paradigma en el
que las caracteristicas principales fueron la intervencion total del Estado como agente
econémico, y el impulso a la industria y produccion interna nacional, mediante la
proteccion de los mercados y economia cerrada, asi como la implementacion del modelo
de sustitucion de importaciones. Lo anterior, hacia una liberalizacion y desregulacion de
los mercados financieros principalmente, producto del fenomeno de globalizacion al cual
nuestro pais trataba de integrarse, mediante la apertura total a los movimientos de capitales
internacionales y una serie de estimulos para fortalecer el sector financiero, en detrimento
un auténtico crecimiento de la actividad productiva nacional; que han contribuido a la
inestabilidad en las economias emergentes, entre ellas México, asi como a generar grandes

costos econdmicos y sociales.

Como se reviso a lo largo de este trabajo, el SFM ha sido muy dinamico en sus funciones
y su operacion resulta basica para fomentar el crecimiento y desarrollo economico del pais,
sin embargo es de suma importancia que supere sus dificultades en torno a las
problemadticas desarrolladas a lo largo del Capitulo 3, ademas de los riesgos inherentes de
su operacion, en favor de fomentar las actividades productivas del pais y permitir el acceso

de financiamiento y ahorro a todos los sectores de la poblacion.

En este orden de ideas, son las instituciones reguladoras y las autoridades financieras tienen
la mision de crear y ejercer normativas con un caracter preventivo, y no surgir unicamente
como resultado de contingencias presentadas o peor aun, de las crisis financieras mas
actuales; que coadyuven a crear y mantener una imagen de confianza ante el mercado

nacional e internacional.
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La conclusion mas relevante de este trabajo es que se comprueba plenamente la hipotesis
expuesta inicialmente, con fundamento en la evidencia mostrada y las conclusiones
expuestas para cada uno de los subtemas que conforman los capitulos de esta Tesis, de

conformidad con los aspectos siguientes:

En primer lugar, se concluye que actualmente el SFM no funciona como un vehiculo que
canalice y distribuya de manera adecuada tanto recursos como esquemas de
financiamiento, destinados primordialmente a la productividad nacional, asi como a la
generacion de empleo y riqueza en los sectores econdmicos mas desprotegidos y que
tradicionalmente no han tenido acceso a los servicios financieros. En consecuencia, se
observa un crecimiento inestable e insostenido de la economia mexicana en las tltimas
décadas, mientras que se han observado tasas de crecimiento de hasta un 7% promedio’?
para el sector financiero, creciendo mds rdpidamente y con mayor dinamismo que la

economia en su conjunto.

En segundo lugar, el racionamiento crediticio que ha ralentizado el potencial desarrollo de
las Pymes en México, se encuentra directamente ligado con los intereses del sector bancario
—donde destaca la aversion al riesgo por el otorgamiento de créditos a estas entidades, sobre
todo de largo plazo-, y a una asimetria de informacion entre los bancos y los empresarios.
Los numerosos obstaculos que enfrentan estas entidades para acceder a fuentes de
financiamiento confiables y baratas especialmente a largo plazo, -siendo las elevadas tasas
de interés, el exceso de tramites o burocracia bancaria y las garantias que exige la banca,
los principales obstaculos-, repercuten de manera directa en el bienestar de la economia
mexicana, disminuyendo la generacion de nuevos empleos directos, su contribucion al PIB
y los niveles de productividad en el mercado interno, que vuelvan mas competitivos los

productos y servicios ofrecidos en nuestro pais.

En tercer lugar, se presentd el panorama real de la estructura oligopolica que ha
caracterizado al SFM desde la década de los ochenta, originada directamente por la alta

concentracion de activos y poder de mercado que han mantenido las entidades del sector

Bhttp://www.cencor.com/Media/Docs/Crecimiento_y profundizacion_del sector financiero en M%C3%A9
xico.pdf. Consultado el 2-diciembre-2017.
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bancario nacional, siendo una de las causas que impiden el crecimiento crediticio debido a
una competencia muy limitada, que puede resultar en precios mas altos para los productos

financieros, asi como en un mayor costo de las actividades de intermediacion.

En cuarto lugar, el ultimo aspecto de la hipotesis que se comprueba es que la cartera de
crédito total otorgada por la banca de desarrollo, muestra una elevada concentracion en el
financiamiento al sector publico, asi como a los servicios financieros del pais,
disminuyendo cada vez mas su participacion relativa en los proyectos productivos y
sectores primarios. La excesiva demanda de crédito por parte del Gobierno, se torna
innevitable a causa de un deficiente manejo de las finanzas publicas, una débil recaudacion
fiscal o a una mala administracién de dichos recursos, convirtiendo y relegando a la banca
de fomento en un mecanismo extrapresupuestario para financiar al gobierno, y dejandola

rezagada frente al dinamismo que muestra la banca privada multiple.
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Anexo 1. Conformacién actual del Sistema Financiero Mexicano. Organismos reguladores e Intermediarios Financieros
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Anexo 2. Marco Juridico del Sistema Financiero Mexicano, de acuerdo a su jerarquia
El marco juridico del SFM esta contenido en las siguientes leyes y reglamentos:

- Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. (arts’*. 4, 25, 26, 27, 28, 73,
123).

- Ley Organica de la Administracion Publica Federal.

- Ley Organica de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

- Reglamento Interior de la SHCP.

- Ley de Instituciones de Crédito.

- Ley del Mercado de Valores.

- Ley General de Sociedades Mercantiles.

- Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

- Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros.

- Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado.

- Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

- Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia.

- Ley de Sistemas de Pagos.

- Ley de Banco de México.

- Ley de Ahorro y Crédito Popular.

- Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo.

- Ley de Proteccion al Ahorro Bancario

- Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

- Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

- Ley de Fondos de Inversion.

- Ley de Uniones de Crédito.

- Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

- Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito.

- Reglamento Orgénico de Nacional Financiera, Sociedad Nacional de Crédito,
Institucion de Banca de Desarrollo.

- Ley General de Instituciones de Seguros.

- Ley General de Instituciones y Fianzas.

- Ley Organica de la Comision de Seguros y Fianzas.

- Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

- Reglamento de Inspeccion, Vigilancia y Contabilidad de las Instituciones de Crédito.

- Ley Organica de Crédito Rural.

- Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

74 Articulos en materia de Derecho Bursatil y Financiero.
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Anexo 3. Cambios en el SFM durante las décadas de los ochenta y noventa

fFecha de
aplicacidn’

Medidas

Obyetivos

LContenida general

1988

1989

1989

1981

diciembre 1989/
junio 1992/
maya 1993(
abril 1996)
diciembre 1998/
mayo 1999

Liberalizacidn de las tasas de interés

Eliminacion de la canalizacidn selecti-
va del crédito

Eliminacion del encaje legal

Eliminacién del coeficiente de liquidez

Ley de Instituciones de Crédito

Evitar la desintermediaciin financiera. Hacer
eficiente el sistema financiero.

Proveer de recursos financieros eficientemen-
te, evitando las condiciones preferenciales en
la asignacidn del crédito.

Frenar la expansion de mercados informales
de crédito.

Profundizar la desregulacén bancaria, trans-
parentar la intermediacion y dar un mayer
orden &l mercado de dinero.

Buscar congruencia con la desregulacion ope-
rativa del sistema bancario, dotar las institu-
ciones de banca miltiple de un sistema nor-
mativo que fortaleciera su estructura y mayor
autonomia de gestion. Regular el servicio de
banca y crédito; la organizacion y funciona-
miento de las instituciones de crédito; |as ac-
tividades vy operaciones que las mismas po-
dran realizar; su sano y equilibrado desarrolio;
la proteccion de los intereses del piablico.

Desregulacidn de la intermediacion bancaria. incremento de la cartera
de crédito, disminucidn en importancia del mercado paralelo de crédito.

El financimiamiento preferencial seria otorgado por bancos vy fidei-
comisos de fomento. La eliminacion se dio paralelamente por el de-
sarrollo del mercado de valores gubernamentales.

Disminuir la escasez de crédito a sectores no prioritarios.

El pasivo derivado de las aceptaciones y los avales bancarios debe-
rén ser correspondidos en no menos de 30% por Cetes, Bondes ylo
depdsitos en efectivo a la vista con ineterés en Banxico y el 70%
restante se invertira en créditos y otros activos.

Se crearon los certificados de aportacion patrimonial (CAP) serie C.
El capital social de las sociedades nacionales de crédito esta inte-
grado por: La serie A 66% del capital ordinario. Acciones B 34% del
capital ordinario. La serie C rapresenta el capital adicional de la so-
ciedad. Participacidn de persona fisica o moral en los certificados de
aportacion patrimonial serie B es de 5%. Nivel de capitalizacion serd
de 8%. El capital pagado podré ser integrado con una parte adicio-
nal, repsentada por acciones L que se emitiran hasta por 30% del
capital ordinario. Se les eximid de guardar secreto bancario por lo que
hace a la informacién relacionada con los activos que se mencionan,
cuando ésta sea proporcionada a personas con las que se negocien o
celebren las operaciones siguientes: aj los créditos que vayan a ser
objeto de cesidn o descuento; o b) su cartera u otros actives, tratan-
dose de la transmisitn o suscripcion de un porcentaje significative
de su capital social o de la sociedad del grupo financiero.
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junio 1989/
mayo 1993/
enero 2001

junio 1989/
mayo 1993/
noviembre 1995/
enero 2000

Ley General de Instituciones y Socie-
dades Mutualistas de Seguros

Ley Federal de Instituciones de Fianzas

Promover un crecimiento estable. Alentar la
competencia, promover nuevas formas de se-
guros, garantizar la solvencia de la compa-
fias, promover el ahorro. Se crea la Comisdn
Nacional de Segures y Fianzas. Regular la or-
ganizacion y funcionamiento de las institu-
ciones y sociedades mutualistas de seguros;
las actividades y operaciones que las mismas
podran realizar; asi como las de los agentes
de seguros y demas personas relacionadas
con la actividad aseguradora, en proteccion
de los intereses del piblico usuario de los ser-
vicios correspondientes.

Adecuar a las afianzadoras a las nuevas con-
diciones de mercado nacional e internacional.
Regular la organizacién y funcionamiento de
las instituciones de fianzas; las actividades y
operaciones que las mismas podran realizar;
asi como las de los agentes de fianzas y de-
mas personas relacionadas con la actividad
afianzadora, en proteccion de los intereses
del publico usuario de los servicios correspon-
dientes.

Flexibilizacién de normas para establecer coberturas, planes, pri-
mas, tarifas y documentos de contratacién . Fortalecer los recursos
patrimoniales de las instituciones aseguradoras mediante la fijacion
de capital minimo de garantia. Participacién minoritaria de la inver-
sidn extranjera directa en las instituciones de seguros. Las asegura-
doras estan facultadas para actuar como fiduciarias. Podréan cons-
tituirse como sociedades andnimas de capital fijo o variable. Las
instituciones de seguros estan autorizadas para participar en el ca-
pital social de otras instituciones financieras, por lo que pueden en-
cabezar grupos financieros. Se simplifican los procedimientos para
la fusién de instituciones y el traspaso de cartera entre las mismas.

Se autoriza la participacién de otras instituciones de fianzas o de
seguros en el capital social de las afianzadoras. Las afianzadoras
podran operar bajo el régimen de capital fijo variable. Se otorga
una mayor autonomia a las instituciones aseguradoras. Se supri-
me la inversién obligatoria. Se liberan las tarifas de las primas que
Ias instituciones cobran por las fianzas que otorgan. Se modifican
la estructura accionaria del capital de estas entidades financie-
ras, facilitando con ello el acceso a los inversionistas nacionales y
extranjeros. Asimismo, para propiciar un mayor ndmero de alian-
zas estratégicas entre los inversionistas, se redujo de 99 a 51%
la proporcion accionaria de las filiales constituidas como socieda-
des financieras de objeto limitado, organizaciones auxiliares del
crédito e instituciones de seguros y fianzas, que obligatoriamente
debe ser propiedad de una institucién financiera del exterior direc-
1a o indirectamenta.
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diciernbre 1989/
mayo 1993/
abril 1996/
marzo 1997|
junio 2001

Ley General de Organizaciones y Acti-
vidades Auxiliares del Crédito

diciembre 1989/ Ley del Mercado de Valores
mayo 1993(

febrero 1995/

diciembre 1998/

junio 2001

Liberar y desreqular las actividades realiza-
das por los intermediarios financieros no ban-
carios, promaoviendo su desarrollo equilibra-
do vy eficiencia. Regular la organizacidn y
funcionamiento de las organizaciones auxi.
liares del crédito y se aplicara al ejercicio de
las actividades que se registren en la misma
como auxiliares del crédito.

Promover la participacidn de los intermedia-
rios en el exterior, incorporar nuevas formas
de intermediacion y atraer flujos de capital.
Regular, la oferta piblica de valores, la inter-
mediacidn en el mercado de éstos, las activi-
dades de las personas gue en &l intervienen,
el Registro Nacional de Valores y las autori-
dades y servicios en materia de mercado de
valores. Dar proteccion a los intereses de los
inversionistas, el desarrollo de un mercado de
valores equitativo, eficiente, transparente y
liquido, asi comao minimizar el riesgo sistémico
v fomentar la competencia.

Reconocimiento juridico a las empresas de tactoraje. Permitir a las
arrendadoras financieras la colocacion de obligaciones en el merca-
do de capitales. Participacion minoritaria de inversionistas extranje-
ros en el capital social de estas instituciones. Reconocimiento legal
a las cajas de ahorro. Siendo éstas las que aglutinaran los recursos
dispersos e incorporarlos productivamente. Se elimina la prohibicidn
que impedia a las organizaciones auxiliares de crédito operar con
acciones propias. Se deja de lado la prohibicidn de emitir acciones
preferentes o de voto limitado. Se cred una tercera clase de almacén
general de depdsito, el cual puede otorgar financiamientos sujetan-
dose a los requerimientos de capitalizacion que expida la sHCP. Se
reglamenta lo relativo a las operaciones sospechosas y operaciones
relevantes, entendiéndose por las primeras aquellas que realicen una
persona fisica ¢ moral y por las segundas aquellas operaciones que
se realicen por un monto igual o superior a 10 D00 ddlares.

Reconocimiento legal de especialista bursatil como un intermediario
mas del mercade de valores. Actuard como mediador entre la oferta y
demanda de titulos. No podréan realizar operaciones por cuenta propia
respecto de los valores que manejen. Se crea el Sistema Internacional de
Cotizaciones, referido a los valores extranjeros que sean objeto de inter-
mediacion en México. Se permitird llevar a cabo operaciones de oferta
piblica de valores en territorio nacional. Las casas de bolsa pueden lle-
var a cabo libremente en el mercado exterior las actividades propias
de ellas. Se regulan los sisteras automatizados en la contabilidad y regis-
tro de las operaciones bursatiles. El capital social de las casas de bolsa
y especialistas bursatiles se divide en una parte ordinaria y otra adicio-
nal. La parte ordinaria, se divide en acciones series "A" y "B" y cuyos
porcentajes son: "A” 51%; “A” ylo “B” 49%. El capital social adicional
se compone de acciones serie ” L ¥, cuyo porcentaje es hasta de 40%.
Se permite gue las casas de bolsa emitan obligaciones subordinadas
de conversion obligatoria a titulos representativos de su capital social.
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diciembre 1989/
junio 2001

junio 1992/
mayo 1983/
febrero 19895(
abril 1996/
diciembre 1998/
junio 2001

Ley de Sociedades de Inversidn

Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras

Desreguiar laz operaciones y simplificacidn
administrativa y penerar ahorro interno. Re-
gular |a arganizacion y funcionamiento de las
sociedades de inversidn, la intermediacion de
sus acciones en el mercado de valores, asi
comao los servicios gue deberdn contratar para
el correcto desempeiio de sus actividades.

Privatizar y ampliar la cobertura del sistema
de informacion sobre operaciones activas. Re-
gular las bases de organizacion y funciona-
miento de los grupos financieros; establecer
los términos en los cuales habrédn de operar,
asi como la proteccidn de los intereses de
guienes celebren operaciones con los integran-
tes de dichos grupos. Las sociedades de in-
formacidn crediticia tienen como finalidad la
prestacidn de servicio de informacion sobre
operaciones activas y otras de naturaleza ana-
loga, realizadas por entidades financieras.
Cuando el Fobaproa o el Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores (Fameval) suscriba o ad-
guiers 50% o méas del capital social de cual-
quier entidad financiera integrante de un gru-
po, no sera necesario que la separacion de
dicha entidad sea autorizada por la SHCP, ni
se requerird su inscripcion en el Registro Pu-
blico de Comercio para que surta efectos.

Nace el concepto de grupe financiers no bancario. Estas agrupacio-
nes se regularan por medio de una sociedad controladora de accio:
nes, en cuyo capital social se prohibia la participacién de inversio-
nistas extranjeros. La sociedad controladora debia estar integrada
por lo menos con tres intermediarios financieros no bancarios, y
mantener 51% del capital pagado de cada uno de los integrantes del
grupo. La Comisién Nacional de Valores es auténoma en sus recur-
505 y gastos.

Se requerira autorizacion de la SHCP para |a constitucion y funciona-
miento de grupos financieros. Estas autorizaciones seran otorgadas
o denegadas discrecionalmente por dicha Secretaria, oyendo la opi-
nitn del Banco de México y, segin corresponda, en virtud de los
integrantes del grupo gue pretenda constituirse, de las cNBv y de
Seguros y Fianzas. Los grupos a que se refiere la presente Ley esta-
ran integrados por una sociedad controladora (las sociedades con-
troladoras pueden contraer pasivos directos o contingentes con ob-
jeto de capitalizar a la sociedad) y por algunas de las entidades
financieras siguientes: almacenes generales de depdsito, arrendado-
ras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de cambio,
instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades finan-
cieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca
miiltiple, asi como sociedades operadoras de sociedades de inver-
sién y administradoras de fondos para el retiro. El GP podrd formarse
con cuando menos dos tipos diferentes de las entidades financieras
siguientes: instituciones de banca miltiple, casas de bolsa e institu-
ciones de seguros.
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mayo 1993

marzo 1995

marzo 1995

Autonomia del banco central

Unidades de inversion

Tasas de interés

Consolidar y preservar la estabilidad de pre-
cios. El banco central debe estar aislado de
presiones, por o que debe ser autdnomo en
sus funsiones.

Con el propdsito de brindar un instrumento
gue contribuya a mitigar los problemas que
la inflacidn ocasiona en ahorradores y acre-
ditados, por la celebracidn de operaciones
crediticias, se establecen las obligaciones
que podran denominarse en unidades de in-
version [Udis).

Contar con una tasa de interés interbancaria
que reflejara las condiciones del mercado el
Banco de México, expidid las disposiciones
para calcular la tasa de interés interbancaria
de equilibrio (TUE).

El banco central determinard el monto y manejo de su propio crédito.
Independencia a las personas que integren el drgano de gobierno de
la institucion. La institucién es independiente en su administracidn.
El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economla del
pais de moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad tendrd
come objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisiti-
vo de dicha moneda. Serdn también finalidades del Banco promover
el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcio-
namiento de los sistemas de pagos. El Banco de México podra llevar
a cabo los actos siguientes: operar con valores; otorgar crédito al
gobierne federal, a las instituciones de crédito, asi como al organis-
mo descentralizado denominado Instituto para la Proteccidn al Aho-
rro Bancario,

La unidad de inversion es una unidad de cuenta de valor real cons-
tante, en la gue pueden denominarse titulos de crédito, salvo che-
ques y en general contratos mercantiles u otros actos de comercio.
El valor en pesos de la citada unidad de cuenta lo publica periddica-
mente el Banco de México en el Diarfo Oficial de la Federacidn.
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abril 1996/
enera 1993

diciembre 1995

Sistema de Ahorro para el Retiro

Ley del Servicio de Administracitn
Tributaria.

Tiene por objeto regular el funcionamiento de
los sistemas de ahorro para el retiro, asi como
a sus participantes. Dtorga al trabajador un
seguro al momento de su retiro o al quedar
desempleado.

Hacer eficiente la liguidacion y recaudacion
de impuestos para el financiamiento del gas-
to piblico. Promover la eficiencia en la admi-
nistracion tributaria.

La autoridad encargada de la coordinacidn, regulacidn, supervisidn
y vigitancia de los sistemas de ahorro para el retiro es la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar), la cual tiene
la naturaleza de drgano administrativo desconcentrado de la SHCP.
La Consar tiene, entre otras, la facultad de regular mediante la ex-
pedicidn de normas de caracter general todo lo relativo a la opera-
cidn de los sistemas de ahorro para el retiro, la constitucidn, organi-
zacién, funcionamiento y eperacion de los participantes en los
sistemas de ahorro, asi como otorgar, revocar o modificar las auto-
rizationes y concesiones a que hace referencia la ley. Las Afores se
dedican a administrar las cuentas individuales y canalizar los recur-
sos de las subcuentas que las integran asi como a administrar so-
ciedades de inversidn. Tienen como objeto, abrir, administrar y ope-
rar las cuentas individuales; recibir de los institutos de seguridad
social las cuotas y aportaciones correspondientes a las cuentas in-
dividuales, asi como recibir de los trabajadores y patrones las apor-
taciones voluntarias. Se deben hacer aportaciones de 5% para vi-
vienda, adicional al 2% de ahorro existente.

El Servicio de Administracion Tributaria gozard de autonomia de
gestién y presupuestal para la consecucién de su objeto y de auto-
nomia técnica para dictar sus resoluciones. Recaudar los impues-
tos, contribuciones de mejoras, derechos, productos, aprovechamien-
tos federales y sus accesorios de acuerdo con la legislacidn aplicable.
Se deberd observar y asegurar la aplicacion corresta, eficaz, equita-
tiva y oportuna de la legislacion fiscal y aduanera, asi como promo-
ver el cumplimienta voluntario por parte del contribuyente de las
obligaciones derivadas de esa legislacion. Fungir como drgano de
consulta del gobierno federal en las materias fiscal y aduanera.
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marzo 1998 Ley de Inversion Extranjera

diciembre 1998/ Ley de Proteccion y Defensa al Usua-
enero 2000 rio de Servicios Financieros

Promover a inversidn mexicana y regular la
inversion extranjera. Determinar reglas para
canalizar la inversion extranjera hacia el pais
¥ propiciar gue ésta contribuya al desarrollo
nacional.

Ofrecer proteccion y defensa de los derechos e
intereses del poblico usuario de los servicios
financieros, que prestan las instituciones pu-
blicas, privadas y del sector social debida-
mente autorizadas, regular la organizacion,
procedimientos y funcionamiento de la enti-
dad pidblica encargada de dichas funciones.

La inversidn extranjera (I} podrd participar en el capital social de
sociedades mexicanas, adquirir activos fijos, ingresar a la actividad
gcondmica o fabricar nuevas lineas de productos, abrir y operar
establecimientos, y ampliar o relocalizar los ya existentes. Para efec-
tos de determinar el porcentaje de IE en las actividades econdmicas
sujetas a limites mdximos de participacion, no se computara la IE
que, de manera indirecta, sea realizada en dichas actividades por
medio de sociedades mexicanas con mayoria de capital mexicano,
siempre gue estas Gltimas no se encuentren controladas por la in-
versidn extranjera. Es exclusivo del Estado: hidrocarburos; petro-
guimica bésica; electricidad y energia nuclear; minerales radiactivos;
correos; emisién de billetes; acufiacién de moneda y control, super-
vision y vigilancia de puertos, aeropuertos y helipuertos. La IE podré
participar hasta con 10% en: sociedades cooperativas de produc-
cidn. Hasta 25% en: transporte aéren nacional, aerotaxi y especia-
lizado. Hasta 49% en: controladoras de grupos financieros; banca
miiltiple; casas de bolsa; especialistas bursatiles; administradoras
de fondos para el retiro.

La Comisidn Nacional cuenta con plena autonomia técnica para dic-
tar sus resoluciones y laudos, y facultades de autoridad para impo-
ner las sanciones. Atender y resolver las consultas gue le presenten
los usuarios, sobre asuntos de su competencia y, en su caso, resol-
ver las reclamaciones gue formulen los usuarios, sobre los asuntos
gue sean competencia de la Comision Nacional. Prestar el servicio
de orientacion juridica y asesoria legal a los usuarios, en las contro-
versias entre 8stos y las instituciones financieras que se entablen
ante los tribunales, con motivo de operaciones o servicios que los
primeros hayan contratado.

Fuente: Girén, Alicia y Levy, Noemi. “México: los bancos que perdimos. De la desregulacion a la extranjerizacion del sistema financiero. IIE, Facultad de Economia,

UNAM. 2005, pags. 118-124
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