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PRESENTACION 

 

 El sistema financiero mexicano enfrenta el enorme reto de hacer posible la 

expansión económica que el país requiere. A lo largo de los últimos años, la 

economía del país ha experimentado cambios profundos que van desde la 

liberalización de las importaciones hasta la creciente eliminación de regulaciones, 

sector por sector. Sin un sistema financiero fuerte y capaz de financiar la 

transformación económica, sin embargo, la recuperación será sumamente limitada 

en alcances. 

 El propósito de este libro es el de proponer medidas adicionales a las 

adoptadas con la nueva legislación para el sector que permitirían acelerar su 

desarrollo. El libro hace un diagnóstico de la situación actual del sistema financiero 

a través de un análisis de la evolución del mismo, poniendo énfasis en los 

aspectos de carácter legislativo, regulatorio y del entorno macroeconómico que 

han influenciado su evolución. El estudio también analiza las reformas que 

recientemente se incorporaron a la legislación del sistema financiero, las cuales 

tienen por propósito elevar la eficiencia del sistema en su conjunto. 

Adicionalmente, se proponen reformas suplementarias consideradas como 

necesarias para lograr un proceso de intermediación financiera eficiente, así como 

una integración adecuada al sistema financiero internacional. El estudio concluye 

proponiendo la posibilidad de incorporar a las instituciones bancarias en los 

recientemente creados grupos financieros, abrir la posibilidad de privatizar el 

servicio de la banca y dar los pasos necesarios para lograr una completa 

integración al sistema financiero internacional. 
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 Este libro es parte de un conjunto de estudios que el Centro de 

Investigación para el Desarrollo, A.C. realiza con el objeto de contribuir a la 

recuperación y desarrollo del país. El autor del estudio fue el licenciado Isaac Katz, 

quien tomó un año de sabático de sus actividades normales en el Departamento 

de Economía del Instituto Tecnológico Autónomo de México para trabajar sobre 

este libro en CIDAC. Agradecemos al ITAM las facilidades que le concedió al Lic. 

Katz para la realización de este libro. 

 CIDAC, Centro de Investigación para el Desarrollo, A.C. es una institución 

independiente, sin fines de lucro, dedicada a la investigación en las áreas de 

desarrollo. Su objetivo es el de contribuir a la toma de decisiones de políticas 

públicas y programas de desarrollo, así como al fortalecimiento de la economía del 

país mediante la presentación de estudios, investigaciones y recomendaciones 

producto de su actividad académica. 

 La Junta de Gobierno del Centro es responsable de la supervisión de la 

administración del Centro y de la aprobación de las áreas generales de estudio. 

Sin embargo, las conclusiones de los diversos estudios, así como su publicación, 

es responsabilidad exclusiva de los profesionales de la institución. Los estatutos 

del Centro establecen que "La Junta de Gobierno tiene por función primordial la de 

hacer posible la consecución del objeto social, bajo las condiciones más 

favorables, salvaguardando en todo momento la independencia de criterio de los 

profesionales y de sus actividades de investigación y docencia, así como la de sus 

publicaciones. La Junta de Gobierno conocerá y opinará sobre los proyectos de 

investigación que hayan concluido los profesionales del Centro, pero en ningún 

caso será su función la de determinar, controlar o influenciar el desarrollo ni el 
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contenido de los proyectos de investigación o de las conclusiones a que éstos 

lleguen". 

 

      Luis Rubio F. 

      enero de 1990. 
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INTRODUCCION 

 

 En los últimos años, la economía mexicana se ha desenvuelto en un 

ambiente caracterizado por altas tasas de inflación, bajo crecimiento económico y 

desequilibrios continuos en el sector externo, lo que en última instancia se ha 

traducido en menores niveles de bienestar para la población. Este resultado lo 

determinan principalmente dos elementos: una excesiva regulación de la 

economía así como un continuo desequilibrio fiscal. 

 Las excesivas regulaciones, al distorsionar los precios relativos, se han 

reflejado en una economía incapaz de asignar eficientemente los recursos 

disponibles de acuerdo con las ventajas comparativas de que se goza a nivel 

internacional, traduciéndose en bajos niveles de competitividad tanto a nivel 

interno como frente a los productores externos. Adicionalmente, se presentan 

significativas pérdidas en el bienestar de la población, ya que la economía como 

un todo no está aprovechando íntegramente el potencial que representan los 

recursos humanos, de capital y naturales con los que cuenta el país. Esto se 

refleja en niveles de ingresos y de empleo inferiores a los que se podrían alcanzar 

si se asignaran estos recursos en forma eficiente; además, a esto contribuyen 

otros elementos como son una distribución inequitativa del ingreso y menor 

calidad de los bienes producidos. 

 Por otra parte, el financiamiento de los desequilibrios fiscales a través de un 

creciente endeudamiento, tanto interno como externo, así como a través del 

impuesto inflacionario, se ha traducido en el desplazamiento del sector privado de 

los mercados financieros, altas y variables tasas de inflación, así como continuos 
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problemas en la balanza de pagos. El hecho de que el sector público haya 

absorbido una proporción creciente de los recursos financieros generados en la 

economía para el financiamiento de su déficit se tradujo en una menor 

disponibilidad de recursos (y por lo tanto a un costo mayor) para ser utilizados por 

el sector privado, reflejándose en menores flujos de inversión por parte de este 

sector. 

 Adicionalmente, el hecho de que el sector público también haya recurrido al 

uso del impuesto inflacionario para el financiamiento del déficit fiscal a través del 

crédito del banco central, se tradujo en un significativo deterioro del entorno 

macroeconómico, experimentándose en la economía altas y variables tasas de 

inflación y continuos problemas en la balanza de pagos con crisis cambiarias 

recurrentes. Esto distorsionó aún más los precios relativos y la asignación de 

recursos, reflejándose en una reducción en los flujos de inversión así como en la 

tasa de crecimiento de la economía y en el empleo, una concentración en la 

distribución del ingreso y un menor nivel de bienestar de la población. 

 Ante los profundos desequilibrios estructurales de la economía mexicana, 

derivados del hecho de que por casi medio siglo la economía se desenvolvió bajo 

un esquema de sustitución de importaciones con un creciente proteccionismo al 

sector industrial, en 1985, y con mayor notoriedad en 1987, se tomó la decisión de 

abrir el sector real de la economía a los mercados internacionales mediante la 

eliminación de importantes barreras al comercio exterior. La decisión de enfrentar 

al sector real de la economía con la competencia de productores extranjeros, tiene 

el objetivo de inducir una asignación más eficiente de los recursos con que cuenta 

el país, aprovechando las ventajas comparativas disponibles. 



 7 

 Al desenvolverse la economía mexicana bajo un esquema de economía 

abierta, sin restricciones significativas al comercio exterior, los precios que 

enfrentan los productores nacionales están determinados en los mercados 

internacionales, por lo que, para poder competir con los productores externos, 

requieren de incrementar sus niveles de eficiencia. 

 Por otra parte, al enfrentar una mayor competencia del exterior, existe el 

incentivo para que los recursos se asignen hacia aquellas actividades en las 

cuales la economía mexicana goza de ventajas comparativas en los mercados 

internacionales, tendiéndose a utilizar tecnologías que reflejen la abundancia 

relativa de los factores de la producción, que en este caso es la mano de obra. 

Además, al reducirse el sesgo antiexportador que implicaba la protección 

comercial, se busca que el sector externo de la economía, mediante exportaciones 

crecientes, se convierta en una de las principales fuentes de crecimiento 

económico y creación de empleos. Por otro lado, a partir de 1988 se inició en la 

economía un proceso de desregulación interna, cuyo propósito es lograr que los 

precios relativos reflejen, en un esquema no distorsionado, la abundancia relativa 

de los recursos e incentivar con ello una mayor eficiencia en la asignación de 

éstos. 

 Un elemento que se considera crucial para que el proceso global de 

modernización económica tenga el éxito deseado, es el papel que jugará el sector 

financiero, captando el ahorro de las unidades económicas superavitarias y 

canalizándolo hacia las unidades económicas deficitarias, proveyéndolas de 

recursos para el financiamiento de la inversión. 
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 El que la economía pueda asignar eficientemente los recursos de que 

dispone hacia aquellas actividades en las cuales se goza de ventaja comparativa, 

además de requerir de un marco regulatorio que permita que los precios relativos 

reflejen el verdadero costo de oportunidad de los recursos, exige también que el 

proceso de intermediación financiera, que canalice los recursos generados por los 

agentes económicos superavitarios hacia los agentes deficitarios, sea igualmente 

eficiente. 

 A través de su historia, el sistema financiero mexicano ha experimentado 

cambios importantes y significativos, producto de las regulaciones a las que se ha 

visto sujeto, así como del entorno macroeconómico en el que se ha desenvuelto. 

Después de un proceso de consolidación de sus estructuras, el sistema financiero 

mexicano fue, durante la década de los sesenta, un importante motor de 

crecimiento económico, con una penetración creciente en la economía, captando 

mayores flujos de ahorro y asignando los recursos financieros a la inversión. 

 Sin embargo, a partir de la década de los setenta, como consecuencia de la 

creciente inestabilidad macroeconómica que experimentó la economía mexicana, 

en la forma de altas y variables tasas de inflación y crisis recurrentes en la balanza 

de pagos, el sistema financiero se contrajo, perdiendo penetración en la 

economía, y el proceso de asignación de los recursos financieros se volvió 

ineficiente. Además del efecto negativo que tuvo el deterioro macroeconómico 

sobre el sistema financiero, la contracción se acentuó como resultado de las 

regulaciones a las cuales se sujetó al sistema financiero, lo cual encareció 

significativamente el proceso de intermediación financiera, tanto para los 

ahorradores como para los demandantes de crédito, desincentivando con ello el 
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ahorro y la inversión. Adicionalmente y como consecuencia de las regulaciones en 

el sistema financiero mexicano, se observó un desarrollo marcadamente desigual 

de los diversos mercados que lo componen, resultando ello en un proceso de 

intermediación ineficiente y por lo tanto costoso. 

 La inestabilidad macroeconómica así como el conjunto de regulaciones que 

ha enfrentado el sistema financiero, se ha reflejado también en que éste no sea 

competitivo frente a los intermediarios financieros internacionales. Debido al alto 

grado de complementaridad que existe entre la integración del sector real y el 

sistema financiero, si el sistema financiero nacional no es competitivo en los 

mercados financieros internacionales, esto se constituye como un elemento que 

inhibe la eficiente integración de la economía mexicana con la economía mundial. 

Ello implicaría desaprovechar importantes ganancias que representa el proceso de 

apertura comercial para la economía. Por lo tanto, es natural que, como parte del 

proceso de modernización económica, también el sistema financiero nacional se 

modernice y adecúe sus estructuras, sistemas de operación e instrumentos a las 

nuevas condiciones de la economía. Esto tendría como objetivo lograr una 

asignación eficiente de los recursos financieros que se generan en la economía y 

promover simultáneamente la eficiente asignación de los recursos reales con los 

que se cuenta, de acuerdo a las ventajas comparativas de las que se goza. 

 Por ello, a partir de 1989 se inició un proceso de modernización del sistema 

financiero mexicano, cuyo objetivo es que los diversos agentes financieros operen 

con mayores niveles de eficiencia, menores costos de intermediación y promuevan 

por lo tanto una operación más eficiente de la economía, convirtiéndose 

simultáneamente en un motor de desarrollo económico. 
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 El proceso de modernización del sistema financiero mexicano, que se inició 

en 1989 con la liberalización de las tasas de interés y la eliminación de la 

determinación exógena en la canalización sectorial del crédito, se profundizó con 

importantes reformas a la legislación a la que están sujetos los diversos 

intermediarios y mercados financieros. 

 Las reformas introducidas en la legislación financiera están encaminadas a 

otorgar a los diversos intermediarios una mayor autonomía de gestión en sus 

operaciones, reducir los costos de intermediación, aprovechando -mediante la 

formación de grupos financieros integrados- la existencia de economías a escala 

en el sistema financiero, y dar los primeros pasos en el proceso de integración del 

sistema financiero nacional con el sistema financiero internacional, permitiendo la 

participación de algunos agentes financieros externos en el sistema financiero 

doméstico. 

 Las reformas introducidas durante 1990 a la legislación, a pesar de llevar la 

dirección correcta, se consideran insuficientes para alcanzar el máximo de 

eficiencia en la operación del sistema financiero mexicano así como para lograr 

una eficiente y completa integración del sistema financiero mexicano con el 

sistema financiero internacional, complementando la integración del sector real. 

 El propósito de esta investigación es analizar los principales determinantes, 

tanto de carácter regulatorio como del entorno macroeconómico, de la evolución 

histórica del sistema financiero nacional así como su situación actual, para con ello 

entender las razones existentes detrás de las reformas introducidas a la 

legislación financiera. Por otra parte, se analizan las diversas reformas 

introducidas durante 1990 a la legislación financiera y cuáles son los efectos 
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esperados de éstas sobre la evolución de la economía. También se proponen 

modificaciones adicionales que se consideran necesarias para alcanzar una mayor 

eficiencia del sistema financiero mexicano y facilitar su integración con el sistema 

financiero internacional. Asimismo, se destaca la complementaridad que existe 

entre la apertura comercial y la apertura financiera, para aprovechar íntegramente 

las ventajas comparativas de que goza la economía mexicana en los mercados 

internacionales. 

 La estructura del trabajo es la siguiente. En el capítulo I se hace un análisis 

de la evolución histórica del sistema financiero mexicano, destacándose los 

principales aspectos regulatorios a los que han estado sujetos los diversos 

intermediarios y mercados financieros. 

 En el capítulo II se señalan los lineamientos generales de las políticas 

macroeconómicas (fiscal, monetaria y cambiaria). La instrumentación de estos 

lineamientos daría a la economía mexicana la estabilidad requerida para que las 

actividades productivas puedan desenvolverse en un marco de precios relativos 

no distorsionados que permita asignar eficientemente los recursos, y para que las 

ventajas que implica la apertura comercial puedan aprovecharse íntegramente. 

Además, se facilitaría la operación eficiente del sistema financiero mexicano, 

haciendo posible su integración a los mercados financieros internacionales. 

 En el capítulo III se hace un análisis de las reformas que se introdujeron al 

sistema financiero durante 1990, destacando su efecto sobre la evolución futura 

de la economía. Asimismo, en este capítulo se señalan las reformas adicionales 

que se consideran necesarias para que el sistema financiero mexicano alcance 
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mayores niveles de eficiencia y opere, por lo tanto, con menores costos de 

intermediación. 

 En el capítulo IV se analizan las ventajas que implica para la economía 

mexicana, en términos de eficiencia en la asignación de recursos, flujos de 

inversión y crecimiento económico, el optar por una cabal integración del sistema 

financiero mexicano al sistema financiero internacional, destacándose la 

complementaridad entre la integración real y la integración financiera. 

 Una de las principales conclusiones que se derivan de este estudio, es que 

existen dos condiciones para que el sistema financiero se desarrolle 

eficientemente y cumpla con el importante papel de captar recursos financieros de 

los agentes económicos superavitarios para canalizarlos hacia las actividades 

productivas. 

 La primera condición, que es necesaria mas no suficiente, es que la 

economía requiere desenvolverse bajo un entorno macroeconómico en el cual 

haya estabilidad de precios, de modo que los precios relativos reflejen el 

verdadero costo de oportunidad de los recursos. Para ello se requiere que las 

políticas macroeconómicas (fiscal, monetaria y cambiaria) sean compatibles entre 

sí y con la estabilidad de precios. Así, se destaca la importancia de que el balance 

fiscal sea de una magnitud tal que no se requiera la utilización de recursos 

inflacionarios para su financiamiento y que simultáneamente no desplace al sector 

privado del mercado financiero. 

 La segunda condición para que el sistema financiero opere en forma 

eficiente, es que el marco regulatorio al que esté sujeto no sea una fuente de 

distorsión que impida que este importante segmento de la economía cumpla con 
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su papel de apoyar las actividades productivas. En este sentido, las reformas 

introducidas a las disposiciones que regulan las actividades de los diversos 

intermediarios financieros, al permitir una mayor libertad de éstos, tienen como 

objetivo aumentar los niveles de eficiencia en el proceso de intermediación 

financiera, abaratando tanto para los ahorradores como para los demandantes de 

crédito la utilización del sistema financiero mexicano. 

 Las reformas introducidas a la legislación financiera son insuficientes para 

que el sistema financiero cumpla cabalmente con su papel en la economía, 

alcanzando los máximos niveles de eficiencia posibles. Por ello, se proponen 

modificaciones adicionales a la legislación, destacando la privatización de las 

instituciones bancarias, la posibilidad de que en los grupos financieros integrados 

participen todos los diferentes tipos de intermediarios y un mayor grado de 

internacionalización del sistema financiero mexicano. 
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CAPITULO I 

I. EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

 

Antecedentes 

 

 El inicio de la historia moderna del sistema financiero mexicano, el cual ha 

jugado un papel preponderante en la evolución de la economía mexicana, puede 

situarse en 1925 con la creación del Banco de México. Los primeros años de 

operación del Banco de México, que van de 1925 a 1931, fueron extremadamente 

difíciles para que éste cumpliera cabalmente sus funciones como banco central. 

Por una parte, la desconfianza que existía hacia el billete bancario se reflejó en 

que los billetes representaran una fracción casi insignificante del total de oferta 

monetaria. Además, el banco central no tenía el poder de decidir sobre las 

acuñaciones de nuevas monedas, por lo cual no podía controlar la emisión de 

dinero. 

 Por lo que respecta al control de la tasa de interés a través del redescuento 

de documentos derivados de operaciones mercantiles, durante los primeros años 

de operación del Banco de México esto tampoco pudo realizarse, ya que para 

acudir a éste, era requisito que el banco comercial estuviese asociado al Banco de 

México, y a principios de 1932 únicamente 14 instituciones lo estaban. Esto se 

constituyó como una limitante para la emisión de billetes a través de este 

mecanismo. El incipiente desarrollo del sistema bancario mexicano, se reflejó en la 

continua escasez de crédito en la economía, lo cual se constituyó, en parte, como 

una limitante al crecimiento económico durante esos años. 
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 En los siguientes diez años, posteriores a 1931, se presentaron en la 

economía mexicana dos eventos que llevarían a la consolidación del sistema 

financiero nacional. En primer lugar en 1931, ante la depresión mundial, las 

cuentas externas de México experimentaron un considerable deterioro, lo cual 

repercutió en una disminución en el ritmo de la actividad económica así como una 

continua pérdida de oro. 

 Esta situación llevó a las autoridades a introducir una reforma monetaria, 

mejor conocida como la "Ley Calles", la cual se promulgó el 25 de julio de 1931. 

Entre las medidas que fijaba esta Ley, la más importante fue la desmonetización 

del oro y la prohibición del uso de este metal en los contratos comerciales, 

exceptuando los de carácter internacional. Además, se suspendieron las 

acuñaciones de monedas de plata, únicas autorizadas para circular. 

 El efecto de esta medida sobre la economía mexicana fue devastador. La 

oferta monetaria en circulación se redujo en 1931 en 60%, lo cual se tradujo en 

que la captación del sistema bancario comercial disminuyera en 40%. La menor 

disponibilidad de recursos financieros hizo que el crédito bancario se contrajera, y 

como consecuencia la economía mexicana entró en una profunda recesión, 

cayendo el producto interno bruto real 15% en 1932. 

 La contracción del circulante y la consecuente restricción crediticia generó 

fuertes protestas de los diferentes sectores productivos del país, exigiendo la 

abrogación de la Ley Monetaria de 1931. Ante ello, en 1932 se decretaron, el 9 de 

marzo una nueva Ley Monetaria, el 12 de abril la nueva Ley Constitutiva del Banco 

de México y el 28 de junio la nueva Ley General de Instituciones de Crédito. 
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 La nueva Ley Monetaria, que derogó a la "Ley Calles", tenía como reforma 

principal permitir nuevamente la acuñación de monedas de plata, buscando con 

ello reactivar a la economía. La nueva Ley Constitutiva del Banco de México, que 

sustituyó a la original de 1925, hizo de éste un verdadero banco central, al 

confirmar la prohibición al Banco de México de realizar operaciones directamente 

con el público. Adicionalmente, se le asignaron funciones de competencia 

exclusiva, como lo fue la cámara de compensaciones. La Ley de Instituciones 

Generales de Crédito de 1932 sentó las bases para el fortalecimiento del sistema 

bancario mexicano. En primer lugar, permitió que cualquier tipo de banco realizara 

todas las operaciones permitidas, siempre y cuando se respetaran las operaciones 

pasivas y activas en función de sus plazos. Por otra parte, se obligó a aquellos 

bancos que recibieran depósitos a la vista o a plazo de hasta 30 días a asociarse 

al Banco de México, por lo cual en 1932 el número de instituciones asociadas 

pasó de 14 a 62. 

 Por último, se emitió la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito, la cual dio 

un fuerte impulso a las emisiones de títulos y bonos, tales como los hipotecarios, 

financieros, certificados de depósito y bonos de prenda de los Almacenes 

Generales de Depósito. También en esta Ley se da el antecedente de lo que 

después sería el control selectivo del crédito, al facultar al Banco de México a 

decidir, en un momento dado, qué tipo de títulos eran sujetos al redescuento, con 

lo cual exógenamente se podría dar preferencia a cierto tipo de actividad 

económica. Es importante señalar que anteriormente a esta Ley, al Banco de 

México sólo se le permitía descontar documentos de carácter "genuinamente 

mercantil", por lo que con esta modificación las funciones del banco central 
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empiezan a ser, además de banco de bancos, también banco de fomento 

económico. 

 Los resultados de estas cuatro leyes se dejaron sentir inmediatamente. En 

primer lugar, a partir de 1933 la economía mexicana se recuperó, creciendo en 

ese año a una tasa de 11.3%. En segundo lugar, como resultado del mayor 

número de bancos asociados y una regulación que permitió el redescuento de 

documentos de hasta 180 días, la participación de los billetes en la oferta 

monetaria pasó de 0.4% en 1931 a 18.4% en 1934, y la penetración bancaria en la 

economía se incrementó de 3.3% en 1931 a 4.8% en 1934, permitiendo con ello el 

otorgamiento de mayor crédito a las actividades productivas. Por último, al amparo 

de la Ley de Instituciones de Crédito de 1932, a partir de este año y hasta 1941 

surgieron 63 nuevas instituciones financieras privadas, de las cuales 28 fueron 

bancos de depósito y ahorro y 35 se constituyeron como financieras, bancos 

capitalizadores e hipotecarias. 

 El segundo evento de importancia en el proceso de consolidación del 

sistema financiero nacional, se presentó en mayo de 1933, cuando el gobierno de 

Estados Unidos aceptó que la deuda contraída por los diferentes países europeos 

durante la Primera Guerra Mundial se liquidara con pagos en plata. Esto llevó a 

que el 22 de julio del mismo año, Estados Unidos, México, Canadá, Perú y 

Australia acordaran adquirir 35 millones de onzas de ese metal a un precio de 50 

centavos de dólar por onza. 

 Sin embargo, en diciembre el gobierno de Estados Unidos anunció que 

compraría cualquier cantidad de plata a un precio de 64.5 centavos de dólar por 

onza, a fin de que la cuarta parte de su reserva monetaria se constituyera en ese 
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metal. Esta política tuvo importantes repercusiones para México ya que las 

monedas de plata eran las de curso legal y tenían un poder liberatorio ilimitado. 

Además, si el precio de la plata subía a más de 72 centavos de dólar por onza, las 

monedas tendrían mayor valor como mercancía que su valor monetario. 

 Ante la mayor demanda de plata por parte de Estados Unidos, en mayo de 

1935 el precio de este metal llegó a 81 centavos de dólar por onza. Para evitar la 

devaluación del peso frente al dólar, presión que se venía presentando desde 

mediados de abril de 1935, el 26 de abril del mismo año, como consecuencia de 

las salidas de plata, se reformó 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, con poder liberatorio ilimitado y libre convertibilidad a 

otras divisas. 

 Para finales de 1935, las condiciones que llevaron a la desmonetización de 

la plata habían desaparecido, por lo que se percibió la necesidad de reformular 

íntegramente la ley que regía el funcionamiento del Banco de México. Así, el 28 de 

agosto de 1936 se expidió una nueva Ley Orgánica del Banco de México. En esta 

Ley, destacan tres puntos de importancia: la relación entre el Banco de México y 

las instituciones bancarias, la relación entre el Banco de México y el gobierno 

federal, y lo concerniente a la emisión de dinero. 

 La relación entre el Banco de México y el resto del sistema financiero se 

reglamentó, principalmente por los artículos 8, 38 y 73 de la Ley Orgánica. El 

artículo 8 señalaba que todas las instituciones nacionales de crédito y las 

sociedades mexicanas que tuvieran la concesión del gobierno federal para recibir 

depósitos bancarios a la vista, a plazo, en cuentas de ahorros o emitir bonos de 
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caja, estaban obligadas a asociarse al Banco de México. Con ello se integró 

efectivamente a todas las instituciones en un sistema bancario coherente. 

 El artículo 38 se refería a las operaciones de descuento que las 

instituciones de crédito podrían efectuar en el Banco de México. Así, se señaló 

que para operaciones comerciales el documento a redescontarse debería ser a un 

plazo máximo de 90 días; para documentos amparados en alguna etapa del 

proceso industrial, el plazo máximo señalado era de 180 días, mientras que para 

actividades relacionadas con el sector agrícola el plazo máximo del documento era 

de 270 días. 

 Por último, el artículo 73 señalaba las obligaciones de las instituciones 

bancarias en relación al encaje legal. Se hizo obligatorio para estas instituciones 

mantener en el Banco de México un depósito sin intereses del 7% de los depósitos 

bancarios. También se señaló que la tasa de reserva bancaria no podía ser menor 

al 3% ni mayor al 15%, pudiéndose aplicar tasas de encaje diferenciadas por tipo 

de instrumento de captación o por zonas geográficas. Las tasas de encaje 

diferenciales, junto con las prerrogativas sobre el redescuento de documentos, 

permitieron al Banco de México aplicar un control selectivo del crédito, en 

detrimento del control monetario y de un funcionamiento eficiente de las diferentes 

actividades productivas, al limitar a la banca el tipo de crédito que podían otorgar. 

 En cuanto a las relaciones entre el Banco de México y el gobierno federal, 

la exposición de motivos de la Ley establecía que "es una reiteración del principio 

esencial de autonomía del banco, como institución destinada a servir intereses 

nacionales permanentes, y que no puede, por ello, volverse, en caso alguno, un 
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instrumento de acción para atender necesidades políticas o financieras 

extraordinarias del Gobierno". 

 Con este espíritu, la Ley señaló que el Banco de México tenía prohibido 

conceder créditos y hacer préstamos al gobierno federal, excepto cuando los 

bonos emitidos por este último fuesen a un plazo no mayor de un año o de cinco 

años si los bonos estuviesen relacionados con una obra pública. Además, el 

monto total del crédito no podía exceder al 10% del promedio de ingresos anuales 

de la Tesorería de la Federación durante los últimos tres años y debería quedar 

saldado a más tardar, dentro del semestre siguiente al otorgamiento del crédito. 

 El límite de crédito al gobierno, junto con la restricción de que las 

obligaciones en forma de billetes del Banco de México no podían exceder de 50 

pesos por habitante y las monedas de 20 pesos por habitante, imponían un 

máximo a la emisión primaria de dinero, siendo la principal fuente de expansión 

monetaria el crédito a los bancos a través del redescuento. 

 En 1941 se dio el paso definitivo para la consolidación del sistema 

financiero mexicano mediante dos reformas de gran importancia. La primera fue la 

nueva Ley Orgánica del Banco de México del 26 de abril y la segunda la Ley de 

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares del 21 de mayo. 

 La Ley Orgánica del Banco de México de 1941 difería de la de 1936 

principalmente en tres aspectos. El primero fue que en la nueva Ley se amplió el 

porcentaje de encaje legal al cual estarían sujetos los bancos comerciales. 

También se permitió al Banco de México descontar los mismos documentos que 

establecía la Ley de 1936, aunque en la nueva Ley no se establecía límite al plazo 

de vigencia de los documentos a descontar. Por último, en las relaciones entre el 
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Banco de México y el gobierno federal, el primero podía adquirir valores emitidos 

por el segundo, estando sujeta esta compra a que los ingresos a generarse fuesen 

los suficientes para cubrir intereses y amortización de estos valores durante el año 

corriente. 

 Así, las regulaciones de encaje legal y las disposiciones referentes al 

redescuento de documentos, permitieron al Banco de México decidir el tipo y 

monto de crédito que podía otorgarse a cada sector de la economía, por lo que 

esta institución se convirtió, además de banco central, en banco de desarrollo, 

interfiriendo con ello en la conducción de la política monetaria. 

 La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares definió en 

términos precisos los tipos de instituciones financieras y sus respectivos campos 

de acción, tanto en lo referente a sus operaciones activas como pasivas, bajo un 

marcado espíritu de especialización, haciendo el plazo de los depósitos 

compatible con los plazos de crédito. Las instituciones de crédito señaladas por la 

Ley eran: bancos de depósito, bancos de ahorro, sociedades financieras, 

sociedades hipotecarias, sociedades de capitalización y sociedades fiduciarias. 

Las organizaciones auxiliares de crédito eran: almacenes generales de depósito, 

cámaras de compensación, bolsas de valores, uniones de crédito y compañías de 

seguros. 

 

El sistema bancario 

 

 La formulación de la Ley General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones Auxiliares dejó claramente establecido que el sistema bancario 
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sería el corazón del sistema financiero mexicano, siendo el resto de las 

instituciones financieras, participantes secundarios en el proceso del 

financiamiento del desarrollo económico. Esta definición tendría (años después) 

importantes consecuencias para el sano desarrollo del sistema financiero en 

particular, y de la economía en general. 

 Por lo que respecta a los bancos de depósito y ahorro, la Ley de 1941 puso 

especial énfasis en la liquidez de los mismos, limitando los depósitos a cuentas de 

cheques y a depósitos a un plazo no mayor de tres años. Por lo que respecta al 

crédito, también se estableció un límite de hasta 180 días, con una restricción: que 

los créditos de este plazo no representaran más del 20% del total de depósitos 

más reservas. Además, este tipo de instituciones no podía realizar operaciones de 

descuento, préstamo y crédito a plazo mayor de un año. 

 Las sociedades financieras -las cuales podrían clasificarse como banca de 

inversión- tenían como objetivo captar recursos de largo plazo mediante la emisión 

de bonos de hasta 15 años, así como otorgar crédito a un plazo no menor de 180 

días. Así, se estableció que una de las principales funciones de las sociedades de 

inversión era promover la organización de toda clase de empresas y de 

sociedades mercantiles. Por último, las sociedades de crédito hipotecario tenían 

como principal función canalizar el ahorro captado hacia inversiones de largo 

plazo, de forma tal que podían emitir bonos con un plazo máximo de 20 años. 

 La estructura del sistema bancario nacional establecida por la Ley de 1941, 

se mantuvo casi inalterada hasta 1976, cuando se inició un proceso de 

consolidación bancaria. 
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 Adicionalmente a la clasificación por tipo de operación que las diversas 

instituciones bancarias podían realizar, el sistema bancario mexicano también se 

dividió en bancos privados y bancos de desarrollo de propiedad estatal. Por el lado 

de las operaciones pasivas, ambos tipos de instituciones tenían permitido captar 

con los mismos instrumentos pagando las mismas tasas de interés, las cuales 

eran determinadas por el Banco de México. Sin embargo, la principal diferencia 

radicaba en las operaciones activas, ya que mientras los bancos privados podían 

diversificar su cartera de crédito, los bancos de desarrollo se orientaban a sectores 

específicos de actividad económica, otorgando los créditos a tasas de interés 

subsidiadas. 

 Por su parte, los bancos privados de carácter comercial manejaban su 

cartera de crédito a dos niveles: el primero era crédito libremente asignado tanto 

en tasas de interés como en sector de destino, y el segundo, crédito determinado 

exógenamente por la Secretaría de Hacienda y el Banco de México por medio de 

controles selectivos de crédito, tanto por sector de destino como en las tasas de 

interés que podían cobrar (generalmente por abajo de las tasas de mercado). 

Cabe señalar que casi todos los créditos otorgados bajo el esquema de controles 

selectivos eran sujetos al redescuento en fondos y fideicomisos de fomento 

económico administrados por el Banco de México y por NAFINSA. 

 De las regulaciones financieras señaladas en la Ley de Instituciones 

Generales de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941 se pueden obtener tres 

conclusiones principales. La primera, que ya se mencionó, es que el sector 

bancario sería el principal componente del sistema financiero, mientras que el 

resto de los intermediarios tendrían un papel secundario. 
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 La segunda, que los controles selectivos de crédito generaron una 

asignación ineficiente de los recursos financieros, ya que la asignación sectorial 

reflejaba en mayor grado las preferencias gubernamentales acerca de qué 

sectores había que impulsar (básicamente al sector industrial) y no las verdaderas 

necesidades crediticias de cada uno de los sectores. Además, debido a que una 

parte de los créditos de la banca comercial se otorgaban a tasas de interés 

subsidiadas, esto tenía el efecto de presionar hacia el alza la tasa de interés activa 

sobre el crédito libremente asignado, siendo ésta la forma en que los bancos 

recuperaban las pérdidas incurridas en el crédito subsidiado. Esto se reflejó en un 

mayor diferencial entre las tasas de interés activas libres y las tasas pasivas. 

 La tercera conclusión es que, debido a que las tasas de interés pasivas 

eran determinadas exógenamente por el Banco de México, existiendo por lo tanto 

la garantía de recompra, todo el saldo de captación bancaria era en efecto 

sumamente líquido. Además, al ser el Banco de México el "prestamista de última 

instancia" para el sistema bancario, comercial y de desarrollo, toda la captación 

del público era en potencia base monetaria, lo cual podía poner en riesgo los 

objetivos de la política monetaria, principalmente la estabilidad de los precios y del 

tipo de cambio. 

 Por lo que respecta a la evolución del sistema bancario, de 1960 a 1971 

experimentó tasas aceleradas de crecimiento, aumentando en consecuencia el 

grado de penetración en la economía. La evolución experimentada por el sistema 

bancario mexicano durante estos 12 años puede explicarse básicamente por dos 

elementos. 
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 El primer elemento es la estabilidad macroeconómica que experimentó la 

economía mexicana durante esos años y que permitió altas tasas de crecimiento 

del ingreso real. En este periodo, la tasa promedio anual de inflación fue de 

únicamente 3.1%, mientras que el producto interno bruto real creció a una tasa 

promedio anual de 6.9%. El éxito alcanzado a nivel macroeconómico puede ser 

atribuible al objetivo del gobierno de mantener fijo el tipo de cambio, restringiendo 

por lo tanto el déficit fiscal a niveles compatibles con un financiamiento no 

inflacionario del mismo. 

 El segundo elemento que explica la evolución del sistema bancario 

nacional, fue la política de tasas de interés que estableció el gobierno, y que 

estaba íntimamente relacionada con el objetivo de estabilidad de precios. Para el 

gobierno era muy claro que la única forma de mantener la estabilidad 

macroeconómica era tener déficits fiscales que no requirieran del impuesto 

inflacionario para su financiamiento. Habiendo descartado esa opción, y en 

ausencia de un mercado de bonos gubernamentales, la única opción era generar, 

a través del sistema bancario, los recursos suficientes para financiar los 

requerimientos financieros del sector privado y, a través de la política de encaje 

legal, allegar recursos al gobierno para el financiamiento de su déficit. Sobre esas 

bases, la política de tasas de interés se orientó a pagar sobre los depósitos 

bancarios -principalmente los bonos financieros e hipotecarios- tasas reales de 

interés positivas. 
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Cuadro 1 

Tasas Reales de Interés1 
1960-1971 

__________________________________________________________________ 

 Bonos Pagarés Bonos 
 Financieros Financieros2 Hipotecarios 
__________________________________________________________________ 

 1960 4.0 4.3   3.2 

 1961 7.3 7.6   6.5 

 1962 7.9 8.2   7.1 

 1963 8.3 8.6   7.5 

 1964 6.8 8.6   7.0 

 1965 5.3 5.6   4.5 

 1966 4.6 4.9   3.8 

 1967 6.0 6.3   5.2 

 1968 7.5 7.9   6.8 

 1969 5.5 5.9   4.6 

 1970 4.2 5.2   3.1 

 1971 3.5 3.9   2.8 

__________________________________________________________________ 

1 Tasa neta de interés para personas físicas 
2 Sobre depósitos de más de un millón de pesos 
 
Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 
 

 La tasa real de interés pagada sobre los depósitos del público en el sistema 

bancario, en conjunción con las altas tasas de crecimiento que experimentó el 

ingreso real de la población, se tradujo en altas tasas de crecimiento de los activos 
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no monetarios (captación) mantenidos por el público en el sistema bancario, 

aumentando con ello la penetración del sistema bancario en la economía 

mexicana. Así, mientras que en 1960 el total de activos no monetarios mantenidos 

por el público en el sistema bancario representó el 7.6% del PIB, para 1971 este 

porcentaje ascendió a 24.2%. 

Cuadro 2 
 

Activos No Monetarios en Poder del Público en el Sistema Bancario 
-Miles de Millones de Pesos- 

1960-1971 
__________________________________________________________________ 

               Activos No            Tasa Real de            % 
               Monetarios 1/         Crecimiento         del PIB 

__________________________________________________________________ 

  1960    12.2    --       7.6 

  1961    14.8  19.3  8.5 

  1962    18.4  23.0  9.9 

  1963    22.7  22.5 10.9 

  1964    27.9  20.3 11.4 

  1965    34.5  19.4 12.9 

  1966    44.4  23.4 14.9 

  1967    56.2  23.0 17.3 

  1968    67.1  17.8 18.7 

  1969    83.3  19.9 20.9 

  1970   101.9  16.5 22.9 

  1971   118.8  10.6 24.2 

__________________________________________________________________ 

1/ Saldos en pesos corrientes 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 
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 El incremento tan importante que experimentó la captación bancaria hizo 

posible financiar los proyectos de inversión del sector privado así como el déficit 

gubernamental. 

 Existe un aspecto que es importante señalar en relación a la política que se 

siguió para el financiamiento del déficit gubernamental. Al utilizarse el encaje legal 

como instrumento de financiamiento, se restringió el uso de éste como instrumento 

de regulación monetaria. Además, al utilizar las reservas bancarias para financiar 

al gobierno,  se reflejaron dificultades para el control de la oferta monetaria, sobre 

todo por la imposibilidad para el Banco de México de realizar operaciones de 

mercado abierto, debido a la inexistencia de un mercado de valores 

gubernamentales. 

 La política de tasas de interés instrumentada por el gobierno, además de 

buscar que el público canalizara una parte creciente de sus excedentes al sistema 

bancario, también buscó que este ahorro fuese de largo plazo, por lo que se 

pagaron tasas de interés que indujeran al público a adquirir los bonos financieros e 

hipotecarios. Como resultado de esto, mientras que en 1960 el 67.7% del total de 

captación se canalizó hacia instituciones de depósito y ahorro, para 1971 este 

porcentaje se redujo a 36.1%. Por otra parte, el porcentaje de captación en las 

sociedades financieras aumentó en el mismo periodo de 30.8% a 50.8%. 

 Sin embargo, debido a la fijación exógena de las tasas de interés y la 

garantía de recompra de los títulos por parte de las instituciones bancarias (y en 

última instancia por parte del Banco de México), la captación, para efectos de 

política monetaria siguió siendo sumamente líquida. 
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 El cambio que experimentó la estructura de la captación hacia plazos más 

largos, permitió que el plazo de los créditos también se alargara. Así, mientras que 

en 1960 del total de crédito el 55.1% fue otorgado a plazos de hasta 180 días, 

para 1971 el 64.3% se otorgó a plazos de 360 días o más, lo cual permitió 

financiar proyectos de inversión de largo plazo. 

 A pesar del relativamente buen desempeño del sistema financiero durante 

la década de los sesenta, existían ciertas características en su funcionamiento que 

lo hacían particularmente vulnerable a una potencial situación de inestabilidad 

macroeconómica. 

 En primer lugar, como ya se hizo mención, el crecimiento del sistema 

financiero estuvo basado casi exclusivamente en el sistema bancario, mientras 

que el resto de las instituciones financieras se estancaron, presentándose además 

una concentración de los depósitos en unas cuantas instituciones bancarias. 

 En segundo lugar, los activos mantenidos por el público en el sistema 

bancario eran sumamente líquidos, y al ser el Banco de México el prestamista de 

última instancia, éste se encontraba en una posición vulnerable, ya que todos los 

depósitos eran potencialmente una fuente de expansión de la base monetaria. 

 Aunado a esto, al utilizar las reservas de los bancos comerciales para 

financiar el déficit gubernamental, el banco central requería de cambiar 

continuamente los porcentajes de encaje legal para el control de la oferta 

monetaria. 

 Otro elemento de importancia era que, al estar fijo el tipo de cambio y haber 

libre convertibilidad, el mercado financiero doméstico estaba íntimamente ligado al 

mercado financiero internacional. Ello significaba que las tasas de interés 
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domésticas debían haber estado alineadas con las externas, principalmente con 

las de instrumentos denominados en dólares. Sin embargo, esta alineación no se 

dio debido básicamente a dos factores. 

 El primero de ellos fue que las tasas reales pasivas domésticas de interés 

fueron mantenidas por arriba de las internacionales, con el fin de fomentar un 

mayor ahorro real. El segundo elemento fue que la tasa de encaje legal (junto con 

las disposiciones de asignación selectiva del crédito) en el mercado bancario 

doméstico "empujaron" al alza a las tasas activas de interés. 

 Estos problemas no fueron tan importantes mientras la economía mexicana 

se desenvolvió en un esquema de estabilidad. Sin embargo, cuando la economía 

entró en una etapa de inestabilidad (a partir de 1972), el sistema financiero se 

enfrentó a importantes rigideces que resultaron en una pérdida de penetración 

financiera en la economía. 

 Se puede afirmar que la principal rigidez que enfrentó el sistema financiero 

nacional fue la política de tasas de interés. Mientras que en los sesenta, con la 

estabilidad macroeconómica las tasas de interés podían ser fijadas a un nivel que 

representara tasas reales positivas, incentivando el ahorro, a partir de 1972, 

cuando la política fiscal y en consecuencia la monetaria se volvieron expansivas, 

la respuesta de las tasas de interés fijadas exógenamente fue lenta e insuficiente, 

resultando en tasas reales de interés negativas. 
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Cuadro 3 
 

Tasas Reales de Interés 1/ 
1972-1976 

__________________________________________________________________ 
                                                    Bonos           Pagarés                 Bonos 
                                                Financieros     Financieros 2/     Hipotecarios 

__________________________________________________________________ 

  1972 3.1 4.2 2.7 

  1973 -3.1 -1.7  -3.5 

  1974 -11.8  -9.3 -12.2 

  1975  -5.2  -2.1  -5.7 

  1976  -6.9  -2.7  -7.2 

__________________________________________________________________ 

1/ Tasa neta de interés para personas físicas 
2/ Sobre depósitos de más de un millón de pesos 
 
Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 
 

 La primera consecuencia de tener una política rígida de tasas de interés 

que no ajustó los niveles de las tasas nominales a mayores tasas de inflación, fue 

la reducción en el saldo real de la captación, así como un cambio en la estructura 

de la misma hacia depósitos de corto plazo y hacia depósitos denominados en 

moneda extranjera. Esto último fue el resultado de que el público empezó, a partir 

de 1974, a anticipar una devaluación del tipo de cambio debido a que percibió que 

las políticas fiscal y monetaria expansionistas no eran compatibles con el tipo de 

cambio fijo. 
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Cuadro 4 
 

Activos No Monetarios en Poder del Público en el Sistema Bancario 
1972-1976 

__________________________________________________________________ 
                   Activos           Denominados en 
                 (% del PIB)      Moneda Extranjera 

                                  (% del Total) 
__________________________________________________________________ 

  1972 24.5 3.3 

  1973 21.9 4.9 

  1974 19.5 3.9 

  1975 20.7 4.7 

  1976 17.5 17.5 

__________________________________________________________________ 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 

 

 Además del cambio en la estructura de la captación doméstica entre activos 

denominados en moneda nacional y aquéllos denominados en moneda extranjera, 

la conjunción de tasas reales de interés negativas y la expectativa cada vez mayor 

de una devaluación, incentivó una creciente fuga de capitales, contrayéndose aún 

más el monto de recursos financieros disponibles tanto para el gobierno como 

para el sector privado. Esto obligó a ambos sectores a buscar fuentes alternativas 

de financiamiento. 

 Como sucedió en los sesenta, el gobierno dependió en gran medida de las 

reservas bancarias para el financiamiento de sus déficits. Como resultado de la 

política fiscal expansionista y el consecuente mayor déficit, el gobierno incrementó 
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la tasa de encaje legal, desplazando al sector privado del mercado financiero 

doméstico. 

Cuadro 5 
 

Tasa Efectiva de Reserva de 
la Banca Comercial 

1972-1976 
__________________________________________________________________ 

     Reservas     Depósitos     Tasa de 
          Totales 1/            Totales 1/           Reserva 

__________________________________________________________________ 

  1972  55.0  122.6  44.9 

  1973  65.2 138.5  47.1 

  1974  84.9 164.6  51.6 

  1975 118.4 203.9  58.1 

  1976 141.5 223.3  63.4 

__________________________________________________________________ 

1/ Miles de millones de pesos 
Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 
 

 Como se desprende del cuadro anterior, la tasa efectiva de encaje aumentó 

rápidamente de 1972 a 1976, llegando a ser casi 50% superior a la tasa promedio 

efectiva que prevaleció en los doce años anteriores. Para 1975, a pesar de que la 

tasa media fue de 58.1%, existía efectivamente un encaje marginal del 100% 

sobre la captación, por lo que todos los recursos captados por la banca se 

destinaban a financiar el déficit gubernamental. 

 Sin embargo, debido a los niveles que alcanzó el déficit gubernamental, los 

recursos financieros canalizados por el sistema bancario no fueron suficientes, por 
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lo que el sector público recurrió en forma creciente al endeudamiento externo así 

como a la utilización del impuesto inflacionario. 

 

Cuadro 6 
 

Requerimientos Financieros del Sector Público y su Financiamiento 
(% del PIB) 
1972-1976 

__________________________________________________________________ 

               Requerimientos    Deuda            Deuda              Variación      Impuesto 
                Financieros         Interna            Externa              de las           Inflacio- 
                                                                                           res.    int.          nario 

__________________________________________________________________ 

 1972 4.9 2.3  1.2 0.7  0.7 

 1973  6.9 1.0  3.6 0.0  2.3 

 1974  7.3 1.3  4.0 0.0  2.0  

 1975 10.0 4.0  5.1 0.2  1.1  

 1976  9.9 0.9  5.9  -0.4  2.7  

__________________________________________________________________ 

Fuente: Elaborado con base en información de Indicadores económicos. Banco de México 

 

 La política fiscal expansionista y el uso intensivo del impuesto inflacionario 

implicaron un deterioro importante para la economía mexicana, traduciéndose ello 

en una apreciación del tipo real de cambio. Cuando en 1976 el gobierno ya no 

pudo seguir endeudándose en el exterior para sostener el tipo de cambio, tuvo que 

devaluar la moneda. 
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 Como consecuencia de las rigideces que el sistema financiero presentó en 

un escenario inflacionario, y que se tradujeron en una menor penetración 

financiera en la economía, las autoridades financieras comenzaron a introducir 

cambios importantes, buscando otorgarle mayor flexibilidad a este sector. Un 

primer paso se tomó en 1976, cuando se inició un proceso de consolidación 

bancaria, eliminando el espíritu de banca especializada que estaba vigente desde 

1941. Con la consolidación bancaria se rompió la liga entre el plazo de los 

depósitos y el de los créditos, introduciendo así un elemento de flexibilidad en la 

operación bancaria. Para inducir el proceso de consolidación se instrumentó un 

nuevo esquema de encaje legal, estableciéndose una tasa de reserva obligatoria 

menor y única para aquellos bancos que optaran por la consolidación, mientras 

que se preservaba el esquema de encajes diferenciados para aquellos bancos que 

permaneciesen especializados. 

 Adicionalmente, en 1977 se introdujeron nuevos instrumentos de captación. 

Los certificados de depósito (con plazos de uno a 24 meses) tenían como objetivo 

sustituir a los bonos financieros e hipotecarios, ampliando el número de opciones 

de ahorro para el público y simultáneamente reduciendo la extrema liquidez de la 

captación bancaria. 

 Por otra parte, dentro del proceso de modernización financiera, el gobierno 

federal empezó a emitir instrumentos financieros propios, destacando en una 

primera etapa los Certificados de la Tesorería de la Federación y los Petrobonos. 

 No obstante que las medidas que se tomaron en relación al sistema 

financiero apuntaban en el sentido correcto, persistieron diversos problemas, 

destacando la política de tasas de interés y la política de encaje legal. Por lo que 
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respecta a las tasas pasivas de interés, éstas siguieron siendo determinadas 

exógenamente, aunque con mayor flexibilidad que en años anteriores. Sin 

embargo, se siguió otorgando un premio por ahorrar a corto plazo, es decir en 

certificados de depósito de uno y tres meses, que aunque menos líquidos que los 

bonos financieros e hipotecarios, sí seguían siendo sumamente líquidos. 

 Un punto que es importante señalar al analizar la política de tasas de 

interés durante el periodo 1978-1981 es que, como resultado del significativo 

influjo de divisas a la economía, tanto por mayores exportaciones de petróleo 

como por un mayor endeudamiento externo, público y privado, el tipo real de 

cambio tenía que apreciarse, lo cual implicaba una reducción en las tasas reales 

de interés, pudiendo inclusive ser negativas, tal y como efectivamente sucedió. 

Así, a pesar de las tasas reales negativas, en el periodo 1978-1981 la penetración 

bancaria en la economía aumentó respecto al nivel alcanzado en 1976, 

explicándose esto por el efecto riqueza que representó para la economía el 

petróleo y las consecuentes altas tasas de crecimiento del ingreso real, lo cual se 

tradujo en una mayor demanda de activos financieros y no financieros por parte 

del público. 
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Cuadro 7 
 

Activos No Monetarios en Poder del Público en el Sistema Bancario 
1977-1982 

__________________________________________________________________ 

  Activos Denominados en 
  (% del PIB) Moneda Extranjera 
  (% del Total) 
__________________________________________________________________ 

  1977 17.6 22.5 

  1978 18.8 19.8 

  1979 19.6 23.3 

  1980 19.9 22.8 

  1981 23.0 26.3 

  1982 24.7  7.4 

__________________________________________________________________ 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México. 

 

 Aun cuando el producto interno bruto real experimentó altas tasas de 

crecimiento durante este periodo, a partir de principios de 1981 surgieron entre el 

público expectativas de devaluación, debido principalmente a la percepción de una 

clara inconsistencia entre una política fiscal expansionista y la política cambiaria 

que se dirigió a mantener casi fijo el tipo de cambio nominal. 

 La aparición de expectativas de devaluación incentivó al público a 

incrementar su tenencia de activos financieros denominados en moneda 

extranjera tanto en el sistema bancario mexicano como en el exterior. Se estima 

que para fines de 1981, los activos de mexicanos en el sistema bancario de 
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Estados Unidos ascendían a 7,600 millones de dólares, mientras que los 

mantenidos en el sistema bancario mexicano representaban 13,700 millones de 

dólares. Esto es, del total de activos bancarios domésticos y externos, los 

denominados en moneda extranjera representaban el 35.8% del total. 

 El otro problema importante que enfrentó el sistema bancario durante este 

periodo, estaba relacionado con la política de encaje legal y la retribución que el 

Banco de México pagaba a los bancos comerciales por el saldo de sus reservas 

bancarias. Las reglas de aplicación del encaje afectaban la rentabilidad de los 

bancos dependiendo de la composición de sus depósitos entre los monetarios y 

los no monetarios. 

 Como se mencionó anteriormente, al consolidarse las diferentes 

instituciones bancarias en bancos múltiples, se unificó la tasa de encaje legal 

aplicable a cualquier tipo de depósito denominado en moneda nacional. Es claro 

que esta medida benefició en mayor grado a aquellos bancos para los cuales el 

saldo de pasivos monetarios (cheques) representaba una proporción importante 

dentro de sus pasivos totales, ya que sobre estos depósitos el único costo era el 

administrativo mientras que sobre los pasivos no monetarios además había que 

pagar intereses. 

 El sesgo favorable hacia los bancos con captación predominante en 

cheques fue reforzado por la política del Banco de México en relación a la 

retribución al encaje. Como los intereses a pagar sobre las reservas bancarias se 

basaban en el Costo Porcentual Promedio de la Captación (CPP), se castigaba 

relativamente a aquellos bancos que tenían un costo mezcla de captación superior 
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al CPP, mientras que favorecía a aquéllos con un costo mezcla menor al CPP, es 

decir, los que captaban relativamente más en cuentas de cheques. 

 Esta importante falla en la política de encaje legal permitió que los bancos 

con captación mayoritaria en cheques (y consecuentemente con menores costos) 

se beneficiaran relativamente más del diferencial entre las tasas activas libres y 

las pasivas. Debido a que este diferencial estaba en principio determinado por los 

bancos más "ineficientes", la política de encaje legal indujo a los bancos más 

grandes a operar a una escala superior a la óptima, reforzándose con ello una 

estructura cuasi-oligopólica del sistema bancario mexicano. 

 En estrecha relación con la política de encaje legal, se encontraba el 

requerimiento al que se enfrentaban los bancos comerciales para otorgar crédito a 

través de los cajones selectivos y a tasas preferenciales de interés. Esta política le 

dejaba a la banca únicamente el 25% de la captación para ser canalizada como 

crédito a tasas libres. Es claro que las operaciones crediticias preferenciales 

representaban pérdidas para los bancos, por lo que para compensar éstas, 

cobraban una tasa activa libre mayor, abriendo aún más el diferencial con las 

tasas pasivas y haciendo más caro el proceso de intermediación bancaria. 

 Por otra parte, como en años anteriores el gobierno continuó financiando su 

déficit con las reservas bancarias, además de utilizar intensivamente el 

endeudamiento externo así como el impuesto inflacionario. Los altos y crecientes 

requerimientos financieros del sector público y su financiamiento a través del 

endeudamiento externo y el impuesto inflacionario, representaron para la 

economía mexicana sustanciales problemas, tanto en términos de una mayor tasa 
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de inflación como de un deterioro de la posición de México en los mercados 

internacionales, tanto de bienes como financieros. 

 

Cuadro 8 

Requerimientos Financieros del Sector Público 
y su Financiamiento 

(% del PIB) 
1977-1982 

__________________________________________________________________ 

             Requerimientos   Deuda           Deuda              Variación      Impuesto 
    Financieros        Interna           Externa               de las          Inflacio- 
         res.     int.          nario 
__________________________________________________________________ 

 1977  6.7 1.8 4.1 1.1  1.9 

 1978  6.7 2.5 3.3 0.5  1.4 

 1979  7.6 4.0 2.6 0.7  1.7 

 1980  7.5 3.5 2.2 0.6  2.4 

 1981 14.1 4.5 8.0 0.3  1.9  

 1982 16.9 5.9 3.6  -0.7  6.7 

 

Fuente: Elaborado con base en información de Indicadores económicos. Banco de México 

 

 Cuando en 1981 el precio internacional del petróleo cayó, era claro que se 

requería de un ajuste tanto en las finanzas públicas como en el tipo de cambio. Sin 

embargo, el gobierno optó por compensar la caída en los ingresos petroleros con 

un mayor flujo de endeudamiento externo, la mayor parte de éste contratado a 

corto plazo y amortizable a partir de agosto de 1982. Cuando a principios de 1982 
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el gobierno ya no fue capaz de conseguir más crédito externo, tuvo que devaluar 

el tipo de cambio. 

 Posteriormente a la devaluación, en lugar de adoptar una política de gasto 

público contraccionista, el gasto se incrementó sustancialmente debido al 

otorgamiento de subsidios así como por el aumento salarial otorgado en abril y 

que le restituyó a los trabajadores la pérdida en el salario real que habían 

experimentado a causa de la devaluación. 

 Debido a que tanto el gasto público como el privado se incrementaron, a 

partir de mayo se generaron expectativas de una nueva devaluación, aumentando 

con ello la demanda de moneda extranjera. Para fines de julio de 1982, el 34.9% 

del total de depósitos bancarios no monetarios estaba denominado en moneda 

extranjera, 8.6 puntos por arriba del nivel de diciembre de 1981. Como resultado 

de la política fiscal que se siguió, así como por la mayor demanda de moneda 

extranjera, en agosto el tipo de cambio volvió a depreciarse, aumentando la 

inestabilidad del mercado cambiario en particular y del mercado financiero en 

general. 

 Ante esta creciente inestabilidad, las autoridades financieras decidieron 

suspender durante una semana las operaciones cambiarias, y cuando el mercado 

se reabrió, se introdujo la modalidad de un sistema de tipo de cambio dual y 

además se decretó que los depósitos denominados en moneda extranjera, al 

momento del vencimiento (si éstos no eran renovados) serían pagaderos en 

moneda nacional. Por ello, el público se formó la expectativa de la imposición de 

un control de cambios, por lo que incrementó su demanda de moneda extranjera, 

provocando aún mayor inestabilidad en los mercados financiero y cambiario. 
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 Efectivamente, como se anticipó, el 1o. de septiembre se impusieron 

controles cambiarios y, adicionalmente, se expropió el sistema bancario privado, lo 

cual dio lugar a una reorganización del mismo, incluyendo al Banco de México, así 

como un proceso de consolidación de los bancos más pequeños. 

 La nueva Ley Orgánica del Banco de México, que entró en vigor en 1985 y 

que regula las operaciones de éste, se enfoca a dos aspectos primordiales: el 

monto de crédito que el Banco de México puede otorgar al gobierno federal y la 

relación del Banco de México con el sistema bancario comercial, especialmente en 

lo que se refiere a la política de encaje legal. 

 Por lo que respecta al crédito primario, el monto que el Banco de México 

puede otorgar anualmente lo determina la junta de gobierno del mismo, tomando 

en cuenta las condiciones económicas así como los objetivos señalados por el 

Plan Nacional de Desarrollo. Además se establece como límite al saldo de la 

cuenta general de la Tesorería de la Federación el 1% de los ingresos 

consolidados previstos en la Ley de Ingresos de la Federación, excepto en 

circunstancias especiales.  

 En cuanto al segundo elemento de importancia de la Ley Orgánica, la tasa 

de reserva obligatoria se redujo de 50% a 10%, con el objetivo de que el encaje 

legal funcionara como un instrumento de control monetario. Al mismo tiempo, y 

para prevenir una expansión crediticia, se exigió a la banca adquirir bonos de 

regulación monetaria por el 40% de la captación, dejando igual la tasa efectiva de 

encaje. Por otra parte, se establecieron porcentajes mínimos de la captación que 

la banca debía destinar a adquirir valores gubernamentales. 
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 Simultáneamente a la expedición de la Ley Orgánica del Banco de México, 

se expidió la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, la cual 

definió las áreas de competencia de las sociedades nacionales de crédito y por 

exclusión las del resto de las instituciones financieras del país. Destaca en esta 

Ley la prohibición de que cualquier institución que no sea una sociedad nacional 

de crédito (con excepción del Citibank y el Banco Obrero) pueda realizar 

operaciones de banca y crédito. Además, se excluyó la posibilidad de la formación 

de grupos financieros integrados, definiendo así los campos de acción de cada 

uno de los intermediarios financieros. 

 Al expropiarse el sistema bancario privado, se percibió que era necesaria 

una consolidación del sistema bancario para aprovechar la existencia de 

economías a escala en las operaciones de los bancos. A finales de 1982 existían 

59 instituciones bancarias comerciales, las cuales mediante un proceso de 

fusiones se redujeron, primero a 29 y posteriormente a 18 instituciones (operando 

además siete instituciones de la banca de desarrollo). También se pretendió 

restringir la tasa de crecimiento de las instituciones de mayor tamaño mediante la 

imposición de un límite al número de sucursales que cada banco podía operar. Por 

otra parte, las diferentes instituciones bancarias se clasificaron de acuerdo a su 

cobertura geográfica, agrupándose en bancos nacionales, bancos multirregionales 

y bancos regionales, asignándole además a los bancos multirregionales una 

operación sectorial casi especializada. 

 A pesar del proceso de consolidación, la estructura de la captación entre las 

diferentes instituciones no se vio significativamente afectada. De esta manera, los 

dos bancos más grandes del sistema (Bancomer y Banamex) continúan 
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absorbiendo aproximadamente el 50% del total de depósitos bancarios, los 

siguientes tres grandes bancos (Comermex, Serfin e Internacional) absorben otro 

25% y el restante 25% se divide entre los demás bancos más pequeños. 

 Al estar sujetos todos los depósitos a la misma tasa de encaje legal y con 

tasas de interés pasivas fijadas exógenamente, los bancos con una mayor parte 

de su captación en cheques, y por lo tanto con un menor costo promedio de 

captación, se vieron más favorecidos ya que los recursos captados a través de 

cheques podían ser prestados a tasas reales de interés positivas, haciendo por lo 

tanto a los bancos grandes más rentables. 

 A pesar de los intentos de modernización del sistema bancario, debido a la 

excesiva regulación a la que estaba sujeto, principalmente en la determinación de 

las tasas de interés, la canalización selectiva del crédito y la política de encaje 

legal, la participación de este sector en la intermediación financiera nacional cayó 

significativamente. 

 Por lo que respecta a las tasas de interés, los instrumentos de captación 

bancaria tradicionales (cuentas de ahorro, certificados de depósito y pagarés) 

estuvieron en general por debajo de las tasas de interés ofrecidas por otros 

instrumentos no bancarios como los CETES y el papel comercial. 
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Cuadro 9 

Tasas de Interés En Porciento Anual 
1984-1988 

__________________________________________________________________ 

 Pagarés   CETES Papel 
 a un mes a un mes Comercial 
__________________________________________________________________ 

  1984 46.35  47.66 49.22 

  1985 67.81  71.18 74.89 

  1986 78.64  86.70 91.49 

  1987 93.88  95.97 98.20 

  1988 63.59  69.11 69.81 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 

 

 El diferencial tan importante que ha existido entre los instrumentos 

bancarios de captación y el resto de los instrumentos financieros, se ha reflejado 

en una sustitución hacia los instrumentos no bancarios, por lo que la banca perdió 

significativamente participación en la captación de ahorro a través de los 

instrumentos tradicionales. 

 Por otra parte, el esquema fiscal para las personas físicas discrimina en 

contra de los instrumentos bancarios, ya que los primeros doce puntos de la tasa 

de interés se gravan a una tasa del 21%. Esto representa un gravamen sobre la 

riqueza y no sobre el ingreso, debido a que en presencia de inflación, una parte 

del flujo de intereses es efectivamente un pago para reponer el capital en términos 

reales, por lo que si se grava el ingreso percibido por arriba de la tasa real de 

interés, efectivamente se está gravando la riqueza. Adicionalmente, existe una 
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asimetría en el tratamiento de las personas físicas ya que los intereses de 

instrumentos gubernamentales están exentos de gravamen. 

 Además, debido a las restricciones crediticias impuestas por el Banco de 

México, las empresas privadas utilizaron fuentes alternativas de financiamiento, 

principalmente a través de papel comercial tanto bursátil como no bursátil, 

repercutiendo esto en una pérdida de participación bancaria en el proceso de 

intermediación financiera. 

 

Cuadro 10 

Activos No Monetarios en Poder del Público en el Sistema Bancario 
Miles de Millones de Pesos 

1983-1988 
__________________________________________________________________ 
 Activos Porcentaje del 
 Bancarios 1/ Total de Activos 

__________________________________________________________________ 

 1983 3941.7 84.0 

  1984 6622.6 81.7 

  1985 9391.0 76.2 

  1986 17968.0 66.7 

  1987 46352.0 64.4 

  1988 23890.0 28.9 

__________________________________________________________________ 

1/ Instrumentos tradicionales de ahorro. Excluye Aceptaciones Bancarias 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 
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 Como se puede observar en el cuadro anterior, la participación de la banca 

en la captación total de recursos disminuyó continuamente durante todo el 

periodo, al ser los instrumentos bancarios menos competitivos que los no 

bancarios. La caída más importante se registró en 1988, cuando se liberaron las 

reglas de emisión de aceptaciones bancarias, tanto por cuenta propia como por 

cuenta de terceros. Esto se conjuntó con la emisión por parte de los bancos de las 

llamadas "cuentas maestras", que además de ofrecer intereses similares a los de 

los instrumentos no bancarios, tienen una alta liquidez. Esto hizo que los 

instrumentos tradicionales de captación perdieran todo atractivo, por lo que el 

ahorro destinado a este tipo de instrumentos se desplomó. 

 En relación a las aceptaciones bancarias, emitidas tanto por cuenta propia 

como por cuenta de terceros, hay un punto que es importante señalar. Al liberarse 

la emisión de estos instrumentos, siendo colocados a tasas y plazos libres, su 

monto en circulación aumentó sustancialmente, pasando de 4,875 miles de 

millones de pesos a fines de 1987 a 35,718 miles de millones de pesos al cierre de 

1988. 

 Con ello, para finales de 1988, el 52.8% del total de la captación bancaria 

estaba colocado a tasas libres de interés, por lo que durante 1989 se tomó la 

decisión de liberar las tasas de interés sobre todos los instrumentos bancarios, 

incluyendo las cuentas de cheques. 

 Además de que las operaciones pasivas de la banca se liberaron, por el 

lado de las operaciones activas también se introdujeron modificaciones 

importantes. En primer lugar, se eliminaron durante 1989 todos los requisitos de 

encaje legal, incluyendo los depósitos de la banca comercial en el Banco de 
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México constituidos para efectos de regulación monetaria. Así, a partir del mes de 

agosto, los bancos comerciales ya no tienen depósitos en el Banco de México, 

exceptuando aquéllos necesarios para efectos de cámara de compensación. 

 También se eliminaron de las operaciones activas de la banca comercial los 

cajones selectivos de crédito, que habían representado una importante fuente de 

distorsión en la asignación de los recursos bancarios. Con ello, la banca podrá 

asignar libremente el crédito a nivel sectorial de acuerdo a las necesidades 

crediticias de cada uno de los sectores. 

 Esta medida de liberación crediticia, al eliminar una distorsión que en el 

pasado había sido fuente de pérdidas para las instituciones bancarias, permitirá 

que el diferencial entre las tasas activas y las tasas pasivas se reduzca 

significativamente, abaratando así tanto para ahorradores como para 

demandantes de crédito la utilización del sistema bancario, lo que se traducirá en 

un mayor grado de penetración de este sector en la economía. 

 A pesar de que estas medidas van en la dirección correcta de liberalización 

de las operaciones bancarias, aún persiste el importante problema de que las 

instituciones de la banca comercial están obligadas a canalizar el 30% de la 

captación total a la adquisición de valores gubernamentales para efectos de 

financiamiento del déficit público. Aunque esto no represente para la banca una 

fuente de pérdidas, e inclusive las instituciones bancarias pudiesen decidirse en 

un esquema de libre asignación de cartera por mantener una parte de ésta en 

valores gubernamentales, la imposición exógena de mantener una fracción de la 

captación en estos valores sí sigue representando una distorsión en la asignación 

de recursos financieros. 
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 Aunados a la banca comercial, una parte importante del sistema bancario 

mexicano la constituyen los bancos de desarrollo y los fondos de fomento. La 

concepción detrás de las operaciones de éstos indica que deben ser una fuente de 

fomento económico, mediante el apoyo financiero (en general, crédito a tasas de 

interés preferenciales), así como brindar apoyo de carácter técnico a los diferentes 

sectores productivos. No obstante que el apoyo de carácter técnico pudiese ser 

justificable para efectos de fomento económico (aunque no por parte de una 

institución bancaria), el subsidio financiero a través de tasas de interés por debajo 

de las activas de mercado, o inclusive por debajo del costo de captación de 

recursos, no es justificable. 

 En primer lugar, al otorgar un subsidio en la forma de tasas de interés por 

debajo de las de mercado, aumenta la rentabilidad privada de los proyectos de 

inversión, aunque socialmente éstos no sean rentables. Obviamente esto 

representa una asignación ineficiente de recursos tanto reales como financieros en 

la economía. 

 Por otro lado, al otorgarse un subsidio financiero, el precio del capital 

aumenta, lo cual tiene el efecto de encarecer la adquisición de nuevo capital, 

además de incrementar el valor del capital ya instalado. Esto se constituye en una 

fuente de concentración de la riqueza y por lo tanto del ingreso, teniendo así un 

efecto "perverso" en relación a los objetivos que se desean alcanzar con este tipo 

de programas. 

 Respecto a la parte operativa de los bancos de desarrollo, sus principales 

fuentes para allegarse recursos han sido transferencias directas del gobierno 

federal y endeudamiento externo, siendo la captación directa del público 
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relativamente baja en comparación con el total de financiamiento otorgado 

(alrededor del 10%), lo cual no justifica que actúe como "banca de primer piso". La 

falta de justificación para que la banca de desarrollo funcione como "banca de 

primer piso" se percibe aún más claramente si se compara la captación de este 

tipo de bancos con la total del sistema bancario, como se muestra en el siguiente 

cuadro. 

 

Cuadro 11 

Banca de Desarrollo Captación y Financiamiento 
(% del Total) 
1983-1988 

__________________________________________________________________ 

  Captación Financiamiento 1/ 

__________________________________________________________________ 

  1983 12.2 19.4 

  1984 11.6 20.7 

  1985 12.4 23.7 

  1986 11.9 25.6 

  1987 11.8 24.7 

  1988 23.0 24.6 

 
1/ Financiamiento al sector privado 
Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 

 

 Como se aprecia en el cuadro, la participación de la banca de desarrollo en 

la captación total de recursos representa una fracción relativamente baja, siendo el 
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incremento experimentado en 1988 el efecto de la caída en la captación de la 

banca comercial a través de los instrumentos tradicionales. Por otra parte, la 

importancia por el lado del financiamiento al sector privado es relativamente 

mayor, por lo que es más eficiente que la banca de desarrollo actúe únicamente 

como "banca de segundo piso" canalizando hacia el sector privado -a través de la 

banca comercial- los recursos que se allega tanto del exterior como de 

transferencias del gobierno federal. 

 Adicionalmente al problema de fondeo para las instituciones de la banca de 

desarrollo, existe otra serie de dificultades que han impedido su adecuado 

funcionamiento, como son los problemas en la recuperación de la cartera, 

canalización importante de los recursos a entidades del sector paraestatal, falta de 

integración patrimonial y operativa con los fondos de fomento, etcétera, afectando 

significativamente la rentabilidad de la banca de desarrollo. 

 Por lo anterior, a partir de mediados de 1989 se inició un proceso para 

hacer de la banca de desarrollo únicamente banca de "segundo piso", 

concentrando sus actividades en el apoyo de carácter técnico así como el 

redescuento de documentos que amparen el crédito otorgado por la banca 

comercial. 

 Así, en los últimos meses de 1988 y durante 1989, se introdujeron 

importantes reformas para inducir un funcionamiento más eficiente del sistema 

bancario. Sin embargo, debido a que se percibió que estas reformas no eran 

suficientes para lograr una modernización cabal del sistema bancario mexicano, 

en 1990 se introdujeron importantes y significativas modificaciones a la ley que 

regula su estructura y operación, buscando con ello una mayor penetración 
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bancaria y simultáneamente una asignación más eficiente de los recursos 

financieros generados en la economía. 

 En el capítulo III se desarrolla un análisis de las reformas introducidas 

durante 1990 así como propuestas adicionales de otras reformas necesarias para 

incrementar la eficiencia bancaria y facilitar su integración a los mercados 

financieros internacionales. 

 

El mercado de valores 

 

 Después de que por más de cinco décadas el sistema bancario se 

constituyó en la parte predominante del sistema financiero mexicano, captando y 

canalizando casi la totalidad de los recursos financieros generados en la 

economía, a partir de la segunda parte de la década de los setenta se inició en 

México un proceso de modernización financiera que abarcó tanto cambios 

institucionales como la aparición de nuevos instrumentos financieros. 

 Como se mencionó en la sección anterior, en lo que respecta al sistema 

bancario, a partir de 1976 las diferentes instituciones bancarias se consolidaron 

bajo un esquema de banca múltiple. Esta consolidación le otorgó al sistema 

bancario mayor flexibilidad de operación y se tradujo en la aparición de nuevos 

instrumentos de captación (certificados de depósito, pagarés con rendimiento 

liquidable al vencimiento y aceptaciones bancarias, entre otros), sustituyendo a los 

bonos financieros e hipotecarios, aunque en su operación la banca permaneció 

excesivamente regulada. 
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 Adicionalmente a la modernización del sistema bancario, en 1975 se emitió 

la Ley del Mercado de Valores, que reglamentaba la emisión de nuevos valores 

tanto gubernamentales como privados, además de otorgar incentivos para la 

constitución de casas de bolsa así como los lineamientos para su regulación. 

 Uno de los principales elementos de esta Ley fue el establecimiento en 

1978 del Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL). Esta institución está a 

cargo de la custodia de los valores emitidos por los diferentes agentes 

económicos, ya sea el gobierno o las empresas privadas. Con ello, las diversas 

transacciones realizadas en el mercado de valores se registran únicamente en 

forma contable, eliminando así la transferencia física de los valores entre 

compradores y vendedores. El establecimiento del INDEVAL redujo 

significativamente los costos de transacción en la operación del mercado de 

acciones y del mercado de dinero. 

 Además de proporcionar un mayor grado de flexibilidad, la citada Ley dio un 

importante impulso a la emisión de nuevos valores, principalmente de renta fija, 

correspondientes al mercado de dinero, otorgándole al gobierno y al sector privado 

nuevos instrumentos de financiamiento. 

 

1. El mercado de renta fija 

 

 Al amparo de esta nueva Ley, a partir de 1977 surgieron nuevos 

instrumentos de renta fija entre los que destacan Petrobonos, Certificados de la 

Tesorería de la Federación, Bonos de Desarrollo, Papel Comercial, Aceptaciones 

Bancarias, Obligaciones y bonos indizados. Por lo que respecta a los valores 
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gubernamentales, destacan los Certificados de la Tesorería de la Federación 

(CETES), emitidos a partir de enero de 1978. 

 Con la emisión de estos instrumentos de deuda pública se buscaba lograr 

tres objetivos. El primero era otorgar al gobierno una fuente adicional para el 

financiamiento del déficit fiscal. El segundo, darle al Banco de México un 

instrumento mediante el cual pudiese realizar operaciones de mercado abierto y 

facilitar así el ejercicio de la política monetaria. Por último, el tercer objetivo era 

ofrecerle al público un instrumento más de ahorro. 

 Sin embargo, tal como sucedía con los depósitos bancarios, en los primeros 

años de operación de este instrumento y hasta octubre de 1982, la tasa de interés 

sobre los CETES era fijada exógenamente (aunque superior a la de los 

instrumentos bancarios), lo cual limitó los montos que podían ser emitidos y 

consecuentemente la fracción del déficit público que se financió con ellos. Lo 

anterior cambió cuando, en octubre de 1982, se introdujo el mecanismo de 

subastas en la colocación de CETES, permitiendo que los demandantes 

determinaran la tasa de rendimiento mientras que el gobierno determinaba los 

montos a emitirse con base en sus requerimientos de financiamiento. 

 Al ser la tasa de rendimiento de los CETES generalmente superior a la de 

los instrumentos bancarios tradicionales, además de gozar de una alta liquidez, 

estos instrumentos se han constituido en una parte importante de la cartera de 

activos financieros mantenidos por el público. De esta manera, para finales de 

1988 el monto de CETES en circulación en el sector privado ascendió a 17,159.1 

miles de millones de pesos. 
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 El principal factor que explica el aumento tan importante en el monto de 

CETES en circulación, es el alto nivel de requerimientos financieros del sector 

público, el cual, ante la falta de recursos externos, ha tenido que ser financiado 

con emisión de deuda interna. Otro factor que explica el incremento tan importante 

que ha tenido la tenencia de CETES en poder del sector privado, es su preferencia 

por canalizar sus excedentes hacia instrumentos líquidos y de corto plazo, debido 

al grado de incertidumbre que ha prevalecido en los últimos años en la economía 

mexicana, tanto en términos de inflación como de movimientos del tipo de cambio. 

 La emisión de CETES como instrumento de financiamiento del déficit 

público se complementó a partir de 1987 con la emisión de los Bonos de 

Desarrollo (BONDES), los cuales son instrumentos de deuda pública a largo plazo, 

con un plazo mínimo de emisión de 364 días.  

 La razón que explica la emisión de estos instrumentos fue la de hacer 

menos vulnerable y reducir la variabilidad en la colocación de deuda pública, tanto 

en el monto como en las tasas de interés a pagar sobre esta deuda. Debido a los 

altos requerimientos financieros del sector público, los vencimientos semanales de 

los CETES introducían un elemento de incertidumbre para el gobierno en términos 

de las renovaciones por parte del público ahorrador, lo cual se traducía en una 

variabilidad importante en los montos colocados y en las tasas de rendimiento del 

mercado primario. Así, la emisión de valores de largo plazo tiende a reducir esta 

variabilidad y da mayor certidumbre al manejo de la deuda pública interna. 

 De esta manera, durante 1988 se dio un cambio significativo en la 

estructura por plazos de la deuda interna del sector público. Para finales de 1988 

el monto de BONDES en circulación en el sector privado ascendió a 15,718.8 
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miles de millones de pesos. El resto de los instrumentos de deuda pública interna 

(aunque no todos constituyen instrumentos del mercado de dinero), es decir, los 

Petrobonos, los Bonos de Indemnización Bancaria, los Bonos de Reconstrucción 

Urbana, las Obligaciones Quirografarias e Hipotecarias, los Pagarés de la 

Tesorería de la Federación, los Bonos de la Tesorería de la Federación y los 

Bonos Ajustables, tienen una importancia relativamente menor como fuente de 

financiamiento del déficit público. 

 En el siguiente cuadro se aprecia que el financiamiento del déficit del sector 

público mediante la colocación de deuda en el sector privado fue cobrando 

importancia, sobre todo a partir de 1982 y con mayor notoriedad en 1987 y 1988, 

cuando la economía mexicana se vio privada de flujos de endeudamiento externo, 

obligando al gobierno a financiar su déficit con emisión de deuda interna. 

 

Cuadro 12 

Colocación de Deuda Pública en el Sector Privado Flujos Anuales 
Miles de Millones de Pesos 

1978-1988 
__________________________________________________________________ 

 CETES BONDES Otros TOTAL        % del Déficit 
     Público 
__________________________________________________________________ 

1978 2.0 - 0.8 2.8 1.8  

1979 5.5 - 5.5 11.0 4.7 

1980 20.1 - 5.2 25.3 7.6 

1981 16.9 - -1.6 15.3 1.8 

1982 176.5 - 13.3 189.8 11.5 
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1983 113.1 - 110.5 223.6 14.5 

1984 314.3 - -5.6 308.7 12.3 

1985 281.9 - 379.2 661.1 14.5 

1986 1725.7 - 893.3 2619.0 20.6 

1987 8105.1 358.4 2459.9 10923.4 35.2 

1988 6362.0 15360.4 694.5 22416.9 45.8 

__________________________________________________________________ 

Fuente: Indicadores económicos. Banco de México 

 

 Un aspecto que resalta al analizar los diversos instrumentos de deuda 

interna gubernamental es que existen cuatro instrumentos de cobertura, tres de 

ellos respecto a variaciones del tipo de cambio y el cuarto respecto a la tasa de 

inflación. Los instrumentos de cobertura cambiaria son los Petrobonos, los 

Pagarés de la Tesorería de la Federación (PAGAFES) y los Bonos de la Tesorería 

de la Federación (TESOBONOS), estando los dos primeros indizados al tipo de 

cambio controlado y el tercero al tipo de cambio libre. 

 El propósito de estos instrumentos de deuda indizados, sobre todo los 

PAGAFES y los TESOBONOS, es ofrecer al público un instrumento que lo 

induzca, en caso de buscar cobertura respecto a movimientos del tipo de cambio, 

a ahorrar en el sistema financiero nacional y minimizar así las fugas privadas de 

capitales. 

 Por lo que respecta al cuarto instrumento indizado, el Bono Ajustable, éste 

se encuentra indizado a la tasa doméstica de inflación, garantizando al ahorrador 

una tasa real de interés. Aunque los bonos indizados tienen el propósito de 
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incrementar el flujo real de recursos canalizados al sistema financiero nacional, 

existe un peligro inherente en estos instrumentos, ya que cualquier 

desestabilización de la economía, tanto en términos de inflación como del tipo de 

cambio (estando ambos íntimamente ligados), tendería a revaluar el pasivo 

gubernamental. Si la desestabilización llegara a presentarse, obviamente el 

público estaría en una menor disposición para renovar la deuda pública interna, lo 

cual podría obligar al gobierno a utilizar el impuesto inflacionario para el 

financiamiento de su déficit, desestabilizando aún más la economía. Además, 

entre mayor sea el monto en circulación de valores indizados respecto al total de 

valores, el efecto contraccionista de una devaluación tenderá a desaparecer. 

 Ante este potencial peligro, el gobierno ha cuidado que los montos en 

circulación de los instrumentos indizados no representen una parte importante del 

total de su deuda interna. Así, para finales de 1988, el monto total en circulación 

de Petrobonos y PAGAFES en el sector privado fue de 4,308.6 miles de millones 

de pesos, representando el 11.5% del total de deuda gubernamental en poder de 

este sector. 

 Como complemento a la emisión de valores gubernamentales indizados al 

tipo de cambio, a partir de 1986 empezó a operar un mercado de coberturas 

cambiarias de corto plazo, con el objetivo de que tanto importadores como 

exportadores pudiesen "asegurar" el tipo de cambio futuro para sus operaciones 

comerciales. Este mercado, que empezó a operar debido a la imposibilidad (por 

las disposiciones del control de cambios) de utilizar los mercados de futuros de 

Chicago y Nueva York, ha experimentado, sin embargo, un bajo nivel de 

desarrollo, explicándose esto por las regulaciones que impiden que cualquier 
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intermediario financiero intervenga en este mercado, ya sea por cuenta propia o 

por cuenta de terceros. 

 Los instrumentos privados de deuda, que se caracterizan por ser de renta 

fija, son el papel comercial, el pagaré empresarial bursátil -ambos de corto plazo- y 

las obligaciones. El papel comercial emitido por empresas privadas es un 

instrumento de corto plazo, utilizado principalmente para financiar operaciones de 

carácter corriente. Hasta principios de 1989, su emisión estaba limitada a que la 

empresa emisora de este papel ya tuviera algún tipo de valor circulando en el 

mercado de valores, básicamente acciones, por lo que esta fuente de 

financiamiento no era accesible a cualquier empresa. La emisión de este 

instrumento de deuda privada se aprobó en 1980 y permitió al sector privado 

allegarse recursos financieros en momentos en que el sector público absorbía una 

parte importante de los recursos financieros generados en la economía. 

 Por otra parte, hasta los últimos meses de 1988 existía también el llamado 

papel comercial extrabursátil, cuya emisión, a diferencia del bursátil, no consistía 

en una oferta pública. Por el contrario, la emisión de papel comercial extrabursátil 

representaba una transacción entre particulares (la empresa emisora del papel y la 

empresa que lo adquiría), realizándose la transacción con una casa de bolsa como 

intermediaria en la operación. La existencia de este instrumento de deuda privada, 

además de ahorrar a la empresa emisora los costos implícitos y explícitos de 

emitir papel comercial bursátil, le permitía contar con una fuente ágil de 

financiamiento. 

 Sin embargo, como resultado de que los montos en circulación de papel 

comercial extrabursátil habían alcanzado magnitudes significativas, el Banco de 
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México y la Comisión Nacional de Valores modificaron las reglas de operación y 

prohibieron que las casas de bolsa avalaran el papel comercial extrabursátil, por lo 

que ahora el aval es otorgado por alguna institución bancaria. Esta medida, 

aunque redujo la tasa de interés del papel al disminuir el riesgo de la emisión, 

aumentó los costos para la empresa emisora, por lo que el resultado neto en 

términos de costo de financiamiento pudo inclusive aumentar. 

 Al regularse la emisión del papel comercial extrabursátil, también afectó en 

forma significativa a la operación de las casas de bolsa, principalmente en cuanto 

a sus ingresos por intermediación. En vista de lo anterior, posteriormente se liberó 

por completo la emisión de papel comercial, no siendo ya necesario tener un valor 

previo registrado en la Comisión Nacional de Valores. Aunque esta medida agiliza 

el financiamiento para las empresas, presenta el riesgo de insolvencia por parte 

del emisor. Una solución a este problema se espera provenga de la creación del 

Instituto Calificador de Valores que, aunque no garantiza la solvencia de la 

empresa emisora, sí dará al mercado mayor información sobre las características 

y situación de las empresas. 

 Por lo que toca al pagaré empresarial bursátil, emitido por primera vez en 

1986, es un instrumento de deuda privada que debe estar registrado en la 

Comisión Nacional de Valores y el monto emitido debe estar garantizado con 

CETES, aceptaciones bancarias o Petrobonos. A pesar de que el riesgo inherente 

en este instrumento es menor debido a la garantía, no tuvo aceptación, por lo que 

su emisión se suspendió en 1987. Finalmente, en cuanto a las obligaciones 

emitidas por empresas del sector privado, éstas son instrumentos de renta fija de 
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largo plazo, existiendo principalmente las quirografarias (las cuales no tienen 

garantía) y las subordinadas. 

 Además de los tres instrumentos de deuda privada señalados, existen 

también las aceptaciones bancarias, que aunque no son un papel emitido 

directamente por el sector privado, sí representan una fuente de financiamiento 

para este sector. Las aceptaciones son un instrumento de deuda emitido por la 

banca comercial para allegarle recursos a una o varias empresas que no están 

registradas en la Comisión Nacional de Valores y que requieren de financiamiento 

de corto plazo. Además, los bancos pueden emitir aceptaciones por cuenta propia 

y decidir libremente hacia dónde canalizar los recursos así captados. 

 Es importante señalar, tal como se mencionó en el apartado anterior, que el 

crecimiento tan importante que experimentó el monto en circulación de 

aceptaciones bancarias en los últimos meses de 1988, y que fue el resultado de la 

liberación del requisito de encaje sobre la captación a través de estos 

instrumentos, fue el elemento que indujo a las autoridades monetarias a liberar 

todas las tasas de interés pasivas y modificar los requisitos de asignación de 

cartera para la banca. 

 A pesar del notable crecimiento que experimentó el monto en circulación de 

aceptaciones bancarias en los últimos meses de 1988, a partir de la liberalización 

de las tasas de interés bancarias, el establecimiento del coeficiente de liquidez 

sobre el total de captación bancaria y la liberación de los requisitos de emisión del 

papel comercial, la circulación de aceptaciones experimentó una caída 

significativa. La razón de ello es que las aceptaciones bancarias privadas tenían 

como principal objetivo captar recursos para el financiamiento de empresas que no 
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pudiesen emitir papel comercial por no estar registradas ante la Comisión Nacional 

de Valores. Al desaparecer esta traba, la circulación de aceptaciones bancarias se 

redujo, optando las empresas por emitir el papel comercial. Adicionalmente, como 

resultado de que el coeficiente de liquidez al cual están sujetos los bancos se 

aplica al total de captación (incluyendo aceptaciones), para los bancos se redujo la 

rentabilidad en la emisión de aceptaciones, prefiriendo por lo tanto emitir pagarés. 

 La emisión de los instrumentos de renta fija, tanto gubernamentales como 

privados, junto con la excesiva regulación a la que estaban sujetas las 

instituciones bancarias, se tradujo en una pérdida relativa de la banca en la 

captación a través de instrumentos tradicionales de ahorro. La pérdida de la 

penetración bancaria a través de la captación de instrumentos tradicionales de 

ahorro indujo a la banca a realizar operaciones que no pueden clasificarse como 

estrictamente bancarias, como lo es el ofrecer a los ahorradores en el sistema 

bancario canalizar sus excedentes a sociedades de inversión, entrando así en 

competencia directa con las casas de bolsa. De esta forma, bajo un concepto de 

captación integral (que además de la captación a través de instrumentos bancarios 

tradicionales incluye lo que manejan las instituciones bancarias en cuentas 

maestras, tarjetas de inversión y sociedades de inversión), la banca ha mantenido 

su posición como el principal intermediario financiero en la economía. 

 En resumen, la Ley del Mercado de Valores de 1975 permitió la 

institucionalización de las casas de bolsa y simultáneamente permitió el 

surgimiento de toda una gama de instrumentos del mercado de dinero, tanto 

gubernamentales como privados, constituyéndose en un elemento importante en 

la modernización del sistema financiero. 
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2. El mercado de renta variable 

 

 Uno de los principales componentes de cualquier sistema financiero lo 

constituye el mercado de capitales, principalmente el de instrumentos de renta 

variable, es decir, de acciones emitidas por las empresas para financiar la 

expansión de la planta productiva. 

 En el caso del sistema financiero mexicano, a pesar de que el mercado 

accionario existe desde 1907, se puede afirmar que se trata de un mercado con 

muy bajos niveles de desarrollo y que no ha sido una fuente importante para que 

las empresas financien su inversión. Existen diversas razones que explican el 

porqué del bajo nivel de desarrollo del mercado de valores de renta variable. 

 En primer lugar, dado el nivel de desarrollo de la economía mexicana, las 

empresas tienen en general el carácter de empresas familiares, por lo que 

difícilmente están dispuestas a hacerse públicas mediante la emisión de acciones. 

Por ello, prefieren financiar la ampliación de la planta productiva ya sea mediante 

deuda o a través de la reinversión de utilidades. 

 Un segundo elemento que explica el bajo nivel de desarrollo de este 

mercado es el marco fiscal que estuvo vigente hasta 1986 y que permitía a las 

empresas deducir de la base gravable del impuesto sobre la renta el total de 

intereses pagados sobre su deuda, tanto interna como externa. 

 El sesgo en el tratamiento fiscal a favor del endeudamiento y en contra del 

financiamiento a través de emisión de capital, se volvió más significativo cuando la 

economía mexicana empezó a experimentar altas tasas de inflación desde 

principios de la década de los setenta. Al aumentar la inflación, las tasas de 
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interés nominales también se incrementaron. Al permitirse la deducibilidad del total 

de intereses nominales pagados, se le permitía a las empresas deducir 

efectivamente una fracción que correspondía a amortización inflacionaria del 

principal de la deuda. Este sesgo fiscal se traducía en que el costo efectivo de la 

deuda para las empresas se reducía, incentivando así a las empresas a 

financiarse con deuda en lugar de emitir capital adicional a través del mercado de 

valores. 

 Un tercer elemento explicativo lo constituye el costo administrativo en el 

cual tienen que incurrir las empresas que deseen emitir acciones, pues la 

Comisión Nacional de Valores exige a las empresas toda una serie de información 

adicional a la que las empresas tradicionalmente generan para efectos fiscales. 

Esto obviamente representa un costo adicional para las empresas, lo cual inhibe, 

aunque no imposibilita, la emisión de acciones. 

 Un cuarto elemento que explica el bajo nivel de desarrollo del mercado de 

valores de renta variable, es la situación que ha experimentado la economía 

mexicana principalmente a partir de mediados de la década de los setenta. Es 

claro que para las empresas es conveniente emitir acciones únicamente si el 

precio de colocación es superior al valor en libros del capital emitido. Este 

fenómeno sólo se ha presentado, en la historia reciente de México, en 1978-1979 

y 1986-1987, años en los que se observa un importante repunte en la emisión de 

acciones por parte de empresas no financieras. 

 A pesar de ello, en 1987, año en que hubo un importante incremento en el 

financiamiento al sector privado a través de la emisión de acciones, éstas 

representaron únicamente el 1.9% del total de financiamiento recibido por este 



 65 

sector. Así, en el mejor de los casos el mercado accionario ha representado sólo 

una fuente marginal de recursos, optando las empresas por el crédito bancario o la 

emisión de otros instrumentos como las obligaciones y el papel comercial. 

 Al contrario de lo sucedido con la emisión de nuevas acciones por parte de 

empresas industriales, comerciales y de servicios, durante los últimos años el 

mercado accionario en México ha experimentado un importante "auge" en 

términos de la emisión de acciones de instituciones financieras y de las 

sociedades de inversión, tanto de renta variable como de renta fija. 

 Por lo que respecta a las acciones emitidas por las instituciones financieras, 

se encuentran en primer lugar las acciones de las Sociedades Nacionales de 

Crédito, denominadas Certificados de Aportación Patrimonial (CAPs) serie "B". La 

emisión de estas acciones bancarias de hasta el 34% del capital social de los 

bancos comerciales, se inició en 1987 y privatizó parcialmente los bancos 

expropiados en 1982. Simultáneamente a la emisión de CAPs, se emitieron 

obligaciones subordinadas convertibles en acciones bancarias en fechas 

predeterminadas. Durante 1987 se emitieron CAPs por un monto de 102.9 miles 

de millones de pesos y representaron el 13.8% del total de acciones emitidas 

durante ese año. 

 En segundo lugar, dentro de las acciones emitidas por las instituciones 

financieras se encuentran las emitidas por las casas de bolsa, que en 1987 fueron 

por un monto de 194.7 miles de millones de pesos. 

 De entre las acciones emitidas por las instituciones financieras, las que más 

destacan son aquellas de las sociedades de inversión, tanto de renta fija, de renta 

variable como de capital de inversión de riesgo (SINCAs). 
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Cuadro 13 

Acciones Emitidas por Instituciones Financieras 
-Millones de Pesos- 

1978-1988 
__________________________________________________________________ 

  Instituciones                     Sociedades de 
  Financieras Inversión 

__________________________________________________________________ 

 1978 0.0 0.0 

 1979 486.9 0.0 

 1980 0.0 36.7 

 1981 0.0 666.2 

 1982 0.0 0.0 

 1983 0.0 50.7 

 1984 0.0 3415.6 

 1985 39.2 2527.8 

 1986 238.3 838.4 

 1987 4360.5 10350.3 

En millones de pesos constantes de 1978 

Fuente: Anuario financiero bursátil. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

 

 El auge tan importante que tuvieron las sociedades de inversión, sobre todo 

durante 1987, puede explicarse, por lo que toca a las de renta fija, porque éstas 

ofrecían un rendimiento ligeramente superior al de los CETES, además de gozar 

de alta liquidez. Por lo que toca a las sociedades de inversión de renta variable, su 

auge puede explicarse por el deseo del público de participar, como pequeño y 
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mediano ahorrador, de las extraordinarias ganancias que se experimentaron en el 

mercado accionario durante ese año. 

 A pesar de que durante 1987 hubo una colocación relativamente importante 

de acciones (en comparación con años anteriores), el valor total de los 

instrumentos de renta variable, como porcentaje del total de valores en circulación, 

siguió siendo un porcentaje relativamente pequeño. Un indicador de lo pequeño 

que es realmente el mercado accionario en México lo da la capitalización del 

mercado (valor de las acciones) en relación al producto interno bruto. Se estima 

que para 1987, esta relación fue para el caso de México de 4.9%, mientras que, 

por ejemplo, para Estados Unidos fue de 49.7%, para Japón de 102.1% y para el 

Reino Unido de 88%. 

 A fin de que el mercado accionario pueda en el futuro representar para las 

empresas del sector privado una fuente de recursos para el financiamiento de la 

inversión, se requiere de diversos cambios, principalmente en lo que se refiere a 

facilitar los trámites que deben hacer las empresas para emitir acciones. 

Asimismo, para el ahorrador tiene que ser un mercado más atractivo hacia el cual 

canalizar sus excedentes. Para ello, en 1990 se introdujeron una serie de reformas 

al mercado accionario en particular y al mercado de valores en general (las cuales 

serán analizadas en el capítulo III) para intentar hacer de éste, una fuente eficiente 

del financiamiento de la inversión. 
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El mercado de seguros 

 

 Uno de los componentes que tienen especial importancia en el desarrollo 

de cualquier sistema financiero, lo constituye el mercado de seguros. Su 

importancia radica en que la existencia de este mercado permite a las empresas y 

a los individuos llevar a cabo actividades riesgosas y reducir el monto de una 

posible pérdida. Para ello, los individuos y las empresas contratan, mediante el 

pago de una prima, el seguro contra una posible contingencia, ya sea de daño (en 

el caso de las empresas) o de muerte o accidente (en el caso de los individuos). 

De ocurrir el evento riesgoso contratado, la aseguradora está obligada a cubrir el 

monto del seguro, para lo cual cuenta con reservas de contingencia así como el 

capital mismo de la aseguradora. 

 Debido a que siempre existe una probabilidad positiva de que el evento 

riesgoso ocurra, las autoridades financieras han intervenido en el mercado de 

seguros reglamentando su operación, principalmente tratando de garantizar que 

las compañías de seguros cuenten con los recursos suficientes para cubrir sus 

posibles adeudos. 

 El principal argumento que se utiliza para reglamentar la actividad 

aseguradora y que impide la libre competencia entre las empresas existentes, así 

como la entrada de nuevas empresas, es que bajo un esquema de competencia, 

las empresas aseguradoras tenderían a cobrar primas muy bajas por los seguros 

contratados y/o a invertir sus reservas en inversiones riesgosas, de modo que no 

estuviesen en posibilidades de cubrir los compromisos contraídos; es decir, 

tendrían problemas de solvencia. 
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 Por lo anterior, la reglamentación a la cual se sujeta a la actividad 

aseguradora, y que pretende "garantizar" la solvencia de las compañías de 

seguros, tiende a abarcar el precio (prima) de los seguros, la canalización de las 

reservas, el tipo de contratos, etcétera, siendo los dos primeros puntos la principal 

forma de control. 

 Al respecto, cabe señalar que la fijación exógena de las primas por los 

diversos tipos de seguros, no es la forma más eficiente de garantizar que las 

compañías aseguradoras sean solventes y puedan por lo tanto hacer frente a las 

contingencias contraídas. 

 Fijar las primas por arriba de las que se establecerían bajo un esquema de 

libre competencia, tiene varios efectos. En primer lugar, aquellos individuos o 

empresas que se consideren de bajo riesgo, no estarían dispuestos a contratar los 

seguros debido a que les parecerían "excesivamente caros". Por el contrario, 

aquellos agentes económicos con alto riesgo, tenderían a sobrecontratar el 

seguro. Esto se refleja en que el monto de recursos canalizados al mercado de 

seguros tiende a ser menor de lo que sería bajo un esquema de libre fijación de 

las primas. 

 Por otra parte, si se permitiese la libre fijación de primas, daría el incentivo 

necesario a los accionistas de las compañías de seguros para estar 

adecuadamente capitalizados, ya que este capital sería suficiente garantía para 

cubrir los gastos contingentes, beneficiándose tanto los contratantes de seguros, 

al pagar primas bajas, como las compañías de seguros, por la ampliación del 

número de asegurados. Lo anterior resultaría en que las aseguradoras obtendrían 

un rendimiento "normal" sobre el capital invertido. 



 70 

 Otro efecto que tiene la fijación exógena de las primas sobre seguros es 

que desincentiva la creación de nuevos instrumentos, la entrada de nuevas 

compañías al mercado y, por lo tanto, la competencia entre las diferentes 

compañías de seguros. Adicionalmente, como es lo común, si las primas se 

determinan con base en los costos medios de operación de las compañías de 

seguros, se favorecería a las más ineficientes, las cuales no estarían operando si 

la determinación de las primas fuese libre. De lo anterior queda claro que para las 

compañías de seguros ya establecidas, la fijación exógena de las primas resulta 

favorable, ya que les permite operar como un cartel obteniendo ganancias 

extranormales. 

 El otro elemento de la regulación de la operación de las compañías de 

seguros es la determinación exógena por parte del órgano regulatorio del régimen 

de inversión de los recursos de las compañías de seguros, los cuales se canalizan 

generalmente a instrumentos financieros de bajo o nulo riesgo. Esto se constituye 

también como un elemento distorsionante, ya que en general reduce la 

rentabilidad de las compañías de seguros, además de representar una asignación 

ineficiente de los recursos financieros. 

 El determinar exógenamente la asignación de la cartera de activos de las 

compañías de seguros sería innecesario, al igual que la determinación exógena de 

las primas, para efectos de asegurar la solvencia de las aseguradoras, si 

únicamente se estableciese un requisito mínimo de capitalización. Esto permitiría 

lograr una asignación eficiente de los recursos, reflejando el costo marginal por el 

lado de las operaciones pasivas y el beneficio marginal por el lado de las 

operaciones activas. 
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 En el caso del mercado de seguros en México, hasta 1989 éste se 

encontraba reglamentado por la Ley General de Instituciones de Seguros del 31 

de agosto de 1935 así como por las reformas a la misma del 14 de enero de 1985 

y por la Ley sobre el Contrato de Seguro, también de 1935. La institución 

encargada de la supervisión, aplicación y vigilancia de las compañías de seguros 

era la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS). Las citadas leyes 

establecían que únicamente las compañías de seguros mexicanas pueden 

celebrar contratos de seguros directos, aunque permite la operación de compañías 

extranjeras para el reaseguro. Además señalaba que la actividad aseguradora en 

México era concesionada, por lo que quedaba a discreción de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público determinar cuáles instituciones de seguros podían 

operar. 

 Por lo que respecta a la operación de las compañías de seguros, la CNBS 

gozaba de amplios poderes para fijar el monto de las primas así como de los 

regímenes de inversión de los pasivos, incluyendo la constitución de las reservas. 

En relación a la fijación de primas sobre los seguros contra daños, éstas eran 

determinadas por la CNBS con base en la recomendación (aunque no implicaba 

necesariamente su aceptación) de la Asociación Mexicana de Instituciones de 

Seguros, no existiendo una periodicidad establecida para la revisión de las primas. 

 En cuanto a la constitución de reservas, la Ley marcaba cuatro tipos de 

reservas: de riesgos en curso; de obligaciones pendientes de cumplir; de previsión 

por posibles pérdidas por desviaciones estadísticas; y por fluctuaciones de valores 

de inversión, constituyéndose de la siguiente forma: 
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a) Hasta un 50% de las reservas computables, en depósitos con interés en la 

institución u organismo del sector público que determine la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, determinando ésta la tasa de interés a pagar; 

b) Hasta un 25% de dichas reservas computables en los bienes, valores, créditos 

y otros renglones de activos que señale la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público; 

c) No menos del 25% de las reservas computables podrán mantenerse en bienes, 

valores, créditos y demás activos sin más limitaciones que las establecidas por 

la ley. 

 Analizando la reciente evolución del mercado de seguros en México, 

destaca el hecho de que el monto total de recursos manejados por las 

instituciones de seguros es muy bajo, tanto por el lado de sus operaciones pasivas 

(contratación de primas directas) como por el lado de sus operaciones activas 

(inversión). 

 

Cuadro 14 

Instituciones de Seguros Primas e Inversión 
(% del PIB) 
1978-1988 

__________________________________________________________________ 

                       Primas 1/   Inversiones 
      Vida        Otras 

__________________________________________________________________ 

 1978 0.2 0.6 0.8 

 1979 0.3 0.6 0.8 

 1980 0.2 0.6 0.7 
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 1981 0.2 0.6 0.8 

 1982 0.2 0.6 0.8 

 1983 0.2 0.6 0.8 

 1984 0.2 0.7 0.8 

 1985 0.2 0.7 0.9 

 1986 0.3 0.7 1.1 

 1987 0.3 0.7 1.2 

 1988 0.3 0.7 1.2 

__________________________________________________________________ 

1/ Primas directas 
Fuente: Anuario estadístico de seguros. Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público 
 

 

 Como se observa en el cuadro anterior, los niveles de aseguramiento en 

México son muy bajos, sobre todo si se compara con otros países de un nivel de 

desarrollo similar. Entre los tipos de seguros que más destacan por su importancia 

en el total de primas directas emitidas, están los seguros de vida y de automóviles, 

cuyas primas representaron en 1988 el 33% y el 18.5% del total de primas 

emitidas. 

 Se puede afirmar que el estancamiento experimentado en el mercado de 

seguros en México es resultado directo de la excesiva regulación a la que estaban 

sujetas las compañías de seguros, principalmente en cuanto a la fijación exógena 

de las primas y de los renglones de inversión. En primer lugar, las compañías de 

seguros no podían competir entre sí a través de precios y de productos 
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diferenciados, por lo que competían únicamente a través de la atención directa a 

los asegurados y por medio de publicidad, lo cual es una forma muy ineficiente de 

competir. 

 Por otra parte, la fijación exógena de las primas, sobre todo en un ambiente 

inflacionario como el que ha experimentado México, complementado con un 

menor rendimiento obtenido sobre sus inversiones, se reflejó en una tendencia 

hacia la descapitalización de las compañías de seguros. Así, por ejemplo, el 

capital pagado de las compañías de seguros más las reservas de capital (medido 

en términos reales a precios de 1978), mientras que en 1978 fueron de 1,931.3 

millones de pesos, para 1987 cayeron a 1,286.3 millones de pesos, es decir, una 

reducción real de 33.4%. 

 Un problema adicional que se presentó como consecuencia de la fijación 

exógena de las primas, es la existencia de subsidios cruzados de un tipo de 

seguro a otro, como es el caso en que las primas cobradas en el ramo de 

incendios subsidian al ramo de automóviles, lo cual demuestra la ineficiencia de la 

fijación exógena de precios. 

 Por lo que respecta a los seguros de vida, que junto con las acciones 

representan la parte más importante del mercado de capitales, éstos muestran un 

estancamiento notable. A pesar de que para este tipo de seguros las compañías 

pueden determinar la prima, no es sino hasta recientemente que se han ofrecido 

seguros ajustables a la inflación, perdurando en forma mayoritaria los seguros de 

vida ordinarios, que en presencia de inflación generan un rendimiento real 

negativo. Esto se ha reflejado en que el ahorrador no esté dispuesto a canalizar 
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sus excedentes hacia instrumentos de largo plazo, por lo cual las primas en 

seguros de vida como porcentaje del PIB representan apenas el 0.3%. 

 Debido a que las compañías de seguros ya tenían determinada la 

canalización de sus recursos, el rendimiento que pueden ofrecer es menor que el 

que se puede obtener con otro tipo de instrumento financiero, por lo que tanto las 

personas físicas como los fondos de pensiones (clientes naturales de las 

compañías de seguros) prefieren no optar por canalizar sus excedentes hacia este 

mercado. 

 De esta manera, la excesiva reglamentación a la que estaban sujetas las 

compañías de seguros inhibía el desarrollo de este mercado, principalmente en la 

parte correspondiente al mercado de capitales (seguros de vida), por lo que 

durante 1990 se introdujeron profundas e importantes modificaciones en la 

reglamentación a la que están sujetas las compañías de seguros, buscando que 

aumenten su participación en el mercado financiero en particular y en la economía 

de México en general.  

 

Otros intermediarios financieros 

 

 Además de las instituciones bancarias, las casas de bolsa y las 

aseguradoras, el sistema financiero mexicano también comprende a los 

almacenes generales de depósito, afianzadoras, arrendadoras financieras, 

uniones de crédito, empresas de factoraje y casas de cambio, todas ellas 

consideradas como Organizaciones Auxiliares de Crédito y que en términos del 
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monto de recursos manejados representan una parte marginal del sistema 

financiero. 

 Por lo que respecta a los almacenes generales de depósito, su función 

primordial es recibir mercancías expidiendo a cambio certificados de depósito y 

bonos de prenda. El beneficio para el depositante en un almacén general de 

depósito es que al recibir el certificado de depósito o el bono de prenda, este 

documento puede ser redescontado con una institución de crédito, otorgándole así 

liquidez para efectos de contar con capital de trabajo. 

 Las afianzadoras, por su parte, garantizan mediante la fianza depositada el 

cumplimiento de una obligación, ya sea de carácter civil o mercantil. A pesar de lo 

importante que es contar con un sistema afianzador debido a la reducción en el 

riesgo por incumplimiento, este sistema está poco desarrollado en México, 

componiéndose sus pasivos principalmente en fianzas sobre obras contratadas 

con el sector público. Esto último se constituye en un elemento restrictivo 

importante para el desarrollo de las afianzadoras, ya que su crecimiento está 

básicamente sujeto al programa de inversión del sector público. En los últimos 

años, el principal renglón de ajuste del gasto público ha sido precisamente el gasto 

de inversión, por lo que el crecimiento de las compañías de fianzas se ha limitado 

en forma significativa. 

 Las arrendadoras financieras por su parte, cumplen un importante papel en 

cuanto a reducir los costos de inversión al facilitar la disponibilidad de bienes de 

capital para el proceso productivo bajo un esquema de arrendamiento con opción 

a compra. Este segmento del sistema financiero, que experimentó un importante 

crecimiento durante la segunda mitad de la década de los setenta, sufrió una 



 77 

importante contracción a partir de 1983 debido a que su fuente de recursos era 

primordialmente deuda denominada en moneda extranjera. Al devaluarse el tipo 

de cambio en 1982, estas empresas tuvieron que contraer su nivel de actividad 

mientras restructuraban sus pasivos principalmente a través del Fideicomiso para 

la Cobertura del Riesgo Cambiario (FICORCA), además de que las líneas de 

crédito con el exterior se cortaron. Debido a la imposibilidad para las arrendadoras 

de seguirse fondeando a través de créditos del exterior, a partir de 1989 se les 

permitió obtener fondos mediante la emisión de obligaciones, estableciéndose 

como requisito contar con un capital mínimo determinado por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. 

 Por lo que respecta a las uniones de crédito, éstas tienen como principal 

objetivo facilitar el acceso al mercado financiero a uniones de productores. Cabe 

destacar que el principal campo de acción de las uniones de crédito lo constituye 

el sector agropecuario, básicamente los ejidos y las cooperativas pesqueras. Sin 

embargo, debido a la ineficiencia de este tipo de estructura productiva 

(específicamente por un problema de falta de definición de derechos de 

propiedad), las uniones de crédito han mostrado muy bajos niveles de desarrollo. 

 Las empresas de factoraje, de reciente creación, tienen como principal 

función la cobranza de facturas a favor de una empresa que otorgó crédito como 

proveedor a otra empresa. El objetivo básico de las empresas de factoraje es por 

lo tanto, agilizar las actividades económicas reduciendo los costos de transacción 

entre las diferentes empresas. 

 Por último, las casas de cambio, ya sean bancarias o privadas, y que se 

desarrollaron a partir de 1983, cumplen el importante papel de ligar oferentes con 
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demandantes de divisas, reduciendo con ello el costo de transacción en las 

operaciones de carácter internacional. 

 En conclusión, el sistema financiero mexicano ha jugado un papel muy 

importante en la economía mexicana, actuando como motor de crecimiento 

económico así como barómetro de las condiciones económicas internas y 

externas. Obviamente, el papel que jugarán en el futuro, ante condiciones 

estructurales cambiantes, será primordial para el éxito de las políticas de 

desarrollo económico. Por ello, a partir de 1990 se introdujeron modificaciones 

significativas tanto de carácter estructural como regulatorio, para aumentar la 

eficiencia en el proceso de intermediación financiera y lograr con ello una mayor 

eficiencia en la asignación de recursos en la economía. 
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CAPITULOII 

 

EL ENTORNO MACROECONOMICO 

 

 Para que el sistema financiero pueda operar eficientemente, captando y 

canalizando los recursos hacia aquellas actividades económicas en las cuales 

existan ventajas comparativas y se logre alcanzar mayores niveles de desarrollo, 

además de una reglamentación que promueva el desarrollo eficiente de los 

diversos componentes del sistema financiero, es necesario que la economía se 

desenvuelva en un entorno macroeconómico estable. 

 Entre más estable sea una economía -medida en términos de bajas y 

estables tasas de inflación-, menor será la incertidumbre que impere en las 

diferentes actividades económicas. Esto permite que tanto las empresas como los 

individuos puedan realizar actividades que tengan un horizonte de planeación de 

largo plazo, lo cual se reflejará en mayores niveles de desarrollo económico. 

 Cuando una economía se desenvuelve dentro de un marco de estabilidad 

macroeconómica, los precios relativos, tanto de bienes como de factores de la 

producción, tienden a reflejar su escasez relativa y, por lo tanto, el precio mide su 

verdadero costo de oportunidad. Lo anterior permite que los recursos sean 

asignados a aquellas actividades en donde el rendimiento real esperado es mayor, 

aprovechando las ventajas comparativas disponibles. 

 Por el contrario, cuando la economía se desenvuelve bajo un escenario de 

inestabilidad, la incertidumbre se incrementa, distorsionándose con ello la 

asignación de recursos, porque al existir inflación, el cambio de los precios, 
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además de reflejar el cambio en el costo de oportunidad en el uso de los recursos, 

también incluye un componente que refleja el incremento general en el nivel de 

precios. 

 Debido a que los agentes económicos no disponen de perfecta información, 

tienen que dedicar recursos reales para determinar si el cambio en el precio del 

bien se debe a un cambio en el precio relativo o a un incremento nominal 

provocado por la inflación. El asignar recursos reales a esta actividad, representa 

por sí mismo una distorsión en la asignación de recursos, misma que se refleja en 

un nivel de ingreso real menor al potencial. 

 Como no todos los agentes económicos disponen de la misma información 

ni responden a la misma velocidad a los cambios en el entorno macroeconómico, 

si la economía experimenta inflación, la variabilidad de los precios relativos 

tenderá a aumentar, reflejándose en una asignación menos eficiente de los 

recursos en la economía. 

 Por lo que respecta al sistema financiero en particular, el hecho de que la 

economía se desenvuelva en un marco macroeconómico inestable tiende a 

provocar que la actividad de intermediación financiera se vuelva más costosa, 

orientada hacia el corto plazo y con menores niveles de penetración en la 

economía; es decir, menores niveles de captación y canalización de recursos. 

 En primer lugar, al haber inflación la actividad financiera se vuelve más 

costosa debido a que al aumentar la incertidumbre en la economía el público 

exigirá, para ahorrar en el sistema financiero nacional, mayores niveles de tasas 

reales de interés. 
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 Sin embargo, y debido a la incertidumbre, a pesar de que las tasas de 

interés se incrementen como consecuencia del mayor riesgo, el monto real de 

recursos reales canalizados hacia el sistema financiero tiende a caer, presionando 

al alza a las tasas activas de interés. Esto se refleja en un diferencial mayor entre 

las tasas reales de interés activas y las tasas reales de interés pasivas, lo cual, por 

una parte, incentiva a demandar crédito en el exterior y por otra, a ahorrar en el 

exterior. Así, el grado de intermediación financiera tiende a disminuir a medida que 

la inflación aumenta. 

 De esta manera la inflación, al hacer costoso para el público el proceso de 

intermediación financiera, se traduce en un menor ahorro real, un retraso en el 

proceso de formación de capital en la economía y menores tasas futuras de 

crecimiento del ingreso real. 

 Además de que el sistema financiero pierde participación en la economía, 

otro de los efectos de la inflación es que tanto por el lado del ahorro como por el 

lado de la inversión, los plazos tienden a acortarse. 

 Debido a la incertidumbre que la inflación genera, el público tenderá a 

ahorrar en instrumentos de corto plazo, preferentemente líquidos. Por el lado de 

los inversionistas, el plazo exigido para recuperar las inversiones se acorta, casi 

desapareciendo la planeación a largo plazo. Además, al captar en instrumentos de 

corto plazo, los intermediarios financieros ofrecen primordialmente créditos de 

corto plazo, por lo que se entorpece el proceso de formación de capital en la 

economía. 

 Un efecto adicional que tiene la inflación sobre el sistema financiero (el 

bancario en particular), es que obliga a las empresas a amortizar más rápidamente 
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los créditos. Esto se refleja en que en periodos inflacionarios las instituciones 

financieras reciben ingresos reales adicionales en forma adelantada, lo cual les 

permite tener mayores utilidades reales y/o expandirse más, en términos de 

sucursales, contratación de personal, etcétera, alcanzando niveles de operación 

superiores al óptimo, es decir, una asignación ineficiente de recursos. 

 Por lo anteriormente expuesto, al ser uno de los objetivos de la política 

económica el promover un proceso de intermediación financiera más eficiente con 

ahorro real creciente y una canalización de recursos hacia aquellas actividades 

más rentables, es necesario contar con un marco macroeconómico de estabilidad, 

lo cual permitiría asignar eficientemente los recursos tanto reales como financieros 

alcanzándose en consecuencia mayores niveles de desarrollo económico. 

 Para que la economía se desenvuelva en un entorno macroeconómico 

estable, es necesario que se cumplan diversos elementos directamente 

relacionados con las políticas fiscal, monetaria y cambiaria. 

 En cuanto a la política fiscal, su objetivo es alcanzar un déficit financiero 

que no requiera de la utilización del impuesto inflacionario para su financiamiento. 

Para ello, el balance primario (gasto no financiero menos ingresos totales) debe 

ser suficiente para cubrir los intereses reales de la deuda interna y los intereses de 

la deuda externa en un escenario con inflación igual a cero. 

 En los años recientes, una de las fuentes principales para el financiamiento 

de los requerimientos financieros del sector público ha sido la utilización del 

impuesto inflacionario. Así, mientras que en el periodo 1965-1971 este impuesto 

financió en promedio el 12.7% de los requerimientos financieros del sector público, 

para los periodos 1972-1981 y 1982-1988 esta cifra se incrementó a 23.1% y 
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25.6% respectivamente, lo cual explica la aceleración tan significativa que 

experimentó la inflación en esos años. 

 Es obvio que, para que en el futuro el sector público no requiera del 

impuesto inflacionario para financiar su déficit, se requiere consolidar el proceso 

de saneamiento de las finanzas públicas a través de los ajustes que se han venido 

dando en el gasto e ingresos del sector público. 

 Por lo que respecta al gasto público, en los últimos años ha habido una 

importante reducción en el gasto no financiero como porcentaje del producto, al 

pasar de 36.3% del PIB en 1982 a 22.4% en 1988. Sin embargo, la estructura 

actual del gasto programable dificulta que la reducción lograda sea de carácter 

permanente, ya que la mayor parte del ajuste se ha realizado a costa de la 

inversión pública, la cual se redujo en términos reales entre 1985 y 1988 en 

27.6%. 

 La cifra anterior merece sin embargo una calificación. A pesar de que la 

caída es notable, es importante tomar en consideración que durante el periodo 

1978-1982, una parte significativa del gasto público que fue registrado como 

inversión, en realidad significó un derroche de recursos, debido a que estas 

inversiones tenían un valor presente neto negativo, y en lugar de incrementar la 

capacidad de crecimiento de la economía, la redujeron. 

 Lo anterior significa que las necesidades futuras de inversión pública no 

necesariamente serán tan altas, ni será necesario llegar a los niveles que como 

porcentaje del PIB representó la inversión pública en la década de los setenta. 

 A pesar de lo anterior, es claro que en el futuro cercano se requerirá de una 

ampliación de la inversión pública, principalmente en el renglón de infraestructura, 
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por lo que para mantener los niveles de gasto público total a niveles compatibles 

con la estabilidad de precios, es necesaria una reducción en el gasto corriente. 

 En los últimos años el gasto corriente ha estado determinado 

primordialmente por el pago de intereses sobre la deuda pública, tanto interna 

como externa, representando en 1988 el 42.6% del gasto público total y el 16.6% 

del PIB. Cabe señalar, sin embargo, que el relativamente alto porcentaje del PIB 

que representó el pago de intereses durante 1988 y 1989 tuvo un componente 

transitorio. La explicación de ello radica en que durante estos años se conjuntaron 

dos fenómenos que presionaron hacia el alza de las tasas reales de interés en el 

mercado financiero doméstico. 

 El primero de estos fue la introducción de un programa antinflacionario a 

finales de 1987,  que se tradujo en una acelerada caída de la tasa de inflación. Sin 

embargo, la reducción en la tasa de inflación no fue acompañada de una 

disminución similar en las tasas de interés domésticas debido a dos razones. La 

primera, que el público siguió manteniendo elevadas expectativas de inflación, por 

lo que exigió altas tasas de interés para ahorrar en el sistema financiero. Así, el 

hecho de que las tasas nominales de interés hayan permanecido elevadas, 

aunado a la rápida disminución de las tasas de inflación, se tradujo en altas tasas 

reales de interés. 

 Lo anterior se conjuntó con el hecho de que, al no contar con recursos 

crediticios externos, el sector público financió casi íntegramente su déficit en el 

mercado financiero doméstico a través de la emisión de deuda no monetaria, 

presionando a la alza las tasas reales de interés. 
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 El segundo elemento, y que en mayor medida resultó determinante durante 

1989, lo constituyó la renegociación sobre la deuda pública externa. Debido a la 

incertidumbre prevaleciente en términos del éxito de las negociaciones, las tasas 

reales de interés domésticas se mantuvieron elevadas, reflejándose en un alto 

costo del servicio de la deuda pública interna y consecuentemente en una alta 

relación de intereses internos como porcentaje del PIB. 

 Los resultados alcanzados a mediados de 1989 en las negociaciones de la 

deuda externa, además de reducir la transferencia por pago de intereses al 

exterior, también se traducirá en la virtual desaparición del elemento transitorio 

que impulsó a la alza las tasas reales de interés domésticas. Esto permitirá liberar 

recursos para usos alternativos por parte del sector público así como para su 

utilización por parte del sector privado (a un costo menor), traduciéndose en un 

mayor flujo de inversión. 

 Por lo que respecta al gasto corriente programado del sector público, éste 

también tiene que experimentar una significativa reducción mediante la eliminación 

de subsidios y transferencias, primordialmente las otorgadas al sector paraestatal. 

Para ello es necesario que continúe el proceso de venta y cierre de empresas 

públicas consideradas como no estratégicas, así como a través de una operación 

más eficiente de las que permanezcan bajo el control gubernamental. 

 En cuanto a los ingresos públicos, es necesario distinguir entre los ingresos 

tributarios y los ingresos derivados de la venta de los bienes y servicios 

producidos por el sector público. 

 Para los ingresos tributarios, en los últimos años han contribuido en gran 

medida los ingresos petroleros, por lo que la inestabilidad experimentada por el 
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mercado petrolero mundial a partir de 1981 ha tenido un efecto significativo sobre 

las finanzas públicas. Aunque esta dependencia ya se ha reducido, será necesario 

en el futuro poner mayor énfasis en otras fuentes de ingreso, principalmente la 

ampliación de la base gravable del impuesto sobre la renta, la desaparición de los 

derechos especiales de tributación, los impuestos al comercio exterior y la 

uniformidad de las tasas del impuesto al valor agregado. 

 En cuanto a los ingresos por la venta de bienes y servicios producidos por 

el sector público, estos han experimentado una alta variabilidad, observándose 

continuos rezagos en términos reales, consecuencia directa de haber utilizado los 

precios y tarifas de estos bienes y servicios como un instrumento de contención 

inflacionaria. 

 Esta política tiene que abandonarse, ya que introduce un alto grado de 

variabilidad en el nivel general de precios así como en los precios relativos, lo cual 

genera una mayor incertidumbre en la economía. Además, al utilizar los precios y 

tarifas públicos como instrumento de contención inflacionaria, al caer los ingresos 

de estas empresas en términos reales, el déficit público tiende a aumentar, lo cual 

a la larga se traduce en mayores presiones inflacionarias. 

 En suma, el manejo de la política fiscal, tanto por el lado del gasto como por 

el de los ingresos, tiene que orientarse a que el balance de las finanzas públicas 

sea compatible con la estabilidad de precios, eliminando la necesidad de utilizar el 

impuesto inflacionario para el financiamiento del déficit. 

 Por lo que respecta a la política monetaria, ésta tiene que ser en principio, 

independiente de la política fiscal. Su objetivo primordial debe ser el mantener la 

estabilidad de precios y el equilibrio de la economía mexicana con el exterior. Para 
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ello, las acciones de política monetaria se tienen que enfocar a que el crecimiento 

del componente doméstico de la base monetaria (financiamiento interno neto del 

Banco de México) sea compatible con una tasa de inflación doméstica similar a la 

internacional y que la balanza de pagos se encuentre en equilibrio. 

 Al dirigir la política monetaria a controlar el crecimiento del componente 

doméstico de la base monetaria, además de que éste es el agregado monetario 

relevante para efectos de control del nivel general de precios, es relativamente 

más fácil y eficiente que tratar de controlar cualquier otro agregado monetario. 

 Esto último se debe a que, como resultado del proceso de modernización 

financiera que se ha venido dando en los últimos años, el público cambia 

continuamente la composición de su cartera de activos financieros, por lo que 

ningún agregado monetario presenta la estabilidad requerida para ejercer con él la 

política monetaria. 

 El enfocar la política monetaria al control exclusivo del componente 

doméstico de la base, tiene que ir acompañado de la eliminación de cualquier 

requisito de liquidez para el sistema bancario, lo cual haría de este sistema un 

efectivo intermediario financiero. (Este último punto se analiza con mayor detalle 

en el capítulo III.) 

 Por lo que respecta a la política cambiaria, ésta debe ser consistente con 

las políticas fiscal y monetaria, de modo que se garantice la estabilidad de precios 

y el equilibrio con el exterior. De consolidarse el ajuste en las finanzas públicas y 

dirigirse la política monetaria al control del componente doméstico de la base, y de 

lograrse una inflación doméstica similar a la internacional, la política cambiaria se 

enfocaría a mantener fijo o semifijo el tipo de cambio respecto al dólar 



 88 

estadounidense. Esto se refuerza por el hecho de que con la mayor apertura de la 

economía en el futuro, de facto, existiría un área monetaria común con Estados 

Unidos. 

 Un aspecto que es importante señalar en cuanto a la política cambiaria: es 

requisito indispensable para una utilización eficiente de los recursos en la 

economía, tanto reales como financieros, que el esquema de tipo de cambio dual 

desaparezca, eliminando asimismo el control de cambios. Mantener el esquema 

de tipo de cambio dual, además de representar una distorsión (ya que hay dos 

precios para la misma mercancía), impide la integración eficiente de la economía 

mexicana a la economía mundial, por lo que se desaprovechan ventajas 

comparativas y se restringe por lo tanto el desarrollo de la economía. 

 En resumen, la política macroeconómica (fiscal, monetaria y cambiaria) 

tiene que enfocarse a proveer a la economía de un marco de estabilidad, con una 

tasa de inflación similar a la internacional y que permita por lo tanto la asignación 

eficiente de recursos. Para ello, la política fiscal debe orientarse a tener un 

balance en las finanzas públicas que no requiera del impuesto inflacionario. Por su 

parte, la política monetaria, en un esquema de independencia de la política fiscal, 

se tiene que dirigir al control de la tasa de crecimiento del componente doméstico 

de la base monetaria, haciendo que el saldo de éste crezca a una tasa compatible 

con estabilidad de precios. Por último, la política cambiaria se orientaría, dentro de 

un esquema de área monetaria común con Estados Unidos, a mantener fijo o 

semifijo el tipo de cambio. 

 De lograrse lo anterior, junto con una regulación que promueva el desarrollo 

eficiente del sistema financiero, permitiría a éste convertirse en un importante 
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motor de crecimiento para la economía mexicana, facilitando la asignación 

eficiente de los recursos hacia aquellas actividades en las cuales se goce de 

ventajas comparativas. 
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CAPITULO III 
 

LAS REFORMAS DE 1990 AL SISTEMA FINANCIERO Y PROPUESTAS 

ADICIONALES 

 

 Como se hizo mención en el capítulo I, en los últimos años el sistema 

financiero mexicano ha experimentado un proceso de modernización cuyo objetivo 

es hacer de éste un eficiente intermediario que capte el ahorro de los agentes 

económicos superavitarios y lo canalice hacia aquellos agentes deficitarios 

(gobierno y empresas) de modo que se convierta en un importante motor de 

crecimiento económico. 

 A pesar de que en los últimos años se ha avanzado significativamente en 

este proceso, destacando la liberalización de las tasas de interés bancarias y la 

eliminación de la canalización selectiva del crédito, el conjunto de regulaciones 

existentes han entorpecido la actividad financiera e inhibido por lo tanto el 

desarrollo eficiente de este importante sector de la economía mexicana. 

 El propósito de este capítulo es analizar las reformas de carácter estructural 

y regulatorio para los diversos mercados e instituciones que componen el sistema 

financiero nacional introducidas durante 1990. Además, se proponen reformas 

adicionales a este sistema, con el objetivo de incrementar los niveles de eficiencia 

así como facilitar su integración al sistema financiero internacional. 

 

 

 

 



 91 

El sistema bancario 

 

 Como se analizó en el capítulo I, a partir de 1976 se inició para el sistema 

bancario mexicano un proceso de modernización con la consolidación de las 

diversas instituciones de banca especializada en instituciones de banca múltiple, 

lo cual les otorgó mayor flexibilidad en el manejo temporal de los recursos y 

promovió el surgimiento de nuevos instrumentos de ahorro a disposición del 

público. 

 El siguiente paso en el proceso de modernización bancaria se dio -a raíz de 

la expropiación de estas instituciones- al iniciarse un proceso de fusiones que se 

tradujo en un menor número de instituciones bancarias, tratando con ello de 

aprovechar la existencia de economías a escala en la operación del sistema 

bancario y promover una mayor competencia entre las diferentes instituciones 

bancarias. 

 Por último, el tercer paso importante en este proceso se dio en los primeros 

meses de 1989, cuando se eliminó el control exógeno de las tasas de interés 

bancarias tanto pasivas como activas, así como la determinación exógena de la 

canalización crediticia de los recursos. 

 Estas medidas, sobre todo las instrumentadas durante 1989, permitirán a 

las instituciones bancarias operar con mayor eficiencia y contar con mayores 

posibilidades de competir por la captación de recursos con otros intermediarios 

financieros, principalmente las casas de bolsa. 
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 Asimismo, al haberse eliminado de la operación bancaria la determinación 

exógena en la canalización del crédito, permitirá a la banca canalizar los recursos 

hacia aquellas actividades que presenten una mayor rentabilidad. 

 Lo anterior es de suma importancia debido a la decisión que se tomó de 

enfrentar el sector real de la economía con la competencia del exterior. Haber 

pasado de una economía protegida a una abierta a la competencia externa, 

implica que el sector real de la economía experimentará significativos cambios en 

su estructura sectorial, habiendo sectores que se contraerán mientras que otros 

sufrirán un proceso de expansión. 

 Estos cambios sectoriales de la producción implican que las necesidades 

de inversión y por lo tanto crediticias a nivel sectorial, serán en el futuro muy 

diferentes de lo que hasta ahora han sido. Haber mantenido la determinación 

exógena de la canalización del crédito hubiera entorpecido e inhibido el cambio 

estructural de la economía, dejándose de aprovechar las ganancias que se 

derivan de la apertura comercial. 

 A pesar de que los cambios realizados hasta ahora en el sector bancario 

son importantes y significativos, aún permanecía todo un conjunto de regulaciones 

que impedían que las instituciones bancarias operaran eficientemente, por lo que 

durante 1990 se introdujeron cambios adicionales en la regulación. 

 Como se mencionó anteriormente, a pesar de que a partir de 1989 la banca 

ya es libre para interactuar con el público en la determinación de las tasas de 

interés activas y pasivas así como en la canalización sectorial del crédito, ésta 

continuó excesivamente regulada en su parte operativa mediante disposiciones 

dictadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, el Banco de México y la 
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Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, las cuales limitaban significativamente 

la autonomía de gestión de las instituciones bancarias. 

 Entre las disposiciones de carácter operativo a que estaban sujetas las 

instituciones bancarias destacan: el requisito de que sus presupuestos (ingresos y 

gastos) tuviesen que ser aprobados por la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público; la falta de libertad para decidir como institución el número y localización 

de las sucursales bancarias; la instalación de equipos y sistemas automatizados 

que se destinen a la realización de operaciones con el público, y la cantidad de 

personal así como los tabuladores del mismo. 

 Por lo que respecta al requisito de que los presupuestos de cada institución 

bancaria tenían que ser aprobados por la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (incluyendo los sueldos de los empleados bancarios), cabe señalar que 

esto le restaba flexibilidad a los bancos para adecuarse a condiciones cambiantes 

de la economía, así como en términos de la participación de cada uno de los 

bancos en el total de captación y financiamiento bancario, lo cual en un momento 

determinado podía inhibir la utilización eficiente de sus recursos así como su 

expansión. 

 Al permitirse que cada institución bancaria decida por sí misma sus 

presupuestos globales así como su utilización, la operación tenderá, en principio, a 

buscar la maximización de utilidades mediante la aplicación eficiente de los 

recursos disponibles. 

 Por otra parte, el hecho de que la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

tuviese poder decisivo sobre la política de apertura y cierre de sucursales 

bancarias, era claramente una interferencia que no tenía justificación y que 
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entorpecía la operación bancaria, trayendo como consecuencia una utilización 

ineficiente de recursos. 

 Como resultado de la apertura comercial, además de los cambios 

estructurales a nivel sectorial, también se observarán cambios significativos en la 

estructura regional de la producción. Esto significa que la demanda regional de 

servicios bancarios que se observará en el futuro será muy diferente de la actual, 

por lo que era indispensable que cada institución bancaria tuviese la libertad para 

decidir con cuántas sucursales contar y dónde ubicarlas. 

 Aunado a lo anterior, el que la Secretaría de Hacienda tuviese también el 

poder de decidir sobre la instalación de equipos y sistemas automatizados para la 

atención al público, implicaba para la banca estar incurriendo en altos costos de 

operación. En los últimos años se ha observado a nivel mundial la tendencia a que 

las operaciones al menudeo se realicen a través de estos sistemas automatizados, 

reduciéndose significativamente los costos de operación bancaria atribuibles a 

sueldos de empleados así como al manejo de papelería (por ejemplo, manejo de 

cheques). Impedir que cada institución bancaria decidiera cuándo, dónde y con 

qué características instalar los sistemas automatizados, era un elemento que 

encarecía la operación bancaria e inhibía el proceso de competencia entre las 

diferentes instituciones bancarias. 

 Además de las reformas antes analizadas, una reforma importante dentro 

de la operación del sistema bancario es que a partir de 1990 se permite que las 

Sociedades Nacionales de Crédito se consoliden con otras instituciones auxiliares 

de crédito para formar grupos financieros, los cuales podrán estar integrados por 

las instituciones bancarias, arrendadoras financieras, almacenes generales de 



 95 

depósito, casas de cambio, sociedades de inversión y empresas de factoraje. Se 

excluye que los bancos puedan integrarse con casas de bolsa, aseguradoras y 

afianzadoras. 

 El permitir que las instituciones bancarias formen grupos financieros 

integrados con los agentes arriba señalados, es un paso importante para 

incrementar la eficiencia en el uso de los recursos financieros, traduciéndose en 

un menor costo para los usuarios (ahorradores y demandantes de crédito) del 

sistema financiero. 

 Sin embargo, al no permitirse que las instituciones bancarias se asocien 

con casas de bolsa, aseguradoras y afianzadoras de modo que se opere bajo un 

concepto de banca universal, se impide aprovechar al máximo las economías a 

escala que se pudiesen generar con este tipo de operación para reducir aún más 

los costos de intermediación financiera. 

 Otra reforma introducida para las Sociedades Nacionales de Crédito 

durante 1990 es la ampliación del capital en relación a activos riesgosos a un 

mínimo del 6%, para posteriormente llegar al 8% que recomienda el Banco 

Internacional de Pagos. Para aumentar el capital de los bancos, se autorizó la 

emisión de una nueva serie de Certificados de Aportación Patrimonial (CAPs serie 

"C"), cuya característica principal es que sus poseedores tienen acceso a las 

utilidades generadas por los bancos pero no gozan de derechos corporativos, es 

decir, se trata de acciones bancarias neutrales. 

 Respecto a la decisión de capitalizar a los bancos mediante la emisión de la 

nueva serie de Certificados, existen dos puntos de importancia. En primer lugar, 

queda claro que el gobierno no tiene la capacidad de aportar recursos propios 
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para capitalizar a los bancos y sin embargo se reserva el derecho de ser el 

accionista mayoritario, con el poder de influir sobre las decisiones de cada una de 

las instituciones bancarias, lo cual constituye una asimetría respecto a los 

accionistas privados, principalmente aquellos que posean CAPs serie "B". 

 En segundo lugar, al igual que los CAPs serie "B", los nuevos Certificados 

serán colocados mediante ofertas públicas en la Bolsa Mexicana de Valores. Sin 

embargo, al igual que sucede con las empresas privadas que desean emitir 

acciones, éstas únicamente tienen razón para ser colocadas si su valor de 

mercado es superior al valor en libros. Dada la situación que ha imperado en el 

mercado de valores mexicano desde octubre de 1987, con un mercado en general 

subvaluado, se estima que capitalizar a los bancos de esta forma será un proceso 

en general lento e ineficiente. 

 En resumen, las reformas introducidas durante 1990 a la Ley Reglamentaria 

del Servicio Público de Banca y Crédito apunta en la dirección correcta para 

incrementar la eficiencia de las instituciones bancarias, reducir el margen de 

operación de éstas y aumentar su penetración en la economía. Sin embargo, las 

reformas introducidas son aún insuficientes, lo cual impide la integración efectiva 

del sistema bancario nacional con el sistema financiero internacional. Además, con 

la regulación vigente se desaprovechan posibles economías a escala que se 

tendrían de permitir la operación de banca universal. Por ello, es necesario 

introducir reformas adicionales a la estructura y reglas de operación del sistema 

bancario nacional, de modo que la eficiencia en la asignación de recursos se 

incremente y se facilite su integración al sistema financiero internacional. 
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 Una de las distorsiones que aún persisten en la operación del sistema 

bancario, es el requisito de liquidez en el sentido de que un porcentaje de la 

captación tiene que ser destinado a la adquisición de valores gubernamentales. El 

propósito primordial de esta medida es, por una parte, garantizar un mínimo de 

recursos para financiar el déficit del sector público a un menor costo y, por otra, 

garantizar que los bancos dispongan de la liquidez necesaria para enfrentar retiros 

inesperados por parte de los ahorradores. 

 En cuanto al primer objetivo, cabe señalar que el hecho de que la banca 

tenga que destinar un porcentaje fijo de la captación a la adquisición de valores 

gubernamentales, representa una distorsión en la asignación de recursos 

financieros generados en la economía. Esto es así, ya que en un proceso 

individual de maximización de utilidades cada institución bancaria puede elegir 

libremente el porcentaje de captación que se destina a la adquisición de valores 

gubernamentales para efectos de la constitución de reservas excedentes, sin ser 

éste necesariamente igual al porcentaje determinado por el gobierno. 

 Adicionalmente, el rendimiento neto real sobre el capital de las instituciones 

bancarias no se está maximizando con este requisito de liquidez ya que las tasas 

de interés pagadas por los valores gubernamentales generalmente son menores 

que las tasas activas sobre los créditos al sector privado, representando éstas el 

verdadero costo de oportunidad de los recursos financieros. 

 La restricción sobre las instituciones bancarias en la asignación de una 

parte significativa de su cartera y el pagar por esta fracción tasas menores al costo 

de oportunidad de los recursos, se traduce en que el diferencial existente entre las 
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tasas de interés activas y las tasas de interés pasivas sea mayor que el que se 

daría si este requisito de liquidez no existiese. 

 Así, el que la banca enfrente un requisito de liquidez exógenamente 

determinado encarece el proceso de intermediación financiera y limita por lo tanto 

la penetración del sistema bancario en la economía. Por otra parte, a pesar de que 

las instituciones bancarias tienen la posibilidad de participar en forma competitiva 

con las casas de bolsa en las subastas de valores gubernamentales, el exigirles 

que mantengan una proporción de la captación en estos valores, garantiza un 

mínimo de demanda por ellos. Esto se traduce en un menor costo de la deuda 

interna para el gobierno, el cual no estaría pagando el verdadero costo de 

oportunidad social de los recursos financieros. 

 Por lo que respecta al objetivo de garantizar que los bancos dispongan de 

la liquidez requerida para enfrentar retiros inesperados por parte de los 

ahorradores, cabe señalar que si la banca fuese libre de decidir sobre la 

asignación del total de su cartera en cada institución, en un proceso de 

maximización de utilidades, constituiría un monto de reservas excedentes que le 

permitiría, además de poder enfrentar los retiros inesperados, tener la capacidad 

de aprovechar oportunidades para expandir el crédito, de modo que la utilidad 

generada sobre el capital invertido se maximice. 

 Con base en lo anterior, se considera indispensable para incrementar la 

eficiencia del sistema bancario mexicano que el requisito de liquidez que enfrenta 

la banca se elimine. Ello se reflejaría en un menor diferencial entre las tasas 

activas y pasivas de interés, traduciéndose en una mayor penetración del sistema 

bancario en la economía. Además, al competir el gobierno por los recursos 
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financieros, las tasas de interés reflejarían el costo de oportunidad social de los 

recursos, por lo que éstos tenderían a ser asignados eficientemente, lo cual 

redundaría en una operación más eficiente del sistema financiero en particular y 

de la economía en general. 

 Por otra parte, para efectos de garantizar la liquidez de los bancos en caso 

de retiros inesperados, por un monto que no pudiese ser cubierto con las reservas 

excedentes, es más eficiente la ampliación e independencia respecto al Banco de 

México del Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Múltiple, para 

que constituya una reserva con aportaciones de los bancos para asegurar los 

depósitos bancarios. 

 Respecto a la estructura del sistema bancario, existen dos importantes 

propuestas de reformas que se considera necesario instrumentar para lograr que 

el sistema financiero en particular y la economía en general operen con mayores 

niveles de eficiencia. La primera propuesta se refiere a introducir un cambio 

constitucional para hacer del Banco de México una institución independiente del 

gobierno federal, exigiéndole que el ejercicio de las políticas monetaria y cambiaria 

se enfoque a garantizar la estabilidad de precios y el equilibrio de la balanza de 

pagos. 

 La evidencia internacional sugiere que entre mayor sea la independencia 

del banco central respecto del gobierno federal, de forma tal que la política 

monetaria no esté supeditada a la política fiscal, las tasas de inflación así como los 

desequilibrios fiscales serán menores, lo cual por sí mismo tiende a lograr un 

funcionamiento más eficiente de la economía. 
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 Introducir el cambio constitucional que garantice la independencia del 

Banco de México se traduciría por una parte en que el balance de las finanzas 

públicas, al no tener acceso a la utilización del impuesto inflacionario, tendería a 

ser consistente con la estabilidad de precios y, por otra, que el Banco de México 

orientaría su política monetaria al control del crecimiento de la parte doméstica de 

la base monetaria de modo que éste fuese igualmente consistente con la 

estabilidad del nivel general de precios. 

 La segunda reforma estructural de importancia para el sistema bancario 

mexicano es que, para alcanzar mayores niveles de eficiencia, es necesaria la 

privatización de las instituciones bancarias. 

 Al haberse decidido el gobierno por otorgarle total autonomía de gestión a 

las instituciones bancarias (exceptuando el coeficiente de liquidez), la capacidad 

de éste para determinar la canalización de los recursos crediticios de la banca 

para efectos de promoción de las actividades económicas sectoriales ya no existe. 

 Por otra parte, la decisión de capitalizar a las instituciones bancarias 

mediante la emisión de los Certificados de Aportación Patrimonial serie "C", 

demuestra que el gobierno no cuenta con los recursos necesarios para que las 

instituciones, de las cuales es propietario, operen eficientemente y sean capaces 

de competir en los mercados financieros internacionales. 

 De esta forma, al no decidir el gobierno sobre la canalización sectorial de 

los recursos ni sobre el capital de las instituciones bancarias, el que la banca 

permanezca bajo propiedad estatal mayoritaria con el argumento de una rectoría 

estatal de la economía, pierde todo sentido práctico. Cabe señalar que la rectoría 

estatal de la economía se alcanzaría de manera mucho más eficiente mediante la 
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introducción de una legislación que garantice los derechos de propiedad y 

promueva el uso eficiente de los recursos. Para el sistema financiero en particular, 

la rectoría estatal sobre el crédito se logra de manera más efectiva a través del 

ejercicio de una política monetaria que garantice la estabilidad de precios que a 

través de la posesión mayoritaria del capital de los bancos. El hecho de que la 

banca sea estatal implica una distorsión que se traduce en un uso ineficiente de 

los recursos financieros. 

 En primer lugar, al ser las instituciones bancarias propiedad del gobierno, 

los derechos de propiedad no están perfectamente definidos, lo cual implica una 

asignación ineficiente de los recursos, debido a que el administrador de la 

sociedad nacional de crédito no tiene el incentivo para maximizar la tasa de 

rentabilidad de la institución, ya que los recursos no son de su propiedad. 

 En cambio, el administrador del banco tratará de incrementar su 

participación en la captación total de recursos, pagando tasas de interés mayores 

que el resto de sus competidores. Sin embargo, esta forma de operar se refleja en 

una menor rentabilidad (o inclusive pérdidas) para el banco, ya que por el lado de 

sus operaciones activas tiene que otorgar crédito a tasas competitivas con el resto 

del sistema. De esta forma, al ser la banca de propiedad estatal, se introduce una 

importante distorsión en la asignación de recursos, lo cual se agrava por el hecho 

de que el gobierno difícilmente permitiría que una institución bancaria se declare 

en quiebra, aunque ésta sea insolvente.  

 Por el contrario, bajo un esquema de banca privada, sujeto a un marco 

regulatorio no distorsionante -incluyendo el requisito de capitalización señalado 

por el Banco Internacional de Pagos-, redundaría en el propio interés de los 
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accionistas de las instituciones el que la tasa de rentabilidad fuera la máxima 

posible, por lo que buscarían minimizar los costos mediante una asignación 

eficiente de recursos. 

 Además, bajo un esquema de propiedad privada de las instituciones 

bancarias se promovería la competencia entre las propias instituciones bancarias 

así como con otros intermediarios financieros, significando esto menores 

márgenes de intermediación, innovación de servicios financieros y por lo tanto 

mayor eficiencia en la generación y canalización de los recursos financieros. 

 Por otra parte, debido a que para efectos de aprovechar íntegramente las 

ganancias derivadas de la apertura comercial es necesaria la apertura financiera, 

y para que ésta sea posible en el campo de las operaciones de banca y crédito, es 

necesario privatizar a las instituciones bancarias, permitiendo con ello la operación 

de la banca extranjera en México. 

 Por último, como se señaló con anterioridad, las reformas introducidas 

durante 1990 permiten la integración de instituciones bancarias con otros agentes 

financieros. Sin embargo, se excluye de esta integración a las casas de bolsa, 

aseguradoras y afianzadoras. Esta prohibición limita a la banca mexicana para 

operar como banca universal e impide por lo tanto aprovechar íntegramente las 

economías a escala existentes en el sistema financiero nacional. Esto se traduce 

en que el costo efectivo de intermediación financiera no sea el mínimo posible, 

limitándose así la penetración del sistema financiero en la economía. 

 Ante la limitante legal que actualmente existe para que la banca sea 

privatizada, se considera que una forma de lograr -mientras la legislación se 

modifica- que la banca se integre con los otros intermediarios financieros y se 
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alcance la operación de ésta bajo el concepto de "banca universal", es que el 

gobierno se asocie en forma minoritaria con los grupos financieros privados, 

siendo las instituciones bancarias su aportación al capital de dichos grupos. 

 

El sistema no bancario 

 

 Además de las reformas que se introdujeron a la Ley Reglamentaria del 

Servicio Público de Banca y Crédito, con el objetivo de alcanzar una mayor 

eficiencia del sistema financiero nacional así como mayor competitividad, tanto 

interna como frente a los agentes financieros extranjeros, también se 

instrumentaron modificaciones a las regulaciones que enfrenta el resto de las 

instituciones financieras. De esta manera, se modificaron las leyes del mercado de 

valores, de instituciones de seguros, de instituciones de fianzas, la de 

organizaciones y actividades auxiliares de crédito y la de sociedades de inversión. 

 Entre las medidas que se instrumentaron, destaca la posibilidad de la 

formación de grupos financieros integrados así como la participación minoritaria de 

inversionistas extranjeros en el capital de algunos intermediarios financieros 

nacionales. 

 En cuanto a la posibilidad de que diversos intermediarios financieros se 

integren como grupo, bajo la modalidad de una compañía controladora, significa 

un importante avance en la modernización del sistema financiero nacional. Se 

permite que estos grupos estén constituidos por casas de bolsa, instituciones de 

seguros y de fianzas, almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, 
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empresas de factoraje financiero y casas de cambio. Se excluye de los grupos 

financieros privados a las instituciones bancarias nacionales. 

 Al permitirse la constitución de grupos financieros integrados, se 

aprovecharán importantes economías a escala con los consecuentes menores 

costos de intermediación, así como una mayor eficiencia en la asignación de 

recursos financieros, generándose por lo tanto importantes ganancias en 

bienestar. Sin embargo, como se señaló anteriormente, al no permitirse la 

integración de los grupos financieros con las instituciones bancarias, se 

desaprovechan ganancias adicionales que se podrían obtener en la forma de una 

mayor reducción de los costos de intermediación. 

 La otra reforma importante es la de permitir la participación de 

inversionistas extranjeros, que operen en el mismo ramo del sistema financiero, 

hasta por un 49% en el capital de las instituciones de seguros, de fianzas, 

almacenes generales de depósito y empresas de factoraje financiero. 

 Permitir la participación de inversionistas extranjeros en el capital de los 

intermediarios señalados, tiene como principal objetivo complementar la apertura 

comercial de la economía integrando parcialmente el sistema financiero nacional 

con el internacional. Ello permitirá reducir los costos de transacción en las 

operaciones de comercio exterior, promoviéndose una integración más eficiente 

de la economía mexicana con la mundial. 

 En cuanto a las modificaciones introducidas a cada uno de los mercados no 

bancarios, éstas se orientan a hacer más eficiente la operación de los diversos 

intermediarios financieros, así como a promover una mayor transparencia en las 

operaciones que se realicen. 
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1. El mercado de valores 

 

 Por lo que respecta a las modificaciones introducidas a la Ley del Mercado 

de Valores, están básicamente encaminadas a reducir los costos de emisión de 

valores para las empresas y lograr una mayor transparencia en las diversas 

operaciones que se realicen en este mercado. Destacan asimismo el permiso para 

integrar a las casas de bolsa con otros agentes financieros no bancarios y la 

creación del "especialista bursátil". 

 En lo que respecta a los costos de emisión de valores, ya no es requisito 

obtener la autorización previa de la Comisión Nacional de Valores. Con las 

modificaciones introducidas, las empresas que deseen emitir valores deberán 

obtener su registro ante la Comisión y únicamente notificar a ésta sobre la 

emisión. Esta medida reduce significativamente los costos de emisión de valores, 

ya sea de renta fija o de renta variable, facilitando en consecuencia menores 

costos de financiamiento. 

 Por otra parte, con el objetivo de otorgar una mayor transparencia a las 

operaciones con valores, como consecuencia de las irregularidades que se 

observaron durante los últimos meses de 1987, se adicionó a la Ley del Mercado 

de Valores el capítulo de "La contratación bursátil", en el cual se especifican las 

reglas que deberán seguir las casas de bolsa en los contratos con sus clientes. 

 En estas reglas se especifican los tipos de contrato que los clientes pueden 

efectuar con las casas de bolsa, tanto para efectos de manejo discrecional de las 
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carteras como cuando el cliente opte por manejar a través de instrucciones su 

propia cartera. 

 Asimismo, se especifica que las casas de bolsa no podrán realizar 

operaciones a cuenta de terceros si estos últimos no proveyeron a las casas de 

bolsa de los recursos necesarios para avalar la operación. Con esta disposición se 

eliminan las operaciones al margen, que fueron la principal fuente de pérdidas 

tanto para clientes como para las casas de bolsa durante 1987. 

 Se especifica que las casas de bolsa no podrán realizar operaciones por 

cuenta propia hasta haber cumplido con las obligaciones e instrucciones de sus 

clientes, eliminándose con ello uno de los elementos que provocaron pérdidas a 

los ahorradores como resultado de la caída del precio de las acciones en 1987. 

 Por otra parte, como se señaló anteriormente, las modificaciones 

introducidas tanto a la Ley del Mercado de Valores como a otras leyes, permiten 

que las casas de bolsa se integren con otros intermediarios para formar grupos 

financieros. Esta medida reducirá significativamente los costos de intermediación y 

facilitará llevar a cabo una asignación más eficiente de los recursos financieros y 

reales en la economía. 

 Otra de las modificaciones que destacan en la Ley del Mercado de Valores 

es la creación del "especialista bursátil". Este tipo de agente, a diferencia de las 

casas de bolsa que actúan por cuenta de terceros en la intermediación, actuará 

por cuenta propia frente a los ahorradores y las casas de bolsa, especializándose 

en uno o más valores. Este agente bursátil, al especializarse y mantener una 

cartera de valores cotizando continuamente respecto al precio del mercado 
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secundario, tenderá a promover una mayor estabilidad en el precio de cada uno 

de los valores que se intermedien en este mercado. 

 A pesar de que las modificaciones introducidas en la legislación del 

mercado de valores van en la dirección correcta, promoviendo un desarrollo más 

eficiente de éste, aún subsisten varias distorsiones trascendentes. Dentro de las 

distorsiones que aún prevalecen, destaca el que la Comisión Nacional de Valores 

sea la que determine las comisiones que las casas de bolsa pueden cobrar a sus 

clientes por "entrar y salir" del mercado de valores de renta variable. La 

justificación que se adelanta para cobrar una comisión relativamente alta, es que 

ello reduce la variabilidad del mercado al forzar a los poseedores de acciones a 

permanecer en éste, eliminándose con ello la "especulación" financiera. 

 Al respecto hay tres puntos que es importante señalar. En primer lugar, al 

cobrarse una comisión relativamente alta, el mercado de valores de renta variable 

pierde competitividad respecto al de renta fija, inhibiéndose por lo tanto la 

concurrencia de los ahorradores a este mercado y limitándose por lo tanto su 

desarrollo. En segundo lugar, debido a que los valores de renta variable conllevan 

un riesgo para sus poseedores, la existencia de los "especuladores" es aceptable 

para efectos de llevar a cabo operaciones de arbitraje y otorgarle estabilidad al 

mercado. Por último, debido a que las casas de bolsa no pueden competir entre 

ellas a través del precio de entrada y salida, tienen que competir mediante 

publicidad y calidad del servicio que ofrecen, aunque no sea ésta la forma más 

eficiente de competencia. Por lo anterior, se propone que las casas de bolsa así 

como los especialistas bursátiles sean libres de fijar sus comisiones, incentivando 

con ello una mayor competencia. 
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 Por otra parte, para tener un mercado de valores, tanto de renta fija como 

de renta variable, se requieren modificaciones adicionales, tanto en los 

instrumentos como en la estructura del mercado. En primer lugar, para que la 

operación del sistema financiero sea más eficiente, se requiere del establecimiento 

de un mercado de futuros de tasas de interés, el cual se cotizaría principalmente 

con base en los Certificados de la Tesorería de la Federación. 

 La operación de un mercado de futuros de tasas de interés permitiría que 

tanto los oferentes como los demandantes de crédito se cubriesen contra cambios 

inesperados en las tasas de interés. Esto repercutiría en una planeación financiera 

más eficiente de las empresas y por lo tanto en menores costos de operación. 

 Un mercado de futuros de tasas de interés complementado con un mercado 

de futuros de divisas, permitiría a las empresas, además de cubrir sus costos 

financieros en moneda nacional, también cubrirse contra movimientos del tipo de 

cambio, reduciéndose así el riesgo cambiario asociado al financiamiento 

contratado en moneda extranjera. 

 El que operen mercados de futuros tanto de tasas de interés como de 

divisas, permitiría por lo tanto una integración más eficiente del sistema financiero 

nacional al sistema financiero internacional. Además, se les facilitaría a los 

intermediarios ofrecer a las empresas carteras de activos financieros, nacionales y 

externos, que cubran las necesidades de inversión y financiamiento particular de 

cada empresa. 

 Para ello, se propone adicionalmente sustituir el mercado de coberturas 

cambiarias de corto plazo por un mercado de futuros de divisas, permitiendo que 
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cualquier intermediario financiero participe, tanto por cuenta propia como por 

cuenta de terceros en este mercado. 

 Por lo que respecta al mercado de valores de renta variable, un paso 

importante fue la decisión de modificar el requisito de autorizaciones por el de 

aviso previo para la emisión de valores. Esta medida, como se señaló, reducirá los 

costos de emisión para las empresas, además de contar con un financiamiento 

más oportuno. En este sentido, una reforma adicional que se propone es la de 

reducir los requisitos contables para las empresas que deseen emitir valores de 

renta variable. 

 Es claro que los requisitos en términos de información contable para la 

mayoría de las empresas (sobre todo las pequeñas y medianas), son difíciles de 

cubrir, por lo que estos requisitos podrían reducirse, exigiendo un mínimo de 

información como podrían ser los balances generales y estados de resultados 

realizados para efectos fiscales y auditados por contadores designados por la 

Comisión. Esto abarataría a las empresas el proceso de acudir al mercado de 

valores para allegarse recursos para el financiamiento de la inversión. 

 Se estima que este proceso se facilitará al operar el Instituto de Calificación 

de Valores, el cual ordenará la posición de cada empresa emisora de valores de 

acuerdo a ciertos criterios establecidos, para efectos de indicar al mercado la 

posición de la empresa que desee obtener financiamiento. 

 Es obvio que entre más alta sea la calificación que reciba la empresa, más 

barato será el financiamiento (bancario y no bancario) que obtenga, por lo que la 

empresa tendrá, en principio, el incentivo para presentar información más 
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completa sobre el estado en que se encuentra, mejorando paulatinamente sus 

esquemas de información contable. 

 Por otra parte, destaca la conveniencia de que exista un mercado de futuros 

del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Este 

mercado, además de aumentar la bursatilidad de las diferentes acciones que se 

cotizan, fortaleciendo el mercado secundario, también permitiría a las empresas 

que deseen emitir acciones decidir, con base en las perspectivas que el mercado 

de futuros señale, cuál es el momento óptimo para llevar a cabo la emisión. Esto 

se reflejaría en una mayor estabilidad del mercado de valores y lo convertiría en 

una opción válida para canalizar el ahorro de largo plazo tanto de individuos como 

de fondos de pensión. 

 Por último, un paso importante en la internacionalización del sistema 

financiero mexicano, lo constituye el que las casas de bolsa mexicanas puedan 

operar en los mercados financieros internacionales. Este concepto tiene que 

extenderse y permitir que casas de bolsa internacionales operen en el mercado 

doméstico, con lo cual se ampliarían las opciones de financiamiento para las 

empresas mexicanas al poder optar por acudir a los mercados de valores 

extranjeros, repercutiendo en un menor costo de financiamiento. 

 

2. El mercado de seguros 

 

 Como se señaló en el capítulo I, el mercado de seguros es quizás el 

segmento del mercado financiero mexicano que más regulado ha estado, tanto por 

el lado de las operaciones activas como pasivas. Esto se ha reflejado en que los 
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recursos financieros que manejan las compañías aseguradoras apenas 

representen un poco más del 1% del PIB y que no sean, como deberían serlo en 

el caso de los seguros de vida, un instrumento de ahorro de largo plazo y, por lo 

mismo, una fuente de financiamiento de largo plazo para las empresas. Además, 

la excesiva regulación también se tradujo en una descapitalización de éstas, 

poniendo en peligro su solvencia. 

 En un esquema que busca adecuar la operación de las compañías de 

seguros a la nueva estructura de la economía mexicana, se introdujeron 

importantes modificaciones a las leyes que regulan a la actividad aseguradora en 

México. En primer lugar, se modificó el título de la ley, para reconocer la existencia 

de las sociedades mutualistas, por lo que a partir de 1990 la actividad aseguradora 

está regulada por la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros. El reconocimiento y regulación específica de las sociedades mutualistas 

tiene como objetivo principal impulsar el ahorro de largo plazo a través de los 

seguros de vida. 

 Una segunda modificación que se introdujo, más de forma que de fondo, es 

que para llevar a cabo la actividad de seguros ya no es necesario contar con la 

concesión del gobierno federal, sino únicamente con su autorización, aunque este 

se reserva el derecho de otorgarla discrecionalmente. 

 Una tercera modificación de importancia en la ley es que se permite la 

participación de aseguradoras y afianzadoras extranjeras en el capital de las 

aseguradoras mexicanas hasta por un 49% del capital. El objetivo de esta medida 

es que las aseguradoras nacionales puedan capitalizarse además de tener acceso 

a los mercados internacionales. 
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 Por lo que respecta a la parte operativa de las compañías de seguros, las 

reformas introducidas a la ley otorgan una parcial autonomía de gestión, ya que 

mientras se les liberan las operaciones pasivas, las activas siguen estando 

determinadas exógenamente por la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

 En lo que respecta a las operaciones pasivas, la determinación exógena de 

las primas de seguros no permitió a las aseguradoras estratificar correcta y 

eficientemente a los asegurados por nivel de riesgo. Esto repercutió en que 

agentes económicos con bajo riesgo optasen por no contratar seguros mientras 

que los de alto riesgo se encuentran sobreasegurados. 

 Al permitirse -con las nuevas disposiciones regulatorias- que las compañías 

de seguros determinen libremente las primas de seguros contra daños, habrá una 

estratificación más amplia, con primas acordes al riesgo del asegurado, 

captándose así un mayor mercado. 

 Por lo que respecta a los seguros de vida, las compañías de seguros 

tenderán a ofrecer al público y a los fondos de pensión opciones que les permitan 

obtener un rendimiento mayor en el largo plazo del que se obtiene en otros 

instrumentos financieros, incentivando con ello el ahorro de largo plazo. 

 A pesar de que la liberación de las operaciones pasivas es una medida 

correcta para efectos de eficiencia del mercado de seguros, el hecho de que el 

gobierno continúe determinando exógenamente la composición de la cartera de 

las compañías de seguros mediante disposiciones determinadas por la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público, con el argumento de garantizar la solvencia de 

éstas, representa una distorsión importante en la asignación de recursos. 
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 Como se señaló anteriormente, una de las principales consecuencias de 

que la asignación de la cartera de las compañías de seguros fuese determinada 

exógenamente, fue la descapitalización de las compañías de seguros como 

resultado de la baja tasa de rendimiento que obtenían. 

 Continuar con esta política implica mantener la distorsión, por lo que es 

necesario permitir que las propias compañías decidan cómo asignar sus recursos. 

Para efectos de garantizar la solvencia, es suficiente exigir un mínimo de capital 

como porcentaje de sus pasivos contingentes. 

 Sobre esto último cabe señalar que las disposiciones legales establecen 

que las compañías de seguros deberán mantener un capital mínimo por cada 

operación o ramo de seguros en el que se les haya autorizado participar. Dividir el 

capital de esta forma no es eficiente y se debe modificar de forma tal que el capital 

total de las aseguradoras se componga de la suma ponderada de sus pasivos 

contingentes, siendo los ponderadores las probabilidades actuariales de que los 

eventos contingentes se presenten. Esto permitiría lograr un mayor grado de 

eficiencia en las compañías de seguros, así como mayor rentabilidad sobre su 

cartera de activos. 

 En cuanto a la estructura del sistema asegurador mexicano, existen dos 

puntos importantes. El primero se refiere a las aseguradoras estatales y el 

segundo a la libre entrada de compañías al mercado. Por lo que toca a las 

aseguradoras de propiedad estatal, al obligar a las empresas paraestatales a 

asegurarse con Aseguradora Mexicana (ASEMEX) y a los empleados públicos a 

contratar seguros de vida con Aseguradora Hidalgo, éstas reciben un subsidio 

implícito debido a que cuentan con un mercado cautivo que les permite obtener 
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utilidades extranormales y competir en posición de ventaja frente a las 

aseguradoras privadas. 

 Lo anterior tiene que eliminarse privatizando las dos aseguradoras 

estatales. Esto, junto con la libertad para determinar las primas, introduciría un 

elemento de competencia en el mercado, aumentando su eficiencia y penetración 

en la economía. 

 Por último, es necesario permitir la libre entrada al mercado asegurador, 

incluyendo a compañías extranjeras, emitiendo primas directas, con el único 

requisito de fijar un mínimo de capital en relación a las obligaciones contratadas 

por las compañías. Al existir libre entrada, la competencia entre las diferentes 

compañías de seguros aumentaría, reflejándose en menores primas, un beneficio 

neto para los asegurados y una mayor penetración de las aseguradoras en la 

economía. 

 

3. Otros intermediarios financieros 

 

 Respecto a los otros intermediarios financieros, las modificaciones 

introducidas en las diversas leyes que los regulan pueden clasificarse como 

menores, exceptuando, como se mencionó anteriormente, el que estos 

intermediarios se constituyan en grupos financieros integrados y la autorización de 

que en el capital de los almacenes generales de depósito y empresas de factoraje 

participen en forma asociada empresas extranjeras de las mismas características. 

 Para los almacenes generales de depósito, las reformas introducidas 

permiten que en su capital participen almacenes de depósito extranjeros, que se 
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integren con otros intermediarios financieros y realicen contratos de 

corresponsalía con similares en el exterior. Además, se les permite la emisión de 

certificados de depósito negociables con o sin bono de prenda, ya sea que la 

mercancía se encuentre en bodega o en tránsito. Adicionalmente, para efectos de 

garantizar la solvencia frente a las obligaciones contraídas, los almacenes 

generales de depósito tienen la obligación de constituir una reserva de 

contingencia. 

 Por lo que respecta a las arrendadoras financieras, las modificaciones 

introducidas a la regulación eliminan la posibilidad de que estas instituciones 

otorguen créditos -ya sean refaccionarios, hipotecarios o de corto plazo-, 

reservándose por lo tanto estas operaciones a las instituciones bancarias. 

 Para efectos de promover la creación y expansión de las uniones de crédito 

-cuyo propósito fundamental es proveer de recursos financieros a los pequeños 

inversionistas- la legislación introducida durante 1990 permite la constitución de 

uniones de crédito mixtas, ampliar sus fuentes de financiamiento, arrendar bienes 

de capital a sus asociados y diversificar las adquisiciones de mercancías e 

insumos, otorgándoseles en general una mayor flexibilidad en sus operaciones. 

 A las instituciones de fianzas, por su parte, se les permite su integración 

con otros intermediarios financieros y su asociación con instituciones de seguros o 

de fianzas extranjeras hasta por el 49% de su capital. En sus operaciones se les 

permite mayor autonomía de gestión para otorgar fianzas que exceden el margen 

de operación, permitiéndose asimismo el reafianzamiento y el reaseguro de 

pasivos exigibles. 
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 Las modificaciones a la regulación sobre compañías de fianzas permitirán, 

además de una expansión de su actividad, garantizar obligaciones derivadas de 

las actividades de comercio exterior, lo que representa menores costos de 

transacción para este tipo de actividades. 

 Por último, se reconoce en la Ley General de Organizaciones y Actividades 

Auxiliares de Crédito a las empresas de factoraje financiero como institución 

auxiliar de crédito. Al dársele este reconocimiento, se dio un paso significativo 

para efectos de reducir los costos de transacción para operaciones comerciales, 

sobre todo las internacionales, dado que los contratantes del servicio de factoraje 

eliminan los costos de investigación y cobranza de sus clientes. Además, al 

descontarse los documentos que amparan el cobro, las empresas contratantes del 

servicio de factoraje aumentan su disponibilidad de recursos financieros, 

abaratándose por lo mismo el costo de éstos. 

 Por otra parte, dentro del esquema de internacionalización del sistema 

financiero mexicano, en el capital de las empresas de factoraje podrán participar 

empresas extranjeras dedicadas a esta actividad, lo cual establece una relación de 

corresponsalía internacional que facilita llevar a cabo las operaciones de factoraje. 

 Para efectos de garantizar la liquidez de las empresas de factoraje, se 

establece en la ley respectiva que por lo menos el 40% del capital pagado más las 

reservas de capital deberá ser invertido en valores gubernamentales. Aunque esta 

medida tienda a otorgarle a las empresas la liquidez necesaria para cubrir sus 

obligaciones exigibles, puede derivar en una tasa de rentabilidad sobre el capital 

invertido que se traduzca en la descapitalización real de éstas, tal como sucede 

con las compañías de seguros y con algunas instituciones bancarias. Por lo 
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anterior, el requisito de garantía de liquidez podría obtenerse mediante una 

disposición de carácter más general, que permita a las empresas de factoraje 

mantener sus reservas en valores líquidos de corto plazo no necesariamente 

gubernamentales. 

 La instrumentación de las modificaciones a la legislación del sistema 

financiero mexicano introducidas durante 1990 van encaminadas a una operación 

más libre de los intermediarios financieros, buscando que los diversos mercados 

financieros operen con un mayor grado de eficiencia. 

 Estas medidas, a pesar de ir en la dirección correcta, son aún insuficientes, 

por lo que la instrumentación de las medidas adicionales propuestas en el 

presente capítulo, además de permitir alcanzar una mayor eficiencia, facilitarían la 

integración del sistema financiero nacional al internacional, complementando la 

apertura del sector real. Esto se traduciría en importantes ganancias, en eficiencia 

en la asignación de recursos y, por lo tanto, en mayores niveles de desarrollo 

económico. 
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CAPITULO IV 

 

LA INTEGRACION AL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

 

 Una de las tendencias que con mayor notoriedad se han observado en los 

últimos años ha sido el proceso de integración económica a nivel internacional, el 

cual ha abarcado tanto al sector real como al sector financiero, siendo ambos tipos 

de integración complementarios uno del otro. 

 Por el lado del sector real, el mayor grado de integración económica de 

cada uno de los países con el resto de la economía mundial, bajo un esquema de 

libre comercio, incentiva a que los recursos disponibles sean asignados hacia 

aquellas actividades en las cuales se goza de ventajas comparativas a nivel 

internacional, siendo los precios relativos resultantes del comercio internacional el 

medio por el cual se transmiten los incentivos para ésta asignación. 

 La habilidad de una economía para asignar los recursos a su uso más 

eficiente, depende en forma crucial de que el sistema financiero opere 

eficientemente. Por ello, además de la importancia que tiene para la asignación 

eficiente de los recursos el que la economía se desenvuelva bajo un esquema de 

libre comercio, también es crucial que el sistema financiero nacional se integre al 

sistema financiero internacional. 

 La integración financiera por sí sola, al incrementar la movilidad de 

capitales, permite aprovechar oportunidades de arbitraje en los diferentes 

mercados financieros. De esta manera, los flujos financieros internacionales son el 
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reflejo de la existencia de excesos de demanda u oferta de recursos financieros en 

las diferentes economías. 

 La integración mundial de los sistemas financieros nacionales, al ampliarse 

las opciones de financiamiento para las empresas, se reflejan en un menor costo 

financiero para éstas, lo cual se traduce en un aumento en la rentabilidad de los 

proyecto de inversión y una mayor eficiencia en la asignación de recursos. 

Además, al estar integrados los sistemas financieros se logra una significativa 

reducción de los costos de transacción en el comercio internacional, por lo que 

esta actividad tiende a aumentar. De esta forma, la apertura financiera se percibe 

como un complemento indispensable de la integración internacional de los 

sectores reales, ya que reduce los costos de transacción, aumenta la eficiencia en 

la asignación de recursos y promueve el mayor intercambio comercial a nivel 

mundial. 

 A partir de 1985 la economía mexicana inició un proceso de integración de 

su sector real a los mercados internacionales, enfrentando a los productores 

nacionales con la competencia externa. Este proceso de apertura comercial tiene 

como objetivo inducir una asignación más eficiente de los recursos con los que 

cuenta la economía, la adopción de tecnologías de producción que reflejen la 

abundancia relativa de los factores de la producción y, por consiguiente, el 

aprovechamiento de las ventajas comparativas disponibles. Además, la apertura 

comercial tiene como objetivo hacer que el comercio internacional, a través de 

exportaciones crecientes, sea una fuente de crecimiento económico y de creación 

de empleos, lo que significa mayores niveles de bienestar para la población. 
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 Habiendo enfrentado el sector real de la economía con la competencia de 

los productores externos, el siguiente paso indispensable en el proceso de 

modernización económica, es la integración del mercado financiero nacional a los 

mercados financieros internacionales. 

 Para las empresas en las que el comercio internacional forma parte 

importante de sus operaciones, es esencial tener acceso a toda una gama de 

servicios financieros: bancarios, seguros, fianzas, colocación de valores para el 

financiamiento, etcétera, de modo que les permita el aprovechamiento óptimo de 

las ventajas comparativas que brinda la apertura comercial.  

 Si los servicios financieros que las empresas demandan no son ofrecidos 

por el sistema financiero doméstico a precios competitivos con los vigentes en los 

mercados financieros internacionales, las empresas tenderán a demandar estos 

servicios de agentes financieros del exterior. 

 Lo anterior implicaría una menor penetración del sistema financiero nacional 

en la economía, con menores recursos disponibles para financiar las diferentes 

actividades productivas, y esto se constituiría en una limitante al crecimiento 

económico cuya consecuencia última sería tener menores niveles de desarrollo 

económico. 

 En resumen, es esencial para maximizar las oportunidades de desarrollo 

económico y aprovechar plenamente las ventajas que la apertura comercial 

implica, integrar también el sistema financiero doméstico con el sistema financiero 

internacional. 

 Al integrarse ambos, el costo de intermediación doméstico tendería a 

igualarse con los vigentes en el exterior; es decir, se cumpliría la paridad de las 
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tasas de interés tanto para las activas como para las pasivas. Esto se reflejaría en 

un mayor incentivo al público para ahorrar en el sistema financiero nacional, y en 

consecuencia se dispondría de mayores recursos para destinar a la inversión. 

 Otro beneficio de la integración del sistema financiero mexicano con el 

sistema financiero internacional, es una importante reducción en los costos de 

transacción en las operaciones de comercio exterior, lo cual se traduciría en una 

expansión de esta actividad y consecuentemente en mayores tasas de crecimiento 

económico. 

 Adicionalmente, al integrarse el sistema financiero nacional con el exterior, 

se fuerza a que las políticas fiscal, monetaria y cambiaria sean consistentes entre 

sí y además consistentes con la estabilidad de precios. Ello conlleva por lo tanto a 

que en la economía se observen bajas tasas de inflación, por lo que las 

actividades productivas tenderían a desenvolverse en un ambiente no 

distorsionado donde los precios relativos reflejen el verdadero costo de 

oportunidad de los recursos. 

 Las modificaciones introducidas durante 1990 a la legislación financiera 

permiten que agentes financieros extranjeros participen minoritariamente en el 

capital de los bancos (hasta el 34% de los Certificados de Aportación Patrimonial 

serie "C"), aseguradoras, afianzadoras, almacenes generales de depósito y 

empresas de factoraje financiero. Además, dentro del proceso de 

internacionalización se permitió que las casas de bolsa mexicanas puedan operar 

en los mercados financieros internacionales. 

 Estas medidas, aunque correctas, son también insuficientes para alcanzar 

una eficiente y completa integración de la economía mexicana con la economía 
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mundial, por lo que se requieren modificaciones adicionales que permitan la 

participación más libre de agentes financieros internacionales, principalmente 

bancos, casas de bolsa y compañías de seguros y de fianzas. 

 Por lo que respecta al mercado bancario mexicano, el permitir la 

participación de bancos extranjeros, además de hacer de éste un mercado más 

competitivo, con las consecuentes ganancias en eficiencia y productividad, 

también se traduciría en una fuente importante para la promoción de la inversión 

nacional y extranjera así como del comercio internacional. 

 Cabe señalar que, para que la banca extranjera pueda participar en el 

sistema bancario mexicano, es necesario que los bancos nacionales sean 

privatizados. Esta medida, además de ser indispensable para lograr una eficiente 

integración de la economía mexicana con la mundial, por sí misma incrementaría 

la eficiencia y la competitividad de los bancos mexicanos, que en la actualidad 

operan con márgenes de intermediación superiores a los vigentes en los 

mercados financieros internacionales. 

 Al operar los bancos nacionales y extranjeros en el sistema financiero 

doméstico, y en forma simultánea en otros mercados financieros, además de 

inducir un mayor nivel de competencia interna en el mercado financiero nacional, 

amplía las opciones de fuentes de financiamiento para las empresas mexicanas, 

tanto en la variedad de instrumentos financieros disponibles como en el número de 

mercados donde colocar valores. Esto se traduciría en menores costos financieros 

y por lo tanto en mayores flujos de inversión. Además, al enfrentar menores costos 

financieros, la competitividad de las empresas mexicanas en los mercados 
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internacionales aumentaría, incentivándose con ello mayores exportaciones y por 

lo tanto mayores tasas de crecimiento económico. 

 Por otra parte, siendo las empresas multinacionales los principales clientes 

de los bancos internacionales, al permitirse la operación de éstos en el sistema 

financiero nacional, se reducirían los costos de transacción para las empresas 

extranjeras, lo que acarrearía mayores flujos de inversión extranjera directa, con 

los consecuentes beneficios en términos de producción, creación de empleos y 

transferencia de tecnología. 

 Respecto a la parte operativa de los bancos, en los últimos años la 

tendencia observada en los mercados bancarios internacionales es que la parte de 

servicios bancarios al menudeo a través de sucursales con atención directa al 

público ha tendido a contraerse, expandiéndose significativamente la operación a 

través de sistemas automatizados. 

 Por otra parte, la operación bancaria se ha enfocado principalmente a 

ofrecer toda una gama de servicios financieros integrados, tanto a los individuos 

como a las empresas, destacando para estas últimas los servicios de banca de 

inversión. 

 Esta nueva tendencia ha significado para las empresas tener acceso a los 

diferentes mercados financieros permitiéndoles optar por diversos instrumentos 

para el financiamiento, lo que se ha reflejado en menores costos financieros, 

incrementando la competitividad de éstas en los mercados nacionales e 

internacionales. 

 Como resultado de esta tendencia del sistema bancario internacional, es de 

esperarse que al permitir la operación de bancos extranjeros en el mercado 
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bancario nacional, éstos opten por participar básicamente en dos niveles. El 

primero de ellos sería mediante la adquisición de bancos pequeños y medianos y 

continuar operando como banca al menudeo con atención al público. El segundo 

nivel sería el de operar primordialmente como banca de inversión, con atención 

minoritaria hacia el público. 

 Por lo que respecta a las operaciones al menudeo, es muy claro que los 

requerimientos de capital son relativamente altos, tanto por la necesidad de contar 

con instalaciones como con el personal capacitado necesario para la operación. 

Por lo anterior, se piensa que sería más barato para la banca extranjera dispuesta 

a operar como banca al menudeo adquirir bancos mexicanos que ya están 

operando, principalmente los pequeños. Sin embargo, lo anterior no descartaría la 

opción de que bancos extranjeros realicen aportaciones de capital, creando por lo 

tanto nuevas instituciones en el sistema bancario nacional. 

 En cuanto al segundo nivel de operación de la banca extranjera en el 

sistema bancario nacional, éste sería básicamente a través de banca de inversión, 

enfocándose principalmente en la atención de los requerimientos financieros 

globales de las empresas. El que la banca extranjera opere en México bajo esta 

modalidad, significaría numerosos beneficios para la economía mexicana, que 

como ya se mencionó, implican mayores opciones de financiamiento para las 

empresas, menores costos de transacción en el comercio internacional y mayores 

flujos de inversión extranjera directa.  

 Así, la apertura del sistema bancario mexicano a las instituciones bancarias 

extranjeras, se reflejaría en mayores niveles de competencia entre los diferentes 
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bancos, resultando en menores costos de intermediación y por lo tanto en un 

mayor grado de penetración financiera en la economía. 

 La apertura a los bancos extranjeros también tiene que ir acompañada de la 

apertura a casas de bolsa extranjeras, lo cual complementaría la operación de las 

casas de bolsa mexicanas en el exterior. Esta medida abarataría 

significativamente los costos de colocación de deuda de empresas mexicanas en 

los mercados internacionales, reduciéndose con ello los costos de financiamiento 

para éstas. 

 La operación en México de casas de bolsa extranjeras internacionalizaría 

efectivamente el mercado de valores, al permitir que compañías extranjeras 

coticen sus valores en el mercado mexicano y que, simultáneamente, compañías 

mexicanas se coticen en otros mercados. Esto permitiría, sobre todo a las 

empresas mexicanas, tener acceso a los mercados de capitales internacionales y 

allegarse recursos para el financiamiento de la inversión. 

 En cuanto a la operación de compañías de seguros extranjeras en México 

emitiendo primas directas, y en un esquema de menores regulaciones, promovería 

la innovación de nuevos instrumentos de seguros, lo cual conjuntamente con las 

menores primas, se reflejaría un mayor grado de penetración de este segmento 

del mercado financiero en la economía, fomentándose así el ahorro de largo plazo. 

Un efecto adicional de permitir la operación de compañías de seguros extranjeras 

en México, así como de las compañías de fianzas, es que se abaratarían 

significativamente las actividades de comercio exterior, por lo cual los flujos de 

exportaciones e importaciones tenderían a aumentar. 
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 De esta forma, la apertura del sistema financiero internacional y su 

integración a los mercados financieros internacionales, se traduciría en amplias 

ganancias para la economía mexicana, incentivando una asignación más eficiente 

de recursos y permitiendo a las empresas reducir significativamente sus costos 

financieros.  

 Además, al integrarse el sistema financiero nacional con los mercados 

financieros internacionales, los niveles de competencia entre los diferentes 

agentes financieros operando en el mercado nacional aumentarían, reflejándose 

en un sistema financiero más barato y en consecuencia un mayor grado de 

penetración financiera en la economía. Así, la integración financiera promovería 

una asignación más eficiente de los recursos tanto reales como financieros, 

aumentando con ello la competitividad de la economía mexicana en los mercados 

internacionales. 

 Abrir el sistema financiero nacional a la participación de agentes financieros 

externos, implica sin embargo dos aspectos de importancia. El primero concierne 

a la capacidad de los agentes financieros nacionales para enfrentar la 

competencia de agentes externos; el segundo, a los efectos macroeconómicos de 

la integración financiera, principalmente en lo que respecta a la política monetaria 

y cambiaria. 

 En relación al primer punto, cabe señalar que, por haberse desarrollado 

bajo un esquema de excesivas regulaciones, muchas de las instituciones 

financieras nacionales son ineficientes bajo un estándar internacional. Al 

permitirse la operación de agentes financieros internacionales, las instituciones 

nacionales que no estén capacitadas para enfrentar la competencia tenderían a 
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desaparecer, ya sea mediante la fusión con otras instituciones (nacionales o 

extranjeras) o al absorber los accionistas actuales la pérdida de capital. 

 Esto no representa en sí mismo un costo para la economía, ya que si el 

mercado financiero nacional hubiese operado siempre bajo un esquema 

competitivo, estos agentes no hubiesen estado operando, por lo que los recursos 

ahora asignados a esta actividad, al abrirse el sistema financiero, se canalizarían 

hacia otras actividades. 

 De mayor importancia es el efecto que la apertura financiera tendría sobre 

el manejo de las políticas monetaria y cambiaria. Por lo que respecta al ejercicio 

de la política monetaria, es claro que en un esquema de apertura financiera con 

movilidad de capitales, el tratar de instrumentar la política monetaria a través de 

controles de crédito o de la tasa de interés se dificulta, siendo las reservas 

internacionales o el tipo de cambio los que reflejan las condiciones imperantes en 

el sistema financiero. 

 Por lo anterior, y para efectos de la estabilidad macroeconómica, el banco 

central tiene que enfocarse exclusivamente al control de la tasa de crecimiento del 

componente doméstico de la base monetaria, buscando que el crecimiento de este 

agregado monetario sea lo más estable posible y compatible con la tasa de 

crecimiento de largo plazo de la economía (lo cual implicaría alcanzar la 

estabilidad de precios). 

 En cuanto a la política cambiaria, para poder tener una eficiente integración 

de la economía mexicana con la economía mundial, tanto real como financiera, es 

indispensable eliminar el control de cambios, ya que éste representa una de las 

principales distorsiones en la economía. 
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 Por otra parte, de abrirse el sistema financiero nacional, junto con la 

apertura comercial existiría, de facto, una casi completa integración económica 

con los Estados Unidos. Ello implicaría que la política cambiaria se tendría que 

enfocar a mantener estable el tipo de cambio del peso respecto al dólar. 

 De esta forma, con una política monetaria encaminada a controlar el 

crecimiento del componente doméstico de la base monetaria y con un tipo de 

cambio estable, se aseguraría en principio la estabilidad macroeconómica, que 

junto con la apertura comercial y financiera permitirían que los precios relativos 

reflejen el verdadero costo de oportunidad de los recursos, lo que se traduciría en 

una asignación eficiente de éstos, lográndose por lo tanto mayores tasas de 

crecimiento y mayores niveles de desarrollo económico. 
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CONCLUSIONES 

 

 La evolución que ha tenido el sistema financiero mexicano durante los 

últimos 55 años, ha estado determinada primordialmente por dos elementos. El 

primero ha sido el entorno macroeconómico en el que se ha desenvuelto la 

economía, y el segundo, las disposiciones legales que han regulado la operación 

de este sector de la economía mexicana. 

 Por lo que respecta a la influencia que sobre el sistema financiero tuvo el 

entorno macroeconómico, la experiencia demuestra que en los años en que la 

economía mexicana se desenvolvió en un esquema de estabilidad -como lo fue la 

década de los sesenta, caracterizada por bajas tasas de inflación- el sistema 

financiero experimentó una continua y acelerada expansión, existiendo un claro 

incentivo para que los agentes económicos superavitarios canalizaran sus 

excedentes hacia el sistema financiero. Así, este sistema cumplió con el 

importante papel de captar el ahorro de los agentes económicos superavitarios, 

canalizándolo hacia los agentes deficitarios para el financiamiento de la inversión y 

convirtiéndose con ello en un importante motor de desarrollo económico. 

 Lo anterior contrasta con la evolución que mostró el sistema financiero 

durante los años de inestabilidad macroeconómica. En estos años, principalmente 

durante las décadas de los setenta y ochenta, el sistema financiero mexicano se 

caracterizó por un estancamiento en términos del monto de recursos que como 

proporción del producto el público canalizó hacia los diferentes instrumentos de 

ahorro. Además, durante los años de inestabilidad los recursos que se canalizaron 

hacia el sistema financiero fueron primordialmente destinados al financiamiento 
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del alto y creciente déficit fiscal, desplazando con ello al sector privado del sistema 

financiero, encaréciendose con ello el proceso de inversión. 

 En cuanto a las disposiciones legales que regulan la operación del sistema 

financiero, a partir de 1925 han experimentado profundas y significativas 

modificaciones, consolidando y modernizando paulatinamente las estructuras de 

los diferentes mercados e instituciones que componen a este sistema. 

 Entre las diferentes leyes que han regulado al sistema financiero mexicano 

a través de su historia, destacan la Ley de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones Auxiliares de 1941 y la Ley Reglamentaria del Servicio Público de 

Banca y Crédito de 1985. 

 La primera de las leyes mencionadas definió con precisión la estructura 

general del sistema financiero mexicano, constituyendo al sistema bancario en el 

corazón del sistema financiero, asignándole a los demás mercados un papel 

secundario en el financiamiento de las actividades productivas de la economía. 

Esta organización del sistema financiero se tradujo en un desarrollo desigual de 

los diferentes mercados, situación que, reforzada por las leyes particulares de 

cada uno de los mercados, significó una expansión del sistema bancario junto con 

un estancamiento del resto, principalmente de los mercados de valores y de 

seguros, lo cual implica que no existe en la economía mexicana un mercado de 

capitales desarrollado. La segunda ley de gran relevancia es la que regula la 

actividad bancaria, decretada con posterioridad a la expropiación del sistema 

bancario en 1982. Esta ley definió los ámbitos de actividad exclusiva de la banca 

así como las regulaciones que enfrentan las instituciones bancarias en su parte 

operativa. 
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 Uno de los principales elementos que han caracterizado al sistema 

financiero en su historia, ha sido el que los diferentes intermediarios han estado 

excesivamente regulados, principalmente en su parte operativa. De esta manera, 

las autoridades respectivas (la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, el Banco 

de México, la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y la Comisión Nacional de 

Valores) intervienen con disposiciones que han hecho relativamente ineficiente al 

sistema financiero mexicano, encareciendo el proceso de intermediación 

financiera. 

 Ante el estancamiento que experimentó el sistema financiero mexicano y 

con el objetivo de incrementar la eficiencia de operación de los diferentes 

intermediarios y mercados financieros, a partir de 1989 se inició un proceso de 

desregulación, eliminándose los controles exógenos sobre las tasas de interés y la 

canalización selectiva del crédito bancario. Este proceso de desregulación se 

profundizó en 1990 con las reformas a las diversas leyes que regulan la operación 

del sistema financiero. 

 Los elementos primordiales de las reformas legislativas pueden agruparse 

en dos conjuntos, el primero de carácter operativo y el segundo de carácter 

estructural. Por lo que respecta al carácter operativo, las reformas introducidas 

están encaminadas a permitir una mayor libertad de operación a los diversos 

intermediarios financieros y hacer que con ello el sistema financiero mexicano se 

vuelva más eficiente, se reduzcan los costos de intermediación financiera y, por lo 

tanto, aumente la participación del sistema financiero en la economía. 

 En cuanto a las reformas de carácter estructural, éstas permiten la 

formación de grupos financieros integrados, buscando que con ello se aprovechen 



 132 

las economías a escala presentes en el proceso de intermediación financiera, 

reduciéndose así los costos -tanto para ahorradores como para demandantes de 

crédito- de acudir al sistema financiero. 

 Adicionalmente, las reformas introducidas a la legislación financiera 

permiten la participación minoritaria de agentes financieros internacionales en las 

instituciones nacionales de seguros, fianzas, almacenes generales de depósito y 

empresas de factoraje financiero, con lo cual se dio el primer paso en la 

internacionalización del sistema financiero mexicano, complementando así la 

integración del sector real de la economía mexicana con la economía mundial. 

 No obstante que las reformas introducidas van en la dirección correcta para 

incrementar la eficiencia del sistema financiero mexicano y su participación en la 

economía, son aún insuficientes para que el sistema financiero se convierta en un 

verdadero motor de crecimiento económico, canalizando eficientemente los 

recursos financieros generados hacia aquellas actividades en las cuales se goza 

de ventaja comparativa y logrando una completa y eficiente integración de la 

economía mexicana con la economía mundial. 

 Por lo anterior, se considera necesario introducir reformas adicionales al 

sistema financiero, resaltando por una parte la privatización del sistema bancario 

mexicano y por otra el permitir una mayor participación de agentes financieros 

internacionales en el sistema financiero nacional. 

 La privatización del sistema bancario mexicano es un elemento clave para 

que el sistema financiero mexicano alcance mayores niveles de eficiencia. Al 

haber otorgado a las instituciones bancarias una mayor autonomía de gestión y al 

no decidir el gobierno sobre los niveles de las tasas de interés ni sobre la 
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canalización sectorial del crédito, decir que la banca deba ser de propiedad estatal 

mayoritaria bajo el argumento de mantener la rectoría estatal de la economía, 

pierde todo sentido práctico. 

 Por otro lado, la falta de definición de los derechos de propiedad en las 

instituciones bancarias introduce una distorsión en su operación y por lo tanto en 

la asignación de recursos, ya que el administrador de la Sociedad Nacional de 

Crédito, en lugar de maximizar el rendimiento sobre el capital, tiende a maximizar 

(por el lado de la captación) la participación del banco en el mercado, aunque ello 

represente una menor tasa de rentabilidad. 

 Por el contrario, bajo un esquema de propiedad privada de las instituciones 

bancarias, redundaría en el propio interés de los accionistas que la tasa de 

rentabilidad sea la máxima posible, por lo que tenderían a minimizar los costos 

mediante una asignación eficiente de los recurso. Un esquema de propiedad 

privada de las instituciones bancarias promovería la competencia entre ellas y con 

otros intermediarios financieros, lo que acarrearía menores márgenes de 

intermediación y una asignación más eficiente de los recursos financieros 

generados en la economía. 

 Una segunda propuesta de reforma de carácter estructural, consiste en 

permitir que en los grupos financieros en los cuales participe la banca, también 

puedan participar casas de bolsa, aseguradoras y afianzadoras, permitiendo con 

ello que la banca mexicana opere bajo el concepto de banca universal. Esto 

significaría el aprovechamiento óptimo de las economías a escala presentes en el 

proceso de intermediación financiera, traduciéndose en un menor margen de 
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intermediación, menores costos de operación para los usuarios y  mayor 

penetración del sistema financiero en la economía. 

 Por lo que respecta a la internacionalización del sistema financiero 

mexicano, al permitir la participación minoritaria de agentes financieros 

internacionales en las compañías de seguros, fianzas, almacenes generales de 

depósito y empresas de factoraje financiero, se dio el primer paso para la 

integración financiera. Sin embargo, aunque ese paso fue significativo, aún resulta 

insuficiente. 

 La decisión que se tomó de enfrentar al sector real de la economía con la 

competencia externa, implicará significativos cambios en la economía mexicana, 

destacando que la producción se orientará hacia aquellos sectores en los cuales 

se goza de ventaja comparativa. La apertura comercial y la consecuente 

integración del sector real de la economía mexicana con la economía mundial 

repercutirá en significativos beneficios, como mayor eficiencia en la asignación de 

recursos, mayor crecimiento económico y mayor creación de empleos. Para que 

los beneficios que representa la integración del sector real sean aprovechados 

cabalmente, es necesario asimismo que el sistema financiero nacional esté 

integrado con el sistema financiero internacional, dada la complementaridad que 

existe entre ambos tipos de integración. 

 Integrar el sistema financiero nacional con el internacional implica para la 

economía mexicana una importante ganancia en bienestar, al reducirse los costos 

de financiamiento para las empresas. Esta reducción se traduce en un aumento en 

la rentabilidad de los proyectos de inversión y una mayor eficiencia en la 

asignación de recursos. Además, al integrarse el sistema financiero nacional con 
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el internacional, los costos de transacción en las operaciones de comercio exterior 

se reducen, promoviendo un mayor intercambio comercial y por lo tanto mayor 

eficiencia en la asignación de recursos. Así, se considera que la integración 

financiera es un complemento indispensable de la apertura comercial, para que los 

beneficios que esta última genera puedan ser aprovechados cabalmente. 

 Por lo tanto, se propone que se avance en el proceso de 

internacionalización del sistema financiero mexicano, permitiendo que operen en 

el sistema financiero nacional bancos, casas de bolsa y arrendadoras extranjeras, 

sin límite en la participación de capital extranjero en las compañías de seguros, 

fianzas, almacenes generales de depósito y empresas de factoraje. 

 La introducción de las reformas propuestas, permitiría que el sistema 

financiero nacional alcanzara mayores niveles de eficiencia en su operación y en 

la asignación de los recursos financieros generados en la economía mexicana, 

aumentando su penetración, convirtiéndose en un importante motor de desarrollo 

económico y mejorando con ello los niveles de bienestar de la población. 
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