Capitulo sexto

IMPLANTACION DE LA LIBERALIZACION
Y DESREGULACION DEL MERCADO
DE VALORES DE MEXICO

I. INTRODUCCION

En éste capitulo se identifican los objetivos y politicas de la liberalizacion y la
desregulacidn financieras instituidas en México durante 1988-1994. Sobre esta
experiencia se examinan los objetivos de la desregulacion financiera, que indi-
can lo que esperan las autoridades mexicanas en el marco de su nueva concep-
ci6n del Estado menos interventor en el sector financiero y a su vez la amplia-
cion del espacio y la participacion de la iniciativa privada en dicho sector,
instrumentada contradictoriamente desde 1982 y especialmente en 1988, cuan-
do el espacio publico habia recuperado para si la banca comercial y tenia por
ende la oportunidad de consolidar el.ahorro y la inversién como procesos socia-
les definitorios del desarrollo nacional. Se da cuenta de los multiples cambios
que se crearon, dando énfasis a las reformas financieras emprendidas en torno al
mercado de valores, objeto de estudio de este trabajo.

1. LOS PROCESQOS DE DESREGULACION Y
LIBERALIZACION FINANCIERA EN MEXICO

En México se adoptaron abiertamente los planteamientos tedricos de la liberali-
zacién financiera, principalmente a partir de 1988. Se adoptaron politicas de
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liberalizacion y desregulacion financiera encaminadas a privilegiar los merca-
dos aduciendo una profunda decepcion de la intervencion estatal en las activida-
des financieras nacionales. Al sector financiero se lu identifica como descapita-
lizado, técnicamente insolvente e ineficiente en la asignacion de recursos. Es asi
que en la década de 1980, siguiendo las tendencias mundiales, en México tam-
biér'g se comenzaron a plantear “las nuevas reglas del juego™ esto es, un proceso
de =reconformaci(’)n regulatoria (cambios a toda la ley econémica y financiera
mexicana).

En ese contexto, la desregulacion financiera en México fue concebida como
el pro quid de la eficiencia financiera, al eliminar la normatividad que distorsio-
nat. a los mercados financieros. En relacion con el Mercado de Valores se
concibio a la desregulacion financiera como el mecanismo necesario para pro-
mover su desarrollo y proveer los fundamentos para convertirlo en el pilar del
despegue al desarrollo por el financiamiento a largo plazo que este mercado
puede proveer a la inversion productiva. Es decir, en México se adopto el libe-

_ralismo financiero, concretado a partir de profundas y aceleradas modificacio-
nes a toda la ley financiera.

A. OBJETIVOS E IMPORTANCIA DE LA L{BERALIZACION
Y DESREGULACION FINANCIERA EN MEXICO

La importancia del Sistema Financiero (SF) para impulsar el desarrolio y el
crecimiento internos se resalté en el capitulo cuarto de este trabajo. Afin con
dichos principios, el punto de vista oficial resaltaba algunos factores que mini-
mizaban su importancia en México. Este es el caso de la existencia de un siste-
ma financiero sobre regulado, i.e. inmerso en una red legal obsoleta que le
puede impedir un accionar mas dindmico en un ambiente mas competitivo para
el cumplimiento de sus objetivos. Se resaltaban también los rapidos cambios que
se sucedieron en las finanzas internacionales, y la escasez de recursos internos.
Por lo que el gobierno mexicano emprendié aceleradas reformas financieras que
definen un nuevo papel del SF. Sin embargo, las decisiones piblicas de desregula-
cién para modificar al Sistema Financiero Mexicano (SFM) fueron aplicadas sin
una adecuada planeacion sobre los pasos y tiempos a seguirse. Inicialmente se
obtuvieron resultados favorables pero que no pudieron ser sostenidos.

! Dimitri Vitas (ed.), Financial Regulation. Changing the Rules of the Game, Washington, D.C., The
World Bank, 1992.
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Tampoco este proceso de desregulacion se acompaiié de reformas radicales
en funcién de un crecimiento interno equilibrado con alcances sociales. Mas
bien por corresponder a una estrategia de fe ciega en el mercado, y descontex-
tualizada de la realidad politica y econémica, la desregulacion del SFM result6
ser una estrategia distorsionada, fragmentada y limitada en sus alcances socia-
les. Con resultados negativos hacia el propio sistema y hacia las conquistas
institucionales del pasado. En esta problematica el espacio publico del financia-
miento del desarrollo y por tanto el papel de la Administracion Publica (AP) se
desvirtuaron porque su refuncionalizacién, como mecanismo de apoyo al merca-
do, simplemente se justificO como consecuencia “natural” de la reforma finan-
ciera del Estado.

B. OBJETIVOS DE LA DESREGULACION

El proceso de desregulacién financiera planteado por el gobierno mexicano de
Carlos Salinas de Gortari (CSG), desde 1988 tuvo como proposito final la trans-
formacion del sistema financiero mexicano en un sistema pleno de mercado,
como parte de una politica econémica de una fraccion politica que aparentemen-
te propugnaba la bisqueda y conformacion de una economia mas eficiente y
competitiva y bien integrada a los mercados financieros internacionales. Inicial-
mente se externo la preocupacion oficial principal consistente en frenar un fuer-
te mercado informal que amenazaba cada vez mas la capacidad regulatoria del
banco central.? Los esfuerzos iniciales se dirigieron a recuperar esta capacidad
reguladora y devolver a la banca su posiciéon competitiva. Asi, se asegura que en
1988 gracias a una serie de aceleradas medidas mediantes nuevas disposiciones
legales, la banca logré recuperar la intermediacion del crédito al sector privado,
misma que se habia desviado al sector informal. Concretamente, una medida
importante autorizé a la banca miltiple a suscribir aceptaciones bancarias sin
limite de montos.3

Una vez atendidos los propésitos iniciales de la desregulacion financiera mexi-
cana, en 1989 se llevé a cabo un fuerte proceso de reforma al marco institucio-
nal del sistema financiero. La meta era alentar un mejor funcionamiento de los
mercados de dinero y capital, induciendo un aumento de su competitividad y

? Héctor Gonzilez Méndez, “Desregulacién Financiera en México”, Monetaria, México, abril-junio,
1993, pp. 201-202.
3 Ibid., p. 203.
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eficiencia, asi como promover su integracion a los mercados internacionales. Ej
proceso de desregulacion se centr6 en eliminar el cuerpo legal que “atentaba”
contra estos objetivos. Este proceso se manifiesta inicialmente con la elimina-
ci6n gradual de los controles del crédito y de las restricciones impuestas al
sector financiero, la desregulacion del mercado de valores, creando nuevos in-
termediarios financieros y promoviendo la innovaci6n financiera y la apertura a
la inversion externa de portafolio. Eminentemente, bajo esta perspectiva los ob-
jetivos de la desregulacién se centraron en promover una nueva forma de finan-
ciamiento del desarrollo publico y emipresarial de México, otrora fuertemente
dependientes del endeudamiento externo. Asimismo, mediante la desregulacion
se inhibe la exclusividad del Estado en los servicios de banca y crédito, proceso
que termina con la reprivatizacién de la banca en 1991-1992.* Es decir, se
privilegia a las fuerzas del mercado por considerar que ésta es la mejor estrate-
gia a seguir para alentar el proceso ahorro-inversion. En el aspecto de supervi-
sién y control, las autoridades monetarias y los organismos descentralizados
respectivos de la administracion publica recibieron nuevas capacidades de regu-
lacién y sancidén y se crearon nuevos sistemas de calificacién para el otorga-
miento del crédito bajo el esquema de la supervisiéon prudencial.’

En este sentido cabe resaltar que el proceso de la desregulacidn y las estrate-
gias de articulacién financiera con el resto del mundo implicaron no sélo la
eliminacién de los supuestos excesos de control estatal sobre la intermediacién
financiera, sino también su re-regulacion con el fin de asegurar su sujecion a los
mecanismos del mercado; papel para el que también se transformo a las instan-
cias reguladoras del SFM, i.e. se les convirti6 en promotoras del mercado, mati-
zandolas con la supervision prudencial. Esta supervision por parte de los orga-
nismos del Estado es meramente de vigilancia del cumplimiento de las nuevas
reglas del juego. Acciones que por demas se derivan de los esfuerzos realizados
para el gobierno para dar una imagen sana del SFM, y en este caso de la super-
vision para atraer la inversion extranjera. Los procesos de desregulacién finan-
ciera conllevan igualmente simplificaciones administrativas de procedimientos
y, ante todo, el ofrecimiento de un escenario de garantias y proteccion para el
inversionista extranjero.

“ Desde junio de 1991 hasta julio de 1992 se reprivatizaron los bancos comerciales privados nacionaliza-
dos en 1982: Catherine Mansell Carstens, Las Finanzas Populares en México, México, Milenio/ITAM/CEMLA,

1995, p. 19.
3 Gonzélez Méndez, Héctor, op. cit., p. 207.
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Asi, se establecid un marco favorable para los inversionistas extranjeros. En
este sentido se ignoraron otras preocupaciones centrales en los procesos de re-
conformacién regulatoria: la atencidn, por ejemplo, a idear un efectivo mecanis-
mo que asegure la permanencia del capital extranjero captado para lograr enla-
ces reales entre la inversion extranjera con el sector productivo local.

C. FOMENTO AL MERCADO DE VALORES

Sin considerar las interrelaciones entre las dimensiones politicas y econémico-
financieras e ignorando los peligros latentes, en el proceso de desregulacién y
apertura financiera se destacé el objetivo de alentar el desarrollo de un mercado
de valores mas grande y eficiente con el prop6sito de no depender exclusiva-
mente del financiamiento bancario para la inversién y el desarrollo nacional,
que hasta 1993 era responsable de 75% del crédito en el pais.® En efecto, en la
reforma legal del mercado de valores mexicano se sefialaron como objetivos
principales: su sano y eficiente funcionamiento, su adecuacion a las nuevas con-
diciones economicas y financieras y su articulacién con las funciones del siste-
ma bancario.” El fomento al mercado de valores también se derivo de la necesi-
dad imperiosa de alentar el ahorro y la inversién porque sus niveles se
diagnosticaron como bajos. Por medio del impulso a otros intermediarios finan-
cieros ne-bancarios, en este caso la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), se reco-
noci6 que existia un gran potencial para el desarrollo de nuevos productos y
operaciones.®

Bajo estas consideraciones, el proceso emprendido para alentar al Mercado
de Valores (MV) centralmente se basé en: I) eliminar una serie de leyes que
inhibian su desarrollo; 2) crear un cuerpo legal que promueva su crecimiento,
asi como las exigencias de transparencia e informacién y proteccion contra el
riesgo; 3) promover su crecimiento y eficiencia; 4) fomentar decididamente su

¢ Guillermo Ortiz Martinez, La Reforma Financiera y la Desincorporacién Bancaria, México, Fondo de
Cultura Econémica, 1994, p. 17. !

7 Estos objetivos estuvieron originalmente planteados en la estrategia de modernizacion financiera del
desarrollo 1989-1994. Ver: Poder Ejecutivo Federal, Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, México, 1989.

! Estas acciones se derivan de las estrategias y cursos de accion externadas tanto por analistas como
funcionarios del sector financiero de México a partir de los lincamientos y objetivos planteados en el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994. Ver por ejemplo Francisco Suarez Davila, “Ei Sistema Financiero Frente
al Reto Internacional”, El Mercado de Valores, México, nim. 24, diciembre 15 de 1989.
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apertura para acceder, por medio de los valores que ofrece, a la inversion y a
fuentes de financiamiento externas y a un financiamiento gubernamental mas
sano.” El fomento al MV de México se centr en la apertura a la inversién
externa y en la creacion de nuevos instrumentos que se sumen a la intermedia-
cion bancaria para apoyar el crecimiento del ahorro y la inversién productiva,
previendo una alta participacion de los grupos privados como emisores de ins-
trumentos financieros para la captacion de la Inversién Extranjera (IE).

El fomento del desarrollo del mercado de valores ocup6 un lugar importante
en el gobierno mexicano de CSG, ya que con €l se veia una conduccién mas
amplia de la politica monetaria. Esto es asi porque se destacé la necesidad de
que el gobierno pudiera recurrir para su financiamiento a los bancos, pero de
manera importante también al mercado de valores. Se afirmaba que el gobierno
federal podria recurrir al mercado de valores para la emisi6n de deuda piblica,
lo que proveeria una forma mas sana de financiamiento que la emisién de papel
moneda u otras formas inflacionarias de financiamiento publico. Ciertamente,
es un mecanismo que no sélo puede coadyuvar a que el gobierno financie sus
proyectos de inversion, sino que también le puede permitir controlar la oferta
monetaria de manera més eficiente. Al respecto, cabe destacar que como parte
del proceso de desregulacion, se eliminé el encaje legal (sistema de control
monetario restrictivo) siendo precisamente sustituido con las operaciones de
mercado abierto,'® De ahi que se afirmaba que un gobierno, a través de la emi-
si6n de deuda publica (Cetes, bonos gubernamentales, etc.) puede reducir la
liquidez excesiva del sistema, o mediante sus operaciones de compra reinyectar-
le recursos influyendo a la inversa.'' No obstante, dicha politica fue fallida por-
que el gobierno se endeudé imprudentemente mediante Cetes y Tesobonos.

v

? Este tipo de objetivos concretos en relacién con el fomento del Mv se plantearon por las mismas
autoridades encargadas de su operacidn y supervisién, a partir también de los lineamientos del Plan Nacional
de Desarrollo. En relacion por €j. con el reto del desarrollo y la globalizacion del mercado de vaiores
mexicano, ver en estudios internos de la BMV: “Pautas alternativas para la elaboracién de una estrategia para
el mercado financiero”, eMv, El Proceso de Globalizacidn en México, México, 1992, pp. 125-131. Igual-
meite como veremos mds adelante, en relacién con este tipo de objetivos a partir 1989 la Ley del Mercado
de Valores fue objeto de aceleradas adecuaciones derivadas de iniciativas presentadas por el Ejecutivo al
Congreso de la Unién para su aprobacién.

10 Egto tiene lugar con el desarrollo del mercado de dinero con la introduccién de los Cetes en 1978, que
permitié al gobierno financiarse en el Mv y al Banco de México realizar operaciones de mercado abierto. Asi
1o expone Catherine Mansell Carstens “De la Represi6n Financiera a tas Operaciones de Mercado Abierto”,
CEMLA, Reformas y reestructuracion de los sistemas financieros en los palses de América Latina, México,
CEMLA, 1994, p. 116.

' Para a teorfa econémica de mercado abierto ver: José P. Rosetti, Introduccion a la Economia. Enfoque
Latinoamericano, México, Harla, 1979, p. 522.
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I1I. EL SECTOR FINANCIERO MEXICANO
Y LA DESREGULACION

A. LA TRANSFORMACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Sin medir consecuencias, durante el gobierno de Salinas de Gortari el SKM fue
objeto de profundas transformaciones que resultaron de la implantacion desor-
denada de multiples politicas de liberalizacion y desregulacion dirigidas a adap-
tarlo a las nuevas pautas emergentes de comercio, finanzas € inversion interna-
cionales. En gran medida, las reformas al sector financiero mexicano no son
nuevas. Estas comenzaron desde la década de 1970 en un esfuerzo por sobrepo-
nerse a las deficiencias del modelo estabilizador de desarrollo aplicado desde la
década de 1950. Las fallas de este modelo de desarrollo llevaron a retrasos
fiscales, por lo que era imperativo flexibilizar el sistema financiero para preve-
nir fugas de capital y evitar la necesidad del financiamiento inflacionario.'? Las
reformas formuladas en ese periodo llevaron a la modificacion de la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito en 1974 para permitir la creacion de la banca
multiple, y en el mismo afo se expidioé la Ley del Mercado de Valores que vino
a realzar el papel de los mercados de capital.” Esta ley, que entrg en vigor a
partir de 1975, defini6 el marco de operacion del mercado de valores para
diferenciarlo de las instituciones financieras existentes.

En estos aiios se reconocié la importancia del sector financiero en el creci-
miento econémico adoptando una fuerte intervencion del Estado en el sector
financiero. Ciertamente el SFM contribuy6 a impulsar a las empresas y consoli-
dar el desarrollo nacional. El crecimiento de este sistema fue, sin embargo,
desequilibrado, el sector bancario privado recibié mas impulso y el mercado de
valores permaneci6 pequefio a pesar de las intenciones para realzarlo. En otras
palabras, durante la época de la alta intervencio6n estatal el mercado de valores
fue casi ignorado. La banca de desarrollo se caracterizé por apoyar no so6lo a
sectores no atendidos por la banca privada, sino muy especiaimente a grandes
grupos empresariales privados. En otras palabras, el sector financiero mexicano
en épocas de alta o baja intervencion estatal siempre ha respondido a presiones
e intereses privados.

12 Pedro Aspe, El Camino Mexicano de la Transformacioén Econdmica, México, Fondo de Culwra Econ6-
mica, 1993, p. 70.
13 Héctor Gonzdlez Méndez, “Desregulacién Financiera en México™, op. cit., pp. 178-179.
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Ignorando los errores del pasado, las reformas financieras promovidas por el
gobierno mexicano de CSG se dirigieron a responder a los cambios y oportuni-
dades de la globalizacién financiera con un modelo neoliberal. Se pretendi
estabilizar la economia y promover el incremento del ahorro interno y la movi-
lizacidn del ahorro internacional hacia la economia nacional. Las principales
politicas aplicadas tras esos objetivos fueron la desreguiacion de los mercados
locales, la apertura financiera, la innovaci6n financiera y la privatizacion del
sistema bancario, nacionalizado en 1982. Es decir, se recurri6 a una estratée-
gia neoliberal, que como se dijo redufo el espacio piblico en favor del espacio
privado en las actividades econdmicas financieras. Una parte importante de
esta estrategia gubernamental fue establecer condiciones macroecondémicas
adecuadas para la liberalizacién financiera. Esas condiciones fueron entendi-
das como estabilidad y “disciplina” en las finanzas piblicas, y el desarrollo de
instituciones financieras “eficientes” mediante la desregulacion. Se avanzé en
el combate a la inflacién, se aliger6 la carga al erario (reduciendo el gasto
publico (social) y vendiendo las paraestatales) y se promovié la modernizacion
del Sistema Financiero. Sin embargo, estas soluciones no derivaron de una
visién de largo plazo, sino mis bien de corto plazo, como bien lo apunt6
Roxborough."

B. COMPONENTES DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA
EN MEXICO Y NUEVOS CAMBIOS AL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO

Con base en dichos objetivos, los componentes de la liberalizaci6n financiera
llevados a cabo en México, de acuerdo con Pedro Aspe, secretario de Hacienda
durante el periodo de CSG, fueron: /) reorientar el papel de las instituciones
financieras, 2) promover la formacion del ahorro; y 3) subrayar la inversion y la
eficiente asignacion de los recursos.'® Segin lo plantearon las autoridades, los
cambios en el sector financiero pueden afectar los niveles de la intermediacion
financiera y sobre todo el volumen de ahorro, el cual, en niveles adecuados,
puede alentar la inversién y el crecimiento. Esto es porque el ahorro se ha

14 Al respecto véase la seccién H1F def Capitulo I1. Ian Roxborough, “Neo-liberalism in Latin America:
Limits and Perspectives”, Third World Quarterly, vol. 13, nim. 3, 1992.

15 Pedro Aspe (1993), EI Camino Mexicano de la Transformacién Econdmica, Cap. Il “Reforma Finan-
ciera y Fiscal™, op. cit., p. 71. )
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convertido en la variable clave para determinar la politica monetaria. De ahi
que, entre las consecuencias de la crisis de la deuda, una practica constante de
las autoridades mexicanas fue incrementar los niveles de ahorro interno, misma
que durante la crisis actual se sigue invocando con vehemencia.'®

El ahorro en México se diagnéstico como bajo por las autoridades financie-
ras. En efecto, comparados con las exitosas economias del sureste de Asia, los
niveles de ahorro ¢ inversion en México se identificaron como relativamente
mas bajos en relacion con sus productos internos. En los paises asiaticos esas
variables en 1993 eran 30% de sus PIB, mientras que en México 20%."" Las
principales causas identificadas del bajo ahorro interno en México se centran en
cuatro factores:" /) el ahorro voluntario no fue desplazado por formas de ahorro
forzoso no inflacionario, (esto se refiere a que no existian instrumentos de aho-
rro para el retiro y para la proteccion contra riesgos);" 2) el ahorro voluntario
responde de manera positiva a la innovacién e intermediacion financieras (esto
es, el ahorro se inhibi6 por la falta de opciones de ahorro con diferentes ofreci-
mientos de rendimiento, plazos, riesgos); 3) la desigualdad en la distribucién del
ingreso (no todos pueden ahorrar, no tienen recursos excedentes para este desti-
no) y finalmente 4) las tasas negativas de interés disminuyeron los niveles de
ahorros voluntarios.?

Los propo6sitos de incrementar el ahorro también incluyeron la captacion del
ahorro externo, lo que se promovi6 con la apertura acelerada del SFM. Cabe
destacar que el ahorro externo en México en relaciéon con el PIB mostré una
tendencia creciente de 1987 a 1993, sin embargo el ahorro interno mostré una
tendencia decreciente durante el mismo periodo. Por su parte el ahorro total
(interno més externo) en relacion con el PIB fue superior 25% hacia los princi-

1% Cabe resaltar que los objetivos de la politica financiera aplicada durante el sexenio de Salinas de
Gortari, y aqui resumidas en el contexto de la liberalizacién y desregulacién financieras, siguen siendo una
constante en el gobierno del presidente Zedillo.

' Aspe (1993), p. 71.

'* Aspe, ibid., p. T2.

19 La experiencia chilena podria aportar importantes contribuciones para el caso mexicano. Ver Hernan
Cortés-Douglas, “Financial Reform in Chile: Lessons in Regulation and Deregulation”, Dimitri Vittas (ed.),
Financial Regulation. Changing the Rules of the Game, Washington, The International Bank for Reconstruc-
tion and Development/The World, Bank, 1992.

® Para conocer otros puntos de vista del diagnéstico del bajo ahorro en México ver el interesante estudio
de Celso Garrido, “Ahorro en México: Problemas y Perspectivas”, Alicia Giron, Edgar Ortiz, Eugenia
Correa, (comps.), Integracién Financiera y TLC. Retos y Perspectivas, México, Siglo XXI, 1995, pp. 213-
233.
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pios de la década de 1980, pero esta relacion decliné a 19% hacia 1986, y
aunque se recuper6 en 1992 por arriba de 23%, sus niveles en 1993 aun no
alcanzaban los niveles de principios de la década de 1980.%

C. ALTA INTERVENCION ESTATAL: ; AHORRO BAJO?

(El bajo ahorrb se derivé o no de una alta intervencion estatal? Esta es una
pregunta importante para evaluar la naturaleza de las politicas de liberalizacion
y desregulacién financiera. Debe preguntarse especialmente tomando en cuenta
que dichas politicas tuvieron propdsitos congruentes con la tendencia mundial
de disminuir Iz presencia estatal y alentar la participacién privada en la activi-
" dad financiera. La estatizacién de facto del crédito en México fue sefialada
como la principal causa que habia generado una importante pérdida de capaci-
dad del sistema bancario, y en general del sector financiero mexicano, a lo que
se asocid la existencia de una regulacién que restaba flexibilidad a las institucio-
nes financieras y provocaba subsidios cruzados que encarecian el crédito.? El
sector privado, en contraposicion, fue sefialado como idéneo para fomentar el
ahorro y la canalizacion eficiente de los créditos. De hecho, la alta intervencion
estatal fue referida como la causa detonante de las ineficiencias financieras y de
la falta de capacidad de respuesta del SF para promover el ahorro y la inversion,
y en relacion con esto, la principal causante de la crisis de escasez de recursos
para el desarrollo.

Por lo tanto, la disminucién de la participacion estatal en la actividad finan-
ciera nacional constituy6 el punto de partida para promover la orientacion de
mercado de la actividad financiera. En lo que t;imbién se encontrd un espacio
para justificar ideol6gicamente la reforma neoliberal del Estado, pero ignoran-
dose andlisis rigurosos sobre las consecuenci.s de una menor intervencion
estatal en el sector financiero, sobre la pérdida del espacio publico para el
financiamiento del desarrollo. La ausencia de es*e rigor también se manifiesta
en la falta de andlisis sobre otras experiencias y los riesgos de una apertura
indiscriminada.

2 Catherine Mansell Carstens, Las Finanzas Populares en México, op. cit., (ver figura 7: Ahorro), p.

33.
2 pedro Aspe, “La Reforma Financiera en México™, p. 1044, en Bancomex, Comercio Exterior, México,
Banco de Comercio Exterior, S.N.C., vol. 4, nim. 12, diciembre de 1994.
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IV. EVOLUCION DE LA LIBERALIZACION.
Y DESREGULACION FINANCIERAS EN MEXICO

A. ETAPAS DE LIBERALIZACION Y DESREGULACION FINANCIERA

Cuatro etapas pueden ser identificadas en los cambios implantados en el sistemna
financiero mexicano durante el periodo de posguerra y que han significado una
adaptacion constante a los mercados mundiales y su progresiva globalizacién: /)
reformas limitadas a la represion financiera, 2) respuestas a la crisis de la deuda;
3) fin de la represion financiera, y 4) nuevo marco legal institucional e implan-
tacion acelerada de la desregulacion y liberalizacion financieras.?

1. Reformas limitadas a la represion financiera

El Sistema Financiero Mexicano se consolidé en las décadas siguientes a la
revolucién de 1910. Cabe destacar que la presencia institucional de la Adminis-
tracion Piblica en las tareas financieras nacionales se manifesté activamente
durante el periodo de consolidacion del SFM. A dicho periodo pertenecen la
creacién de la banca central en 1925, que estuvo precedida por la creacion de la
Comision Nacional Bancaria,” y muy especialmente la creacion de intermedia-
rios financieros promotores del desarrollo como Nacional Financiera (Nafinsa,
nacida por decreto en 1933 y reformada en 1934), el Banco Nacional de Crédito
Agricola, S.A. en 1926, el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Piblicas en 1933, etc.? La banca comercial privada también consolidé su con-
formacion y el alcance de sus actividades una vez que el Banco de México se
convirtié en su regulador, en el encargado de la politica monetaria nacional, y
en ¢l responsable final de pagos.

B pedro Aspe reconoce otras etapas. Ver su libro: Aspe, (1993) op. cit. Las etapas identificadas en el
presente trabajo siguen de cerca dicha categorizacion, pero son diferentes con el fin de explicar y analizar
mas claramente la secuencia de las politicas de desregulacion y liberalizacién instituidas en México.

* Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos Sobresalientes en la Gestacién y Evolucion del Banco de
México”, Banco de México, Cincuenta Afios de Banca Central. Ensayos Conmemorativos, México, Banxico/
FCE, 1976, pp. 27-53.

¥ José Luis Ayala Espino, Estado y Desarrollo. La Formacidn de la Economfa Mixta Mexicana (! 920-
1982), ver la seccién “Organizacién del Sistema Bancario y las Primeras Instituciones”, México, FCE/SEMIP,
1988.
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Sin embargo, la conformacion legal e institucional del SFM se consolidé a
partir de la década de 1940. La crisis de la década anterior, la “revolucién”
keynesiana, los principios de la revolucion plas;aados en la Constitucién de
1917, la existencia de un sector empresarial incipiente, y la profundidad de los
problemas del desarrollo nacional influyeron para que en la década de 1940 I3
politica monetaria tuviera como eje de su disefio y aplicacion a las instituciones
nacionales de la administracién publica, sefialdndolas como las instituciones
promotoras del desarrollo nacional .” El SFM se consolid6 en las siguientes tres
décadas gracias a una fuerte participasion del Estado en las actividades financie-
rag nacionales.

Por ello, tomando en cuenta las prioridades nacionales, se utilizaron controles
cuantitativos en las tasas de interés, o montos porcentuales minimos de asigna-
cion del crédito a sectores prioritarios de la economia, y se ejercié un control
directo del tipo de cambio. Igualmente, se estableci6 un marco de regulacién
encaminado no solamente a mantener la fortaleza financiera de los intermedia-
rios financieros, sino también para asegurar que la captacién del ahorro y la
asignacion del crédito bancario se realizara, de acuerdo, a las prioridades nacio-.
nales. Este marco regulatorio conjug6 la actividad de los intermediarios finan-
cieros privados con las actividades de la banca de desarrollo. Este periodo de
alta participaci6n estatal en la operacion del sector financiero mexicano es pre-
cisamente el marco institucional financiero que se le identifica como de “repre-
sién financiera”

Dicho marco institucional y regulatorio contribuy6 a que el crecimiento de
México fuera alto y sostenido por varias décadas, promediando tasas de creci-
miento del PIB de 6.5 % anual. Sin embargo, dicho crecimiento fue acompaiiado
con la intensificacién de varios problemas del desarrolio y sobre todo de des-
e:quilibrios estructurales importantes, como el desfase entre el sector agricola-
cural y el sector industrial urbano, de desequilibrio del sector externo, y de
ausencia de desarrollo cientifico y tecnoldgico propio. Muchos de estos proble-
mas tienen sus origenes no en la alta intervencién estatal, pero si en varios otros
factores: presién de grupos de poder para aprobar agendas piblicas que no
correspondian con el interés puiblico, o falta de nacionalismo y vision a largo
plazo para el desarrollo, equivocada formulacién de politicas publicas, adminis-

% Jbid. José Ayala Espino resefia esta parte de la historia acertadamente al destacar la activa participacién
del estado en la gestacién y consolidacion del spM, y en gran provecho de la iniciativa privada que también
consolidé el sistema de economia mixta en México.
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tracion publica ineficiente de la politica publica (el problema agente-propieta-
rio’”). También debera tomarse en cuenta que este fue un periodo de paternalis-
mo estatal hacia el empresariado, sector que se consolidé también en esta etapa.
Estos factores, aun en una situacién de poca o minima intervencion estatal, no
estan garantizados a desaparecer.

La respuesta del SFM a los problemas cotidianos o ciclicos surgidos de dichos
desequilibrios o presiones internas, o condiciones internacionales adversas, no
fue siempre idonea; en parte porque el mismo SFM se fue endureciendo y se
volvid rigido, burocratico e ineficiente. Por ello, el gobierno aplicé periddicas
reformas al SFM. Pero el alejamiento definitivo del sistema de rigidez financiera,
aunque sin eliminarlo completamente, comenz6 en 1976 con el proceso de for-
macién y operacién de la banca miltiple, que pretendid iniciar un funciona-
miento mas eficiente de las instituciones de crédito del pais; con las medidas
tomadas en 1977 para modernizar los medios de control de la oferta monetaria y
que simplificaron el mecanismo del encaje legal y flexibilizaron las disposicio-
nes de la fijacion de tasas de interés; y principalmente con la introduccion de los
instrumentos gubernamentales denominados Certificados de la Tesoreria (CE-
TES) en 1978, considerados hasta la fecha como un instrumento financiero clave
de la modernizacion del sistema financiero.?® La aparicién de los CETES marco
el comienzo del desarrollo del mercado de dinero interno, creando y fortalecien-
do el sistema de subastas de estos titulos y su mercado primario y secundario;
originalmente la tasa de interés para los CETES fue fijada por las autoridades;
hacia el dltimo cuarto de 1982 las subastas se formalizaron y los participantes
pudieron hacer ofertas sobre los montos y la tasa de interés.”

A pesar de estos esfuerzos para eliminar la rigidez del SFM, los errores de
politica financiera del gobierno de JLP conllevaron a una crisis de liquidez o de
escasez de recursos para el desarrollo. Como se recordaré, este gobierno previé
crecimientos de la economia muy importantes, con base en la riqueza petrolera,
pero no previo la caida del precio de este recurso. El endeudamiento externo
creci6 desmedidamente, pero nunca se anticiparon alzas en las tasas de interés y

por consiguiente del servicio de la deuda, mostrando con ello las ineficiencias
!

1 Bl agente es el gobierno y el principal son los ciudadanos. El agente actia (gobierna) en representacion
del principal y debe maximizar su riqueza (bienestar). Sobre este problema tedrico véase: Jan-Erik Lane, The
Public Sector. Concepts, Models and Approaches, London, Sage Publications, 1993, pp.114-116; y pp- 185-
188.

# H. Gonzédlez Méndez, op. cit., p. 181.

B Aspe, (1993), op. cit., p. 74.
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de formulacién e instrumentacion de la politica publica de entonces. Peor aun,
no se previeron las consecuencias a largo plazo de heredar al pueblo de México
y a las administraciones publicas siguientes un problema financiero de dificil
solucion como lo es el alto endeudamiento piiblico externo construido bajo fal-
sas expectativas de crecimiento.

2. Respuestas a la crisis de la deuda

La actual liberalizacién financiera coménz6 como una respuesta a la crisis de la
deuda y corresponde al periodo de 1983 a 1988. El gobierno mexicano instauré
un dréstico proceso de ajuste. Se iniciaron profundas medidas para combatir la
inflacién, eliminar el déficit pablico, ajustar el tipo de cambio y renegociar la

“deuda externa. A estas medidas financieras deben aunarse las politicas de aper-
tura comercial, apertura a la inversién extranjera directa, “racionalizacién y
desincorporacién” de las empresas paraestatales y control de los sueldos y sala-
rios. Estas medidas tuvieron como objetivo inmediato delinear una imagen sana
de las finanzas publicas. Lo que serd a partir de entonces una preocupacion
constante del gobierno. En lo ideoldgico existi6 el contexto ideal para justificar
y emprender la disminucion de la presencia del Estado en la economia y en la
actividad financiera.

Como salvedad a dicha disminucién, al inicio de la crisis del endeudamiento
el sistema bancario fue nacionalizado. Este acto fue recibido con euforia por
ciertos sectores de la sociedad, pues creyeron que llevaria a un proceso de ver-
dadera socializacion de los procesos de ahorro € inversion. Pensaban que se
gestaba un nuevo SFM que sin las ataduras a los intereses privados podria verda-
deramente convertirse en un agente del desarrollo social. Dichos analistas pen-
saban que el Estado ampliaba su espacio piblico a un espacio de interés social
legitimo, pues el mercado (y concretamente los banqueros) habian antepuesto
sus intereses particulares a los del pais. En términos de la coyuntura de enton-
ces, lo que se sefialaba era el papel de la banca en la generacién de la crisis por
su participacion directa € indirecta en las fugas de divisas y los desequilibrios
financieros de entonces. Se vinculaba igualmente a la banca con los desequili-
brios estructurales de la economia, pues muchos consideraban que su asigna-
cién de recursos privilegiaba a las grandes empresas castigando en contraposi-
cién principalmente al sector rural.

Mas rigurosamente, en términos de la teoria de la administracién publica, lo
que se insinud con la nacionalizacién fue que la actividad bancaria representa un
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bien (activo) y un espacio publico para fomentar el desarrollo. Que si bien los
precios y las operaciones bancarias pueden efectivamente ser fijados y realiza-
das a través del mecanismo del mercado, pueden existir limitaciones severas
(como en realidad éste se considero el caso de México) que conlievan a subordi-
nar en dicho sector el interés privado sobre el interés pablico. Asi, lo entonces
acontecido implicaba hacer del sector financiero un verdadero agente del desa-
rrollo. Ante todo definiendo objetivos y alcances reales y correctas formulacio-
nes de la politica financiera en funcion del desarrollo interno. Por lo que es
preciso que dicho sector permanezca como un espacio pablico. De ahi que en
general el pueblo de México aprobaba la nacionalizacién bancaria.

Sin embargo, la incorporacion de la banca privada comercial al sector publico
no resulté en la consolidacion de un espacio publico para la promocion del
desarrollo; ni la administracion publica del sector financiero se convirtié6 en
promotora decidida del desarrollo. Més bien la capacidad gubernamental para
promover el desarrollo fue perdiéndose poco a poco en el periodo 1983-1988 y
aceleradamente desde 1989, en el que los procesos de liberalizacion y desregu-
lacion financiera jugaron un papel fundamental.

Efectivamente, en lo que se refiere el SFM, después de un breve lapso de tres
meses, adecuadamente denominado por Ruiz Durdn “90 dias de politica mone-
taria y crediticia independiente”,* las autoridades comenzaron a reestructurar
el SFM. Una reprivatizacion era politicamente improcedente. Por ello, se respeto
e intensificé su funcionamiento como mecanismo de mercado, en lo que se
refiere a la captaci6n del ahorro y asignacion del crédito. En cuanto a sus estruc-
turas, se procedio en tres frentes: /) se devolvi6 inmediatamente las institucio-
nes financieras no bancarias, primordialmente las casas de bolsa, a sus antiguos
propietarios; 2) se indemnizé generosamente a los exbanqueros para restablecer
la confianza de la iniciativa privada en la economia y en las politicas econémicas
del gobierno, y 3) se reestructur6 al sobredimensionado e ineficiente sistema
bancario, promoviendo las fusiones y liquidando a los bancos pequefios e inefi-
cientes. El sistemna se consolidé en 18 bancos de cobertura ya sea nacional,
regional o local. _ _

Los propositos y el marco justificativo de la reestructuracion bancaria consis-
_ tieron en promover economias de escala y erradicar las ineficiencias. Lo que
emana de las ideas de sefialar la culpabilidad de la crisis financiera a la alta

% Clemente Ruiz Durin, 90 Dias de Politica Monetaria y Crediticia Independiente, México, Puebla:
Universidad Auténoma de Puebla, 1984.
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mtervencion estatal. Cabe destacar que las reformas bancarias en esta etapa, la
reprivatizacion de las casas de bolsa y las casas de cambio y las reformas a la
Ley del Mercado de Valores, propiciaron un fuerte crecimiento del mercado de
valores. Este crecimiento puede ser atribuido a tres factores importantes: [) la
bolsa de valores se convirtié en un mecanismo alternativo de financiamiento de
las empresas, particularmente porque algunas, debido a la nacionalizaci6n ban-
caria, vieron cortados sus créditos preferenciales otorgados por los bancos per-
tenecientes al mismo grupo industrial-financiero; 2) el mercado de dinero se
consolidé como el mecanismo de endeudamiento piblico interno; debido a la
crisis de la deuda, importantes flujos de capital externos eran inaccesibles al
gobierno de México, catalogado como pais de “alto riesgo™ por lo que tuvo que
recurrir mas al financiamiento interno para sus operaciones y muy especialmen-

te para refinanciar su endeudamiento externo e interno; y 3) los altos rendimien-
tos que ofrecian los mercados de dinero y capital y la recesion de la economia,
inducida por el desplome de la demanda originada en la represion a los salarios,
propici6 que gran parte de los fondos que podrian ser canalizados a la inversioén
real, fueran canalizados a los mercados financieros.

3. Fin de la represion financiera

Esta etapa comenz6 en 1988 y terminé en 1989. Rigurosamente, este corto
periodo no debe identificarse como una etapa. Hecha tal aclaracion, en este
trabajo se incluye esta etapa identificada por Pedro Aspe, con el fin de examinar
de cerca los objetivos gubernamentales en las reformas que dieron fin a la repre-
sion financiera. En primer término, tuvo lugar la eliminacion gradual de los
controles cuantitativos. En 1988 se eliminaron los “cajones de crédito” a secto-
res de alta prioridad, y se suprimieron los requisitos de reserva obligatoria. En
relacion con las obligaciones bancarias (inversiones en Certificados de Depdsito
(CDs) y Pagarés) se dispuso suprimir restricciones en la captacion de recursos.
Desde octubre de 1988 sélo las cuentas tradicionales de cheques y ahorro de los
saldos de los bancos fueron sujetas a limitaciones sobre la proporcion que debia
canalizarse a los “sectores de alta prioridad” y a la banca de desarrollo, asi
como también quedaron sujetas al requisito de reserva obligatoria; el resto de las
obligaciones de los bancos fue liberado del mecanismo de crédito selectivo, y el
de reserva para créditos gubernamentales fue sustituido por un requisito de li-
quidez (la obligacion de mantener 30% de la cartera en bonos gubernamenta-
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les).” Mas tarde esta reforma fue extendida a los depésitos tradicionales en abril
de 1989, y a las cuentas en cheques en agosto del mismo aino; en este ano se
elimina el coeficiente de liquidez obligatorio de 30% y se establecié un pagaré
gubernamental a 10 anos de tasa variable, intercambiable entre bancos para
asegurar que éstos mantengan sus reservas.* Con estas medidas el gobierno dié
por concluida “la transicién suave” y di6 paso a un proceso intenso de reformas
a toda la ley financiera de México.

El fin de la etapa suave también debe considerarse como el inicio de una
acelerada pérdida del espacio publico en las tareas y actividades financieras.
Comienza una nueva etapa de gestacion de crisis, atribuida por algunos analistas
precisamente a la disminucién de dicho espacio. Sintomas importantes de alerta
se manifestaron en la disminucién del control de la politica monetaria y finan-

ciera nacional, pero mas peligrosamente en el desvio de recursos para €l desa-
rrollo.

4. Aceleracidn de la liberalizacion y desregulacion

La transicién de un régimen reprimido a uno mas libre fue centralmente susten-
tado con profundas reformas a las principales leyes financieras y monetarias. El
gobierno de CSG inici6 un fuerte proceso desregulatorio para dar paso a la
liberalizacion financiera.

a. La Reforma Legal de 1989-1990%

Las reformas conocidas como el “paquete financiero” enviadas por el ejecu-
tivo y aprobadas el 19 y 27 de diciembre de 1989, y el 3 y 4 de enero de 1990
por el Congreso de la Union, tendieron a reformar el conjunto dé¢ leyes que
regulan a la mayoria de los intermediarios financieros. El propdsito central que
se planted consisti6 en avanzar en el desarrollo institucional del sistema finan-
ciero mediante la actualizacién del marco que define su estructura, y en concre-
to mediante la disminucién la regulacién excesiva y al mejorar la supervision,
regular excesos de intermediarios, fomentar su capitalizacion y el aprovecha-
miento de las economias de escala y promover una mejor cobertura de mercados

" Ibid., p. T7.
3 /bid., 78. . . .
 Guillermo Ortiz Martinez, La Reforma Financiera y la Desincorporacidn Bancaria, (1994), op. cit.
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asi, como una mayor competencia entre los intermediarios. En sintesis, el pro-
posito del paquete financiero era fomentar un SFM mas moderno y eficiente. ™ Se
da un proceso des(re)regulatorio sin precedentes en la historia financiera de
México. En todo este proceso se observa una acelerada toma de decisiones y
aprobaciones por parte del ejecutivo tendientes a forzar el rumbo hacia el mer-
cado y a una mayor participacion privada en la intermediacién financiera. La ley
reformada di6 paso a una menor intervencion estatal en la actividad financiera
nacio.al y los mercados financieros nacionales se abrieron aceleradamente a la
iniciativa privada interna y externa.

De este paquete financiero de 1989 y 1990 destaca la aprobacién de varias
reformas a la Ley de Instituciones de Crédito (LIC), que se refiere a la operacién
bancaria; y las de la Ley del Mercado de Valores (LMV). Otras leyes monetarias
que formaron parte del paquete financiero de reformas en 1989 fueron: la Ley
Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito; la Ley General de Ins-
tituciones de Seguros; la Ley Federal de Instituciones de Fianzas; la Ley Gene-
ral de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y la Ley General de
Sociedades de Inversion. Ademas, con respecto a la reforma legal Bancaria cabe
destacar que ésta se sustent6 en una reforma constitucional que provocd reaccio-
nes encontradas, concretamente se modificaron los Articulos 28 y 123, corres-
pondientes al régimen de propiedad de la banca.*

Hay que reconocer que detrés de dichas reformas igualmente subyace la pri-
vatizacién bancaria, medida que fue anunciada en 1990 y que se llevo a cabo
entre junio de 1991 y julio de 1992. Este proceso signific6 un ingreso de 12000
md,* generalmente referidos para justificar este proceso, pero este precio no
cubri6 los altos costos subyacentes. En primer lugar se fractur6 un espacio ins-
titucional piblico importante para canalizar el crédito en funcién del interés
publico. La privatizacion bancaria respondi6, por el contrario, al interés priva-
do, y nuevamente avivo la flama del problema o el fendmeno de la alianza
financiera-empresarial de los duefios monopoélicos de ambos sectores.

En relacién con la banca, uno de los aspectos mas importantes en que se centro
la reforma financiera consistio en dar méis autonomia a los bancos comerciales.
En la reforma a la LIC se buscd fortalecer la facultad de los consejos directivos
para la toma de decisiones. Este consejo adquirié la facultad para designar y

M Guiltermo Ortiz, op. cif., p. 57.
3 Guillermo Ortiz resefia esta coyuntura, op. cit., pp. 71-87.
% Catherine Mansell Carstens, Las Finanzas Populares en México, op. cit., p. 19.
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remover al director general, 1o que anteriormente era atribucion del presidente
de la republica a través de la Secretaria de Hacienda (SHCP). También se estable-
ct6 que el consejo aprobara sus propios programas financieros y presupuestos
de gastos de inversion e ingreso, asi como también se les otorg0 capacidad para
aprobar el lugar del establecimiento y reubicacion de sus sucursales, agencias y
oficinas en el interior del pais, asi como también sobre la adquisicion, arren-
damiento y enajenacion de sus bienes muebles e inmuebles, la realizacion de
obras, etc. Es decir, se otorgd a estos consejos mas libertad para tomar deci-
siones administrativas, lo que sin embargo no implic6é una pérdida del control
total del Estado, al mantener éste la participacién mayoritaria en los conse-
jos. ¥’

La reforma a esta ley se planteé también en congruencia con los cambios en
desregulacion operativa de la banca, asi como para alentar una participacion
més activa de los particulares en su capital social y en el manejo corporativo.
Cabe destacar que en relacién con este punto, la creacién de los Certificados de
Aportacion Patrimonial (CAP) serie “C” que seria la parte del capital adicional
que junto al capital social ordinario cuya serie “A” es suscrito por el Gobierno
Federal (66% del total), y una serie “B” (34%) de posibilidad de suscripcion
con particulares, conforman el capital total de estos intermediarios bancarios,
segun lo disponian las reformas aprobadas de este periodo.*

En lo que se refiere a la desregulacion, se redefinio el marco de supervision y
control de la Comisién Nacional Bancaria. Principalmente se establecieron re-
glas para sancionar a las instituciones que incumplieran o violaran las normas
establecidas por la ley. Nace la supervision prudencial, pretendiendo otorgar
mayor proteccion al publico inversionista y alentar su mayor participacion. La
CNB como representante del Estado en la supervision bancaria, relega la partici-
pacion estatal para convertirse meramente en gendarme de las actividades finan-
cieras bancarias. La regulacién y supervision més estudiada quedd fuera del
alcance de la reforma. Esto se refiere a que el grado de control estatal quedd
indefinido y una participacién mas activa del Estado en las decisiones financie-
ras se consider6 perniciosa y fuera de lugar. Si bien se conserva un espacio
piblico de supervision y control, no se sefial6 un espacio flexible para la mayor

Y Ibid., p. 59.

 Ese tipo de participaciones fueron creadas durante el gobierno del presidente De la Madrid, l9§2~l988.
justo después de la nacionalizacién de la banca (llevada a cabo por el presidente previo, Lépez Portillo) a fin
de frenar el descontento del sector privado.

231




ALEJANDRA CABELLO

participacion estatal en el control del sector financiero cuando fuera necesario,
especialmente ante las eventualidades de insolvencia v crisis bancarias.

Por su partc, las reformas mas importantes a la Ley del Mercado de Valores
(LMV) que regula las actividades de la banca de inversion, de las casas de bolsas,
y el manejo de las sociedades de inversion se centraron en: promover las condi-
ciones que favbrezcan una mayor participacion de los intermediarios en el exte-
rior, redefinir el tratamiento de la llamada informacion privilegiada (mas trans-
parencia e informacion publica), desregular la actividad bursatil para promover
la competencia-y facilitar la operaciéh, y reconocer legalmente la figura del
especialista byrsatil.* En relacion con la inversion extranjera, la LMV se refor-
mo para permitir a los inversionistas extranjeros hasta 30% del capital en las
casas de bolsa con un limite de 10% sobre la tenencia individual de acciones.®
En cuanto a la Ley de Sociedades de Inversidn, se aprobé su reforma con el fin
de desregular las operaciones y simplificar administrativamente el funciona-
miento de estos intermediarios. Por sus caracteristicas, las sociedades de inver-
si0n se sefialaron como el vehiculo de acceso del pequeno y mediano inversio-
nista al mercado de valores, por lo que la serie de cambios de esta ley también se
dijo con el fin de promover el ahorro interno.

Las reformas a esta ley, sin embargo, se derivaron de las necesidades de
buscar y definir un espacio potencial para la obtencién alternativa de financia-
miento privado y promover la acumulacién de capital; y también para proveer
un nuevo camino de financiamiento gubernamental (para cubrir sus cuestiones
operativas, pero centralmente para cubrir el creciente gasto publico centrado en
el renglén del pago de la deuda publica). La.LMV se reformd también para
permitir la entrada de la inversién extranjera de portafolio. El fomento de la
inversion extranjera se tuvo qué acompaiar forzosamente de una fuerte promo-
cion del manejo adecuado de la informacion privilegiada para superar la imagen
negativa del MV mexicano como mercado ineiiciente. La supervision de este
mercado por parte de la CNV jugé un papel importante para construir una buena
imagen. Sin embargo, la ley no previ6 desde €! inicio de su profunda reforma
mecanismos de enlace de la inversion extranjeta de portafolio con la inversion

~

¥ Es un intermediario entre agentes financieros y el pablico inversionista, y realiza operaciones por
cuenta propia en ciertas acciones que se le asignen. Su responsabilidad mis tmportante es mantener un
mercado ordenado de dichas acciones. Procede a vender cuando la demanda de las acciones es alta y comprar
cuando sea baja. Aspe Armella, (1993), op. cit., p. 82.

“ Ibid., p. 82.
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real; tampoco se establecieron regulaciones para evitar la entrada de inversiones
especulativas o para controlar su salida.

La ley financiera también se reformé en 1989 para permitir la integracion de
grupos financieros, seflalando que estas agrupaciones operarian a través de una
sociedad controladora, y prohibia la participacién de inversionistas extranjeros
en su capital social. En concreto, la reforma a la ley dispuso que la sociedad
controladora se debe integrar con por lo menos tres intermediarios financieros
no bancarios, y mantener 51 % del capital pagado de cada uno de los integrantes
de la agrupacién. Asimismo se dispuso que ésta tuviera la responsabilidad sub-
sidiaria, solidaria e ilimitada de las pérdidas de todos los integrantes.*' En 1990
se aprobd una nueva Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, y varias
disposiciones en relacidn con estas agrupaciones se incorporan en la LIC y en la
LMV. Su objetivo era (es) propiciar que los intermediarios aprovechen y compar-
tan costos de infraestructura y ofrezcan mejores servicios al cliente.*?

En relacion con la inspeccion y vigilancia, también se reasignaron las faculta-
des de la Comisién Nacional de Valores. A ésta se le faculté imponer sanciones
directas previstas por la ley y expedir disposiciones generales sin que se requiera
autorizacién de la SHCP. Asimismo se le autoriz6 autonomia en el mancjo de sus
ingresos y egresos, asi como también se le dio facuitad para otorgar directamen-
te autorizacion o revocar a las sociedades de inversion. Pero al igual que la CNB
la reasignacion de facultades para la CNV se centr6 en atribuciones de supervi-
sién prudencial. Es decir, a esta dependencia de la administracion publica se le
asignan facultades de supervision y control para la vigilancia de las nuevas re-
glas del juego y para sancionar ante los incumplimientos de las reglas. Mas alla
de esta vigilancia superflua no se dieron reformas mas profundas para esta comi-
sion.

Conviene destacar, para finalizar, que en 1991 comenz6 a considerarse la
introduccién en el mercado de valores mexicano de una amplia gama de produc-
tos derivados (futuros, forwards, opciones, warrants y swaps) a fin de ayudar a
disminuir la volatilidad en el mercado subyacente y a incrementar la formacion
de capital, y para poder competir en el mercado internacional por los recursos
financieros. Asi, en 1991 la Comisién Nacional de Valores junto con la Asocia-
cion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), la Bolsa Mexicana de Valores y una
firma consultora exterior, realizaron un estudio de factibilidad de implantacion

‘! Guillermo Ortiz, (1994), op. cit., p. 69.
1 Aspe Armelia, (1993), p. 83.
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de opciones en México. En la primera fase del proyecto se aprobo la introduc-
cion de warrants y titulos opcionales. La normatividad se dispuso en la circular
10-157 de la CNV, que establece la naturaleza juridica de estos nuevos instru-
mentos financieros.** Mas adelante,, en enero de 1993 se cred el Comité de
Productos Derivados (constituido por la CNV, la BMV y la AMCB) para llevar a
cabo el plan de trabajo.* Los warrants fueron finaimente introducidos en el
mercado mexicano en'septiembre de 1993.

Cabe aclarar que los productos derivados no constituyen per se instrumentos
que disminuyen la volatilidad bursatil, puesto que son también instrumentos con
riesgg. Es decir, su introduccién no asegura una inversion libre de incertidum-
bre, sélo son innovaciones para ampliar las posibilidades de inversién y de ma-
nejo del riesgo.

'b. Las reformas financieras de 1991-1994

Bajo el ropaje de alentar el ahorro, pero més bien para sanear el sector bancario
y sentar las condiciones para privatizarlo y luego para consolidar el alejamiento
de! Estado en el financiamiento del desarrollo, de 1991 a 1994 tuvieron lugar
importantes reformas. En 1991 los objetivos de las reformas a la ley financiera
se centraron en la activacién del ahorro interno. Esto result6 en el reconoci-
miento legal de mecanismos de ahorro, como son las cajas de ahorro (ahorro
popular), y el Sistema de Ahorro para el Retiro, SAR (ahorro forzoso). Desde
luego este Gltimo conllevo una importante entrada de recursos al sector bancario
y via sus inversiones a la BMV.

En junio de 1992 la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras se modificaron para permitir formas adicionales de
participacion del capital nacional y extranjero en la banca y en sociedades con-
troladoras de grupos financieros, mediante la actualizacién de la operacion de
los bancos y el reconocimiento de nuevos servicios de intermediarios no banca-
rios. En mayo de 1993 el ejecutivo envi6 al Congreso de la Union varias inicia-

9 El 22 de julio de 1992 la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Valores aprobé el proyecto
“Disposiciones Aplicables a la Operaci6n de Titulos Opcionales (Warrants)” que corresponde a lo que seria
fa circular 10-157 publicada en ¢! Diario Oficial de la Federacidn en septiembre de 1992, con lo que se
formalizé el marco legal de su emision y negociacién en el mercado de valores de México. Noticia aparecida
an El Financiero, México, D. F., viernes 11 de septiembre de 1992, p. 30A.

“ Fernando Olloqui G., “Los Warrants en el Mercado Mexicano™, El Mercado de Valores, México,
Nacional Financiera, nim. 2, enero 15 de 1993, pp. 11-14.
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tivas de reforma financiera, que nuevamente se aprobaron sin ninguna oposi-
cion, lo que refleja también la ausencia de un proceso democratico en la formu-
lacion de la politica publica. Deslaca la iniciativa de reforma constitucional para

dar autonomia al Banco de México, y varias reformas importantes a la Ley del
Mercado de Valores.

i. Las Cajas de Ahorro

Al entrar en vigor la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito (LGOYAAC) se reconocié legalmente a las cajas de ahorro. Sobre €éstas se
sefiala que anteriormente no se habian desarrollado por carecer de este recono-
cimiento, pues no brindaban a los ahorradores garantia y seguridad. La LGOy-
AAC en relacién con esta reforma ha tenido como propésito fundamental “reco-
nocer, organizar y dar reglas claras para la operaci6n de las cajas de ahorro, lo
que redundari en mayor seguridad y posibilidad de desarrollo de sus operacio-
nes”* Y se sustenta en cuatro razones basicas: /) lograr mayor competitividad
entre los agentes, 2) mayor racionalidad econémica, 3) avanzar en el reto de
mayor crecimiento econémico y mejores niveles de vida para la poblacion, y 4)
porque se espera que las cajas de ahorro se conviertan en un canal adecuado
para reunir recursos dispersos de pequefos ahorradores e incorporarlos produc-
tivamente.

Especificamente la ley prevé que la captacion de recursos sera exclusivamente
de los socios de las cajas de ahorro, para la posterior colocacion de los mismos
con autorizacién de la SHCP para su constitucion y operacion. El capital social
se debera integrar por partes sociales iguales que confieran los mismos dere-
chos, y deben ser integramente pagadas al ser suscritas. Asimismo la ley prevé
que sustentaran su naturaleza en una nueva figura societaria: las sociedades de
ahorro y préstamo, que son personas morales con personalidad juridica y patri-
monio propio de capital variable, con responsabilidad limitada de los socios al
monto de sus aportaciones, de duracion indefinida, con domicilio en territorio
nacional y su denominacion estara seguida de las palabras “Sociedad de Ahorro
y Préstamo.”*

Este camino innovador para el fomento del ahorro entre las clases populares
se ha enfrentado a un problema social, lo que corresponde a una de las principa-

# Citado en Guillermo Ortiz (1994), p. 103-104.
“ Ibid., p. 105.
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les causas del porqué del bajo ahorro popular. Sencillamente el ahorro de Caja
no puede despegar porque al sector popular le faltan las condiciones para em.
prender el camino del ahorro: tener un empleo, que ademas sea bien remunera-
do. En contraposicion, bajo las tendencias del neoliberalismo el desempleo ha
aumentado, y los salarios de los empleados se han reprimido mermando sy
capacidad de compra y de ahorro. Por lo que en realidad el fomento del ahorro
interno deberd acompaiiarse de incrementos salariales y una de redistribucién
del ingreso significativos.

ii. El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

Si bien el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) supuestamente surgid como

-medida de protecci6n social y previendo importantes consecuencias para el aho-

rroy la inversion, éste constituyé un medio para tratar de sanear financieramen-
te al sector bancario. El SAR se reconoce con las reformas y adiciones a diversas
disposiciones de la Ley del Seguro Social y a la Ley de Impuesto Sobre la Renta,
segun decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 24 de febrero
de 1992. En relacién con los trabajadores del Estado, se expidi6 el decreto del
27 de marzo de 1992 que establece para aquellos sujetos del régimen obligatorio
de la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE), un sistema de ahorro para el retiro. Con este antecedente el 4
de enero de 1993 se llevé a rango de ley el SAR, quedando integrado al ISSSTE,
con lo que obliga a las dependencias y entidades de la Administracioén Publica a
hacer una aportacién de 5% para vivienda, adicional al 2% ya existente. Por lo
que el SAR se considera una prestacion mas de seguridad social. Los logros de
este programa seran para evaluaciéon a mediano plazo. Sin embargo, ya hay
bastantes evidencias que senalan el verdadero propoésito de la creaciéon del SAR:
proveer un plan financiero de rescate al sector bancario y evitar su quiebra; esta
estrategia se intensific6 con la creacion de las Afores, que comenzaron a operar
en julio de 1997. .

Dentro de la instauracion del SAR, el decreto del 24 de febrero de 1992 refor-
ma y adiciona diversas disposiciones de la Ley del Instituto del Fondo Nacional
de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), que modificé la mecanica
operativa de este instituto en relaciéon con el sistema de financiamiento de la
vivienda. La prestacién para la vivienda por medio del Infonavit existia desde
décadas pasadas, pero nunca constituyé un mecanismo efectivo para proveer de
vivienda a los trabajadores. Muchas irregularidades e ineficiencias se manifesta-
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ron sin calculos correctos para los trabajadores retirados que demandaron la
devolucion de sus depositos al no haber recibido el beneficio de la vivienda,
recibiendo cantidades irrisorias.

Como complemento al ahorro interno, el SAR puede considerarse conceptual-
mente idoneo. Sin embargo, es preciso reconocer algunas de sus limitaciones.
En primer lugar es un mecanismo de ahorro forzado, por tanto no es inducido
por el mercado. En segundo lugar, los fondos asi generados si se canalizan al
mercado para incrementar los recursos de los bancos (y a la vez sus ingresos) e
incrementar, a través de las inversiones de cartera de los bancos, la liquidez del
mercado de valores. Es decir, asumiendo una posicién critica, se fomenta la
actividad del mercado con el ahorro social forzado. A esto debe aunarse que los
fondos del SAR realmente son insuficientes para apoyar la jubilacion o la cons-
truccién de viviendas de los trabajadores.

iii. Reformas adicionales a la Ley de Instituciones de Crédito
y a la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

El 9 de junio de 1992 la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras (LRAF) fueron reformadas nuevamente. De estas
reformas destaca la referida a la integracion del capital social de las instituciones
de crédito y de las sociedades controladoras de grupos financieros. Ambos tipos
de sociedades se asemejan en las proporciones que integraran cada serie de
acciones. Como se recordara, en las reformas de 1989 el capital ordinario era de
66% del Estado frente a 34% de particulares en las series A y B, respectivamen-
te. La reforma cambia estas proporciones de la siguiente manera: 51% serie A,
hasta 49% por acciones serie B, y de este porcentaje hasta 30% por acciones
serie C, que es el capital adicional. Al aprobarse la iniciativa de la LIC y de la
LRAF el capital social de las instituciones de crédito y de las sociedades contro-
ladoras se integra de la siguiente manera: por acciones serie A, que representa-
ran 51% del capital ordinario, 49% restante del capital ordinario se podra inte-
grar indistinta o conjuntamente por acciones serie A, By C. La serie C no podra
rebasar 30% de dicho capital. La parte central de la reforma consiste en que el
capital pagado adicional, representado por acciones serie L, se emitira hasta por
—-30% del capital ordinario.*” Asimismo se dispuso en esta reforma, que los titula-
res de las acciones (personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras) tendran

“ Ibid., p. 110.
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derechos patrimoniales y también el derecho de voto en asuntos de objeto, fu-
sion, escision, disolucidn, transformacion, liquidacidn y cancelacion de su ins-
cripcion en cualesquiera bolsas de valores. Se dispuso igualmente, en relacion
con las controladoras la facultad de contraer pasivos directos o contingentes
para su capitalizacion.

iv. Iniciativas de Ley de mayo y julio de 1993

En mayo de 1993 nuevamente el ejecutivo envi6 al Congreso para su aproba-
cion un paquete de cinco iniciativas de reforma financiera de las siguientes
leyes: Ley de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones Fi-
nancieras, Ley del Mercado de Valores, Ley General de Organizaciones y Acti-
vidades Auxiliares del Crédito, Ley General de Instituciones y Sociedades Mu-
tualistas de Seguros y la Ley Federal de Instituciones de Fianzas. El objetivo
general de estas iniciativas fue fomentar una mayor competitividad entre los
intermediarios financieros, asi como envestirlos de nuevas atribuciones en su
operacion, y de manera importante profundizar la desregulacién de sus activida-
des. También se buscé homologar los regimenes aplicables a los diversos inter-
mediarios (sanciones, procedimientos administrativos, redefinicién de infraccio-
nes y delitos). '

Cabe destacar que al aprobarse estas reformas, los cambios mas importantes
se sucedieron principalmente en la Ley del Mercado de Valores. La reforma a
esta ley fue publicada en julio de 1993 y fue considerada la reforma mas impor-
tante al marco juridico del mercado desde su promulgacién en 1974 .* La refor-
ma a‘esta ley principalmente se centrd en el impulso a la internacionalizacion
del Mercado de Valores, en enriquecer su estructura institucional, desarrollar
nuevos instrumentos, perfeccionar el régimen de sancion de uso indebido de
informacion privilegiada y dicté medidas adicionales para combatir los conflic-
tos de interés; asimismo se presentd el objetivo central de avanzar en la autorre-
gulaci6n del mercado, apoyar la funcién de especialistas, enmarcar la asistencia
reciptoca con autoridades reguladoras del exterior, redefinir las atribuciones de
la CNV y adecuar la normatividad del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores, y
finalmente consignar un estatuto juridico con el objetivo de brindar seguridad a
la automatizacioén de la actividad bursitil. De las reformas aprobadas destacan
los siguientes aspectos:

8 cnv, Ley del Mercado de Valores, México, Cnv, 1993, p. 57.
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- Creacion del Sistema Internacional de Cotizaciones

- Regulacién de la Informacién Privilegiada

- Reconocimiento del Asesor de Inversion Independiente

- Creaci6n del Fondo de Apoyo y Garantia del Mercado de Valores
- Regulacion de los Sistemas Automatizados de Operaciones

Otras reformas importantes de esta ley se refieren a las instituciones califica-
doras de valores. Figura que se origina con las reformas a esta ley en enero de
1989. En las reformas de 1993 se aprob6 ampliar el marco regulatorio de estas
instituciones. En éstas se establecié que la Comision Nacional de Valores podra
expedir las disposiciones relativas a la informacion que de forma periédica estas
instituciones deberén proporcionarle, asi como también les podra requerir cierta
informacién para el publico y otros aspectos relacionados con los servicios que
prestan a los usuarios. lgualmente se estableci6 que cualquier informacién no
veraz podra implicar la revocacion de sus operaciones.

En relacion con los valores extranjeros, la reforma dispuso hacer extensivos
los servicios que prestan los institutos para el depo6sito de valores, y se incluye-
ron como usuarios también de esos servicios a las entidades financieras del
exterior y a otras instituciones de su misma naturaleza. Igualmente, las reformas
dispusieron, por asi considerarlo conveniente, permitir que los valores que di-
chos institutos reciban en depésito se puedan mantener tanto en entidades ban-
carias del exterior, como en otras instituciones de depdsito centralizado cuya
nacionalidad sea mexicana o extranjera.

En lo que respecta a las casas de bolsa, las reformas a la ley dispusieron que
las actividades que les son propias se pueden llevar a cabo con libertad en el
mercado externo. Y se regulan también los sistemas automatizados en la conta-
bilidad y registro de las operaciones bursatiles. Igualmente se introdujo la auto-
rizacién para que las casas de bolsa realicen actividad fiduciaria en lo que res-
pecta a negocios que se vinculen directamente con sus operaciones propias.

La reforma a la Ley del Mercado de Valores de julio de 1993 también permite
la operacion de compra de acciones por parte de las propias sociedades emiso-
ras (incluso casas de bolsa) previendo que se realicen con cargo a su propio
capital social. En relacién con las acciones que no tienen derecho a voto y
aquellas de voto restringido, el objetivo es unificar criterios. Asi, al igual que en
bancos y sociedades controladoras, y tomando como base la legislacion de las
inversiones extranjeras, se establecié un limite de 25% del capital social, consi-
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derando que para este tipo de acciones, especificamente las casas de bolsa y
especialistas bursatiles pueden emitir sélo acciones de serie “L”.

Finalmente, en las reformas importantes a la LMV se propuso que 10s consejos
de administracion de las bolsas de valores se integraran de manera paritaria, i.e.
que el nimero de consejeros que representen a las casas de bolsa y especialistas
bursatilcs no rebase 50% del total, mientras que el restante 50% debe estar
integrado por consejeros, siendo personas de reconocido prestigio profesional y
que no desempeiien puestos en entidades financieras.

Las reformas a la ley financiera emprendidas en los dos paquetes financieros
enviadus por el ejecutivo CSG al legislativo para su aprobacion, se dirigieron a
acelerar el proceso de liberalizacion del SFM, y en concreto el MV. Es decir, se
permiti6 la participacion del inversionista extranjero en este mercado y se per-
-mitié al nacional invertir en mercados internacionales, y se did paso al fomento
de la autorregulacién, en congruencia con la definicién y disminucion del espa-
cio publico en las actividades financieras.

La reforma relativa al Mercado de Valores de México se dio bajo presion de
las tendencias mundiales, so pretexto cargado de una simplicidad suprema que
evitd o llevd a vacios importantes para prever las consecuencias de la liberaliza-
cion acelerada de la BMV. La autorregulacion y el manejo de la informacion
privilegiada sélo se dictaron como una necesidad informativa para construir una
imagen sana del mercado para atraer al inversionista extranjero, pero no evito
filtraciones importantes de la informacion privilegiada. Esto quedo6 de manifies-
to cuando ocurrid la devaluacion de 1994.

v. Las reformas a la Ley Financiera de diciembre de 1993

Tomando como consideracion base que los servicios financieros no estan exclui-
dos de la apertura de la globalizacién econdmica, y con objeto de considerar un
régimen general que serviria de base para la instrumentacion del Tratado de
Libre Comercio, asi como para futuras liberalizaciones que se negocien a través
de otros tratados, en diciembre de 1993* se aprobaron diversas modificaciones
a la ley financiera. Sin embargo, nuevamente la reforma financiera muestra va-
cios importantes de regulacion en relacion con la inversion extranjera de carte-
ra. En concreto, las reformas de diciembre de 1993 nacieron de la necesidad de

“ Diario Oficial de la Federacién del 23 de diciembre de 1993.
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acelerar la simplificacion de los procedimientos para la inversion extranjera en
el marco del advenimiento del TLCAN.
Destaca la adicion, en las leyes financieras, de un nuevo capitulo que se aplica
a las filiales de las instituciones financieras del exterior, y para adecuar algunas
disposiciones internacionales, como se detalia a continuacion:
Ley del Mercado de Valores. Las reformas a esta ley se centran en disposicio-
nes que permiten el acceso directo de intermediarios financieros del exterior
a nuestro pais, y se destaca la adiciéon de un nuevo capitulo a esta ley: el
Tercero bis, que prevé un régimen general que sirva de base para la instru-
mentacion del TLCAN, asi como para futuras liberalizaciones que se negocien
a través de otros tratados. Esta disposicion abre la posibilidad para que inter-
mediarios financieros del exterior, constituido por los paises con los que México
haya celebrado tratados internacionales en los que se permita el estableci-
miento de filiales, puedan prestar servicios financieros en territorio nacional.
Las filiales se consideran sociedades constituidas en México, tienen persona-
lidad juridica propia y estan sujetas a la jurisdiccién mexicana, por ello, salvo
cuando exista una disposicion especial en el tratado internacional o en este
capitulo, los intermediarios financieros del exterior se regiran, por las dispo-
siciones contenidas en las leyes financieras de México.
Ley de. Instituciones de Crédito y Ley para Regular las Agrupaciones Finan-
cieras. Las nuevas disposiciones a esta ley implican la ampliacién del objeto
social de las instituciones de crédito, el avance en la desregulacion de ciertas
actividades, una mayor regulacién para proteger los recursos del publico in-
versionista (dentro de la cual se prevé la fijacion de los regimenes a los que se
deberan sujetar los bancos de nueva creacion, por ejemplo en sus aportacio-
nes iniciales) y se ampli6 la cobertura del sistema de informacion sobre ope-
raciones activas.
La ampliacién del objeto social consiste en permitir que las instituciones de
crédito celebren operaciones de arrendamiento financiero, y en la liberaliza-
cién del plazo para la celebracion de operaciones de reporto. Se desregularon
las actividades de los comisionistas, eliminando el requisito de autorizacion
para operar como tales y se previeron las obligaciones de las personas que
auxilien a la clientela de las instituciones de crédito al celebrar operaciones
bancarias.
Otras disposiciones importantes de las modificaciones a esta ley consisten en
el establecimiento de 0.12% del capital neto del sistema bancario como capi-
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tal minimo requerido para constituir un nuevo banco. Y en relacion con las
sociedades controladoras, se les facultd invertir en titulos representativos de
cuando menos 51 % del capital ordinario de entidades financieras del exterior,
para que grupos mexicanos cuenten con filiales del exterior en cuyo capital
invierta directamente la controladora. Y se establecid también la posibilidad
de que un grupo financiero se forme con cuando menos dos de las siguientes
entidades financieras: instituciones de banca miltiple, casas de bolsa e ins-
tituciones de seguros. La ley prevé que si no se incluyen dos de estas entida-
des, el grupo debera contar con tres'tipos diferentes de intermediarios fi-
nancieros, pero que no incluya a las sociedades operadoras de sociedades de
inversién.

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (Medidas
de aplicacion general para las Organizaciones Auxiliares del Crédito y Casas
de Cambio). En relacion con este tipo de intermediarios financieros se dispu-
sieron medidas generales tendientes a brindar mayor seguridad al inversionis-
ta. Asi por ejemplo, en relacién con la convertibilidad de ciertos titulos por
acciones, se dispuso que la emision de obligaciones subordinadas y demds
titulos de crédito en serie 0 en masa deben ser convertibles a capital, y tener
la obligacion de dictaminar las emisiones por una sociedad calificadora de
valores. Asimismo destaca la disposicion de prohibir la emisién de acciones
preferentes o de voto limitado.

También se definié la responsabilidad de la Organizaciones Auxiliares de Cré-
dito y de las instancias juridicas. Respecto a esto, se derogo el articulo que
consideraba de solvencia acreditada a las organizaciones auxiliares de crédi-
to, quedando en su lugar uno genérico que seiala que el gobierno federal y las
entidades de la Administracion Piblica no podrén responsabilizarse ni garan-
tizar el resultado de las operaciones que realicen. El piblico inversionista
cuenta con las mismas instancias juridicas de esta organizaciones, que debe-
ran proteger sus derechos sobre cualquier irregularidad. Para asimilar su
régimen al de las Organizaciones Auxiliares de Crédito destaca el permiso a
la inversion extranjera en casas de cambio, ¢on previa autorizacion de la

SHCP.

~

Finalmente, en relacion con la desregulacion, se dispuso ampliar las faculta-
des y funciones de la CNB para amonestar, 0 en su caso vetar a los funcionarios
y empleados de las organizaciones auxiliares y casas de cambio que incurran en
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infracciones graves a la ley que las regula. Esto dltimo y en general las reformas
a las funciones de las comisiones supervisoras del SFM constituye parte de la
necesidad y exigencia del inversionista (principalmente el extranjero) para la pro-
teccién y garantias de su inversion, que se dict6 en toda la reforma financiera.

vi. Ajustes y Reglamentacion Financiera en 1994

Muchas disposiciones de la reforma de 1993 entraron en vigor durante 1994,
por lo que en este afio se continuaron dictando diversas disposiciones y adecua-
ciones al marco regulador del sector financiero en el 4mbito ya no de reformas
a la ley, sino en el de las reglamentaciones y ajustes para precisar y clarificar
diversas disposiciones de la reforma legal, y con el supuesto objetivo de conti-
nuar la consolidacion del proceso de refinicién del sector financiero mexicano.

Asi, durante 1994 destacan ciertos ajustes: aquellos tendientes a simplificar
los requisitos de autorizacion en ciertas operaciones de la banca multiple; igual-
mente se realizaron diversas modificaciones al régimen que aplicaba las opera-
ciones de reporto de las casas de bolsa para uniformarlo al de las instituciones
de crédito; también se definieron los limites permisibles para las variaciones
derivadas de la cotizacion de la moneda nacional respecto a otras para proteger
el capital de las Casas de Bolsa.

A pesar de que este aio se caracterizd por adversos acontecimientos politicos
y sociales, el modelo de liberalizacion se continud y en abril de 1994 se publica-
ron las Reglas para el Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras
del Exterior, y se cre6 el Comité de Apertura Financiera. En junio del mismo
ano se adecuaron las reglas para la colocacion de los valores gubernamentales,
tales como los requisitos de participacion en subastas de colocacion primaria y
las reglas de propiedad de los titulos en la Banca central hasta que el postor
pague el precio correspondiente de los valores. En julio se publicaron las dispo-
siciones relativas al establecimiento de oficinas de representacion de casas de
bolsa del exterior. En octubre, en el marco de la instrumentacion del Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC), se autorizé a las casas de bolsa realizar
operaciones de compraventa de contado de divisas contra moneda nacional, y de
compraventa al contado y a futuro de divisas contra divisas, teniendo como
contraparte s6lo a las instituciones de crédito, casas de cambio y entidades fi-
nancieras del exterior. Finalmente, destaca en noviembre de 1994 la autoriza-
cién del Banco de México para establecer un mercado extrabursétil de futuros
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sobre tasas de interés nominales y sobre el indice Nacional de Precios al Consy-
midor.*

c. Ajustes a la Ley Financiera en los primeros meses de 1995

Finalmente debe destacarse que otros ajustes importantes a la Ley Financiera
tuyieron lugar en los primeros meses de 1995 bajo el mismo modelo. Algunos
de‘ellos derivados de las experiencias negativas de la crisis financiera nacional
de fines de 1994. En general, durante estos meses se continuaron definiendo los
porcentajes del capital ordinario aplicables a los accionistas mexicanos, extran-
jeros y a los diferentes tipos de instituciones financieras.

Conviene precisar los ajustes a las disposiciones de la Ley Financiera hacia
los primeros meses de 1995 en relacion con los limites que precisa para la
adquisiciéon de acciones por parte de los inversionistas extranjeros, segun la
institucién o sector financiero:3-?

Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa 'y Grupos Financieros.

Los extranjeros pueden tener la propiedad de 49% de las acciones de estas
instituciones. El limite individual es de 20%.

Instituciones Financieras Extranjeras Propietarias de las Subsidiarias Extran-
jeras de Grupos Filiales, Bancos Comerciales y Casas de Bolsa. Pueden tener
la propiedad de 51% del capital de las nuevas subsidiarias.

Filiales de Instituciones Financieras Extranjeras en el Capital Total de
Bancos Comerciales, Casas de Bolsa, Compaiias de Seguros y de Fian-
zas:®

El Banco Comercial Filial Individual tiene un limite de 1.5% de la Banca
Comercial Total. Toda la Banca Comercial Filial tiene el limite de 8% de la
Banca Comercial Total.

% Banco de México, Informe Anual 1994, México, Banxico, pp. 87-88.
* Este resume no incluye las series de acciones A, B, C ni L definidas en los ajustes para cada tipo d¢

participante en el control accionario de las diferentes instituciones financieras. Para observarlas, ver las
adendas del 15 de febrero de 1995 a la LIC y a la tMv. Las series A son adquiridas por mexicanos, serie B por
extranjeros, serie C ya no son requeridas. Serie L representa “capital neutro.” Ver resumen sobre disposicio-
nes de series en Banco de México, The Mexican Economy, México, Banco de México, 1993, p. 180.

st Banco de México, The Mexican Economy, op. cit., p. 180.

33 Banco de México (1995), ibid., p. 176-177.
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La Casa de Bolsa Filial Individual se limita al 4% del total de las Casas de
Bolsa en México. El limite para el capital neto total de las Casas de Bolsa
Filiales se dispuso en 10% del total de las Casas de Bolsa en México.

Para las Companias Aseguradoras Filiales Individuales el limite de propiedad
es 1.0% de la solvencia bruta total de las companias aseguradoras en México.
El limite para todas las Compaiiias Aseguradoras Filiales es 6% de todas las
Compaiiias Aseguradoras en México.

El limite agregado para el total de las Empresas de Factoraje y Arrendamien-
to es 10% del capital total de estas instituciones en México.

Se aprecia la autorizacién a una mayor participacién extranjera en el SFM,
aunque el sector bancario continiia muy protegido.

En los primeros meses de 1995 también destaca la autorizacion de las opera-
ciones de los mercados de tipo de cambio en relacion con los futuros del peso
frente al dolar americano y las opciones de d6lares. El Departamento de Planea-
cion de l1a BMV diseid su plan de trabajo para la instrumentacion del mercado de
opciones y futuros en tres etapas, comenzando por la operacién de futuros sobre
el dolar americano, en segundo lugar se previé operar el contrato a futuro del
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa, y en tercero la negociacion de las
acciones individuales e indices accionarios, asi como los futuros sobre las tasas
de interés.>

d. La Reforma para dotar de autonomia al Banco Central

Una de las reformas financieras que no debe dejar de mencionarse porque cons-
tituy6 un paso importante de la liberalizacion fue la aprobacion de la autonomia
del Banco de México. Esta tuvo su origen en la iniciativa presidencial del 17 de
mayo de 1993, enviada al Congreso de la Uni6n para su aprobacion, en la que se
propuso reformar el Articulo 28 constitucional. L.a reforma a los Articulos 73 y
123 también de la Constitucion acompanaron la iniciativa presidencial, respecto
a los que se requeria ajustarlos para adecuar las facultades del Congreso Federal
para legislar en materia del banco central y la interroediacién de los servicios
financieros y otras disposiciones relativas al régimen laboral de los empleados
del Banco de México en lo aplicable a las dependencias y entidades de la Admi-

% Bernardo Gonzilez Arechiga, “Creacién del Mercado de Opciones y Futuros en México”, El Mercado
de Valores, México, BMV, nim. 6, junio de 1995, pp. 42-43.
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nistraciéon Piblica Federal.’’ La reforma constitucional fue apfobada Yy publica-
da en el DOF el 20 de agosto de 1993.
El texto constitucional en el Articulo 28 constitucional reformado, dispone:s

El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario seré procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con
ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva, a través del banco central en las areas estratégicas de acuilacion de
moneda y emision de billetes. El banco central, en los términos que establez-
can las leyes y con la intervencién que corresponda a las autoridades compe-
tentes, regulara los cambios, asi como la intermediacion y los servicios finan-
cieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a
cabo dicha regulacion y proveer a su observancia. La conduccion del banco
estara a cargo de personas cuya designacion seré hecha por el presidente de la
repiblica con aprobacidn de la Camara de Senadores o de la Comisién Per-
manente, en su caso.”’

Por su parte, la reforma a la Ley del Banco de México aprobada por el Senado
el 14 de diciembre de 1993 manifiesta la intencion del gobierno mexicano de
sostener “la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional y el sano
desarrollo del sistema financiero y de pagos.™® El inmovilismo del Banco de
México antes, durante y con posteridad a la devaluacion del peso fue por tanto
un incumplimiento grave al mandato constitucional.

La ley fij6 el limite maximo de recursos que el Banco de México (Banxico)
puede prestar al gobierno federal, éste es el equivalente a 1.5% de las erogacio-
nes previstas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion. Los recursos se

% El proceso de aprobacién de las reformas toma un tiempo de tres a cuatro meses. Si es aprobada por la
Cdmara de Diputados, en segunda instancia debe ser aprobada por el Senado de la Repablica. Si aqui se
ratifica, se somete a votacién en el Congreso Federal y finalmente se debe poner a consideraci6n de los
congresos de los estados de la republica por ser reforma constitucional.

% Publicado en el Diario Oficial de la Federacién de 20 de agosto de 1993.

37 Constitucidn Polltica de los E.U.M., México, Berbera Editores, 1994, Art. 28, p. 39.

38 Citado en Banamex, “Autonomia del Banco Central”, Examen de la Situacién Econémica de México,
Meéxico, Grupo Financiero Banamex-Accival, enero 1994, p. 30.
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destinan s6lo para compensar los desequilibrios transitorios entre los ingresos y
egresos, y el banco puede decidir si el gobierno puede hacer uso de ellos.* Este
limite se puede rebasar para atender el servicio de la deuda interna.

En otras disposiciones importantes la Ley del Banxico establece que este
banco podra imponer restricciones a las operaciones activas y pasivas de las
instituciones de crédito, casas de bolsa, casas de cambio y grupos financieros
que impliquen riesgos cambiarios. Banxico puede compensar el incremento de
circulante por adquisicion de divisas (esterilizacion de flujos externos) mediante
la colocacion o emision de valores del gobierno federal. El encaje legal no
puede exceder 20% de los pasivos para las instituciones de crédito y 50% en el
caso de fideicomisos, mandatos o comisiones (excepto del gobierno federal). En
relacion con el objetivo del buen funcionamiento del SFM la ley no especifica
ningiin criterio de supervisiéon por parte del banco.

En relacién con la administracion del banco se establece que estara a cargo de
una junta de gobierno integrada por cinco miembros: el gobernador que preside
y cuatro subgobernadores elegidos por el Senado previa eleccion del ejecutivo.
El gobernador es designado por el presidente de entre los miembros de la junta,
y debe ser confirmado por el Senado. Los periodos de mandatos son de seis
aios para el gobernador y de ocho para los miembros de la junta, pudiendo ser
nombrados mas de una vez. El gobernador debe comenzar su mandato al co-
mienzo del cuarto afio de calendario de cada periodo presidencial.®

El veredicto aprobatorio del Senado sobre la ley fija la entrada en vigor el |
de abril de 1994, y para coincidir la calendarizacién de la junta con los periodos
sexcnales de gobierno se especifica que el periodo del primer gobernador serd
de tres afios (vence el 31 de diciembre de 1997). Finalmente, Banxico tendra la
obligacién de rendir cuentas de sus funciones al gobierno y piiblico en general.
Debera enviar al ejecutivo y al Congreso en enero de cada afio los objetivos de
la politica monetaria que seguir4 en el afio, y en abril informara sobre el ejerci-
cio precedente.®

Asi, la autonomia del Banco de México consistio en un paso obligado de la
reforma para inducir la liberalizacion y la menor presencia estatal en la conduc-
cién del crédito. Sin embargo, cabe resaltar que ésta autonomia esta definida

® Ibid, p. 30.

% Contenido de la ley resumido en Examen de la Situacién Econdmica de Mexico, (enero 1994), op. cit.,
pp. 30-35.

¢ Ibid.
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dentro de un marco de excesivo énfasis al mercado, por lo que 1a banca central,
por ejemplo, “no interviene” en el mercado (como en el caso de 1a paridad de)
peso mexicano) y pierde asi sus facultades de defender “la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional y el sano desarrollo del sistema financiero y
de pagos”, como manda la Constitucién. Ademas, la autonomia es muy relativa
porque esta condicionada a muchas clausulas que afirman el poder presidencial
sobre el gobernador del Banco de México. Finalmente, la autonomia es real-
mente nmaterial porque con la firma del TLCAN México cedié importantes
espacios para definir sus politicas econ6micas autonomamente. Este es princi-
palmente el caso de la politica monetaria, que con el inmovilismo para proteger
la divisa nacional subordina la economia nacional a la politica monetaria de EU,
¢.g£. no se puede aislar a 1a economia de los problemas ciclicos de la finanzas en

- Estados Unidos. En resumen, la autonomia de la banca central propici6 una

disminucion en el control de la politica monetaria nacional, lo que atenta contra
la posibilidad de materializar la estabilidad econémica y un desarrollo equilibra-
do.

V. CONDICIONES MACROECONOMICAS )
PARA ACOMPANAR LA REFORMA DE LIBERALIZACION
FINANCIERA EN MEXICO

En afinidad con la conclusion del apartado anterior, cabe resaltar que, acertada-
mente, Pedro Aspe senalaba que las reformas legales financieras en si no son
suficjentes para alentar el proceso ahorro-inversion y para desarrollar el SFM,
pues. son necesarias ciertas condiciones macroeconOmicas, pues de otra manera
la reforma financiera puede tener efectos negativos a los esperados. En otras
palabras, los planes econdémico y financiero deben darse a la par y complemen-
tarse. Aspe resume la experiencia mexicana en 10 principios importantes res-
pectd a esta importante complementacién:®

1. Antes de proceder a la liberalizacion financiera, debe lograrse un avance
considerable en la estabilizacion de la economia, sobre todo en lo referen-
te al ajuste de las finanzas publicas.

2 Pedro Aspe Armella (1993), pp. 92-9%4.
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2. La liberalizacion financiera debe ir mas alla de la mera liberalizacion de
las tasas de interés y de la eliminacién de controles cuantitativos sobre el
crédito.

3. La calendarizacion y la secuencia son importantes.

4. No experimentar con el sistema financiero.

5. Una mayor liberalizacion e innovacion financiera debe ir acompanada por
mecanismos eficaces de supervision.

6. El sistema financiero debe ser financieramente sano al momento de la
liberalizacién.

7. Los intermediarios financieros deben estar separados de sus clientes indus-
triales y comerciales.

8. Antes de abrir el sector financiero a la competencia internacional €s acon-
sejable dar tiempo a las instituciones nacionales para que se familiaricen
con las condiciones de una mayor competencia interna.

9. Una vez terminado el proceso de liberalizacion, el siguiente paso es tender
hacia la banca universal.

10. Es esencial recordar que la reforma de las instituciones financieras debe
tener un fuerte impacto social.

Indudablemente, esas guias para los procesos de liberalizacion y desregula-
cién financieras (LDF) estan bien y deberian ser seguidas por los gobiernos de
las naciones en desarrollo en la definicion e implantacion de sus politicas de
liberalizacion y desregulacion. Pero paraddjicamente estas no fueron debida-
mente aplicadas en México. De hecho, estas normas revelan que los procesos de
liberalizacion y desregulacion en México no fueron bien emprendidas. La esta-
bilizacién no fue firmemente fortalecida cuando comenz6 la liberalizacion fi-
nanciera y la estabilizacion alcanzada fue fragil y artificial porque se basaba en
la contencién de los salarios y la sobrevaluaci6n del peso. Ademas, la economia
presentd sintomas de serios desequilibrios en el sector externo desde el inicio
del gobierno salinista. Méas aun, la liberalizacion financiera no parece haber
seguido un plan bien pensado y oportuno. El examen de los procesos de desre-
gulacién y liberalizacién de México més bien revela que se emprendieron de
una manera heuristica. S6lo de esa manera se puede explicar por qué, por ejem-
plo, las reformas financieras de la banca requirieron varios cambios legales,
cada una de las cuales ajustaron las resoluciones legales anteriores. En realidad,
al contrario de las recomendaciones seiialadas arriba, el sistema financiero pa-
rece haber sido sujeto a experimentos, ain si ellas no fueron intencionalmente
instrumentadas.
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También se implantaron las politicas de liberalizacién y desregulacidn sin
contar previamente con instituciones financieramente sanas y competitivas. Tan-
to la banca como la bolsa de valores tenian vicios del “pasado™ o imperfecciones
debido 2 las propias imperfecciones y segmentaciones econdmicas y sociales
presentes en México. Igualmente, no se establecieron mecanismos adecuados de
control ¥ la supervisi6n fue inexistente porque el gobierno fue incapaz de detec-
tar y prevenir las fallas del sector bancario; y se fall6 en la construccion de los
mecanismos para controlar la inversion especulativa y prevenir retiros de panico
de las inversiones en el mercado de valores. La debilidad de los sistemas banca-
rios, debido al exceso en los préstamos que realizaron, también revela que los
bancos. privatizados han cometido excesos y han sido mal administrados. En
suma, los procesos de liberalizacién y desregulacién financiera (LDF) en Méxi-
co fueron rapidos y llevaron a profundos cambios en sus institucionds financie-
ras y mercados. Sin embargo, éstos no procedieron de un plan bien pensado, y
sobretodo fueron instrumentados en un contexto de economia desbalanceada y
de insuficientes vinculos con el sector real. Asi, aunque la intermed/iacién finan-
ciera, particularmente bursatil, crecid significantemente y reveld su alto poten-
cial para apoyar las inversiones nacionales y el crecimiento econémico, la LDF
también condujo a algunos “efectos perversos”® incluyendo-retiros masivos de
las inversiones de portafolio, lo que contribuyé a la actual crisis a partir de la
devaluacion de 1994 que hasta ahora afecta el desarrollo de México.

Por tanto, de la experiencia mexicana se puede concluir que en adicidn a las
condiciones macroeconomicas sefaladas arriba, la LDF requiere que la estabili-
zacion y el equilibrio econdmico sean firmemente alcanzados, sin la artificiali-
dad de la represidn a los salarios mediante “pactos sociales”. El sector externo
debe balancearse y el tipo de cambio debe estar igualmente en equilibrio. La
sobrevaluacion y su uso como mecanismo de control de la inflacion deben ser
evitados. También las politicas de ajuste y de desregulacion y liberalizacion
financiera no deben subordinarse a intereses politicos personales y de grupos de
poder. Y mas importante que todo, los procesos de LDF deben ser fortalecidos
promoviendo fuertes vinculos entre la actividad financiera y las inversiones en
el sector real. Posibilidad que, ademds, tendria un gran alcance social en contra-
posici6n a las tendencias concentradoras del ingreso y de pérdida alarmante del

 Sobre este tema ver Robert Rollinat, “Perverse Effects of Globalization in the Latin American Finan-
cial Framework”, en Dilip K. Ghosh y Edgar Ortiz, The Global Structure of Financial Markets, Londres,
Routledge, 1997.
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espacio publico propiciadas por el liberalismo econémico a ultranza. Finalmen-
te, la desregulacion financiera en si misma no debe considerarse la panacea para
lograr el desarrollo nacional. Desde el punto de vista de la AP deben considerar-
se ademas los peligros de una fe ciega en el mercado y en la iniciativa privada,
porque esta estrategia aleja al Estado y a la administracién publica de los intere-
ses nacionales.

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

A partir de 1989 en México se inicié un acelerado proceso de desregulacion
financiera que responde a los planteamientos teéricos de la liberalizacion finan-
ciera. Centralmente se impulsé un mayor crecimiento del sector financiero me-
diante la apertura externa para promover o afectar los niveles mas altos del
ahorro y la inversion. Bajo estos objetivos el SFM paso de un sistema restrictivo
que prevaleci6 desde la posguerra hasta la década de 1970, a otro mas liberali-
zado de 1982 a 1995. Este proceso, que fue centralmente inducido mediante la
instrumentacion de un proceso de desregulacion financiera, en una primera eta-
pa fue emprendido de una manera suave de 1982 a 1988, pero fue demasiado
acelerado durante el gobierno de CSG, periodo durante el que varios paquetes
de reformas financieras fueron enviados por el ejecutivo al Congreso para su
aprobacion; lo que finalmente se autoriz6 sin ninguna oposicion.

En la evolucién de las reformas financieras emprendidas en México, se puede
conocer que en el pasado se emprendieron otras menos profundas, como las de
mediados de la década de 1970, cuando se autorizé 1a banca multiple y la nueva
Ley del Mercado de Valores, y la de fines de esa misma década, cuando surgie-
ron los CETES que marcd el inicio del desarrollo del mercado de dinero, pero no
fueron tan radicales como las que tuvieron lugar de 1989 a 1994. De hecho,
durante el periodo gubernamental de CSG se reformulé toda la ley financiera
provocando una clara reorientacion del papel del SFM. Ante todo sucedio una
disminucién del espacio piiblico en favor del espacio privado. Centralmente se
dot6 a los diferentes intermediarios financieros de mas autonomia y autorregula-
cion y de nuevos ordenamientos legales y reglas de supervision y control. La
reforma a la ley financiera también provocé la eliminacion de las leyes que
inhibian la inversion externa en el sector financiero nacional. Estos cambios
legales no tienen precedentes en la historia financiera de México.
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Como consecuencia de la desregulacion financiera en México, efectivamente
se afectd la opcracién de los intermediarios financieros y en especial el Mercado
de Valores. En —oncreto, las reformas a la Ley de este mercado alentaron cen-
tralmente su autorregulacién y la innovacién financiera para el fomento a la
apertura externa, y se crearon reordenamientos de vigilancia y supervision,
esencialmente para un mejor manejo de la informacion privilegiada. En el pro-
ceso de desregulacion del MV se avizor6 su potencial para hacer posible la
integracion finauciera nacional al escenario internacional a fin de atraer impor-
tantes cantidades de inversion externa para la inversi6n nacional, y de esta ma-
nera constituir formas de financiamiento supuestamente sanas. Con lo que se
pretendi6 dejar atras las formas de financiamiento tradicionales. Sin embargo, el
mercado no estuvo correctamente inducido para desarrollar su potencial; su
papel se desvirtud pues en sus beneficios no tuvo reales alcances con base en una
mayor competencia del capital captado, y su captacién no se enlazé con la inver-
sion productiva. Si bien hubo un crecimiento importante éste fue de caracter
especulativo.

Sin embargo, en todo ese proceso des(re)regulatorio no se incluyen reglas ni
procedimientos que permitan un control planeado que asegure la permanencia
de los ingresos captados por el SFM y de sus enlaces con la inversion real pro-
ductiva. Especialmente esta es una laguna regulatoria observada en el Mercado
de Capitales, donde efectivamente, como resultado de la desregulacion, ocurrid
una entrada importante de inversién extranjera. Ante todo, la inversion en este
mercado tiene la caracteristica de ser altamente volatil en el mercado de capital.
Por lo que se requeria un proceso de desregulacion que avizorara esta peligrosa
tendencia, pero esta falta de prevision fue muy marcada.

Este escenario hizo posible que la modernizacién financiera inducida median-
te un fuerte proceso desregulatorio esté desvirtuada de su principal objetivo: la
obtencién de recursos para el desarrollo. La refcrma del SF con una apertura y
desregulacion indiscriminadas mas bien represerntaron una camino desesperado
para la consecucion de recursos financieros para la acumulacion del capital
privado, por el agotamiento de las fuentes tradicionales de financiamiento, y por
lo mismo result6 contrapoducente. En resumen, México no debe sustraerse de
los procesos de globalizacién financiera. Sin ey bargo, la politica financiera,
incluyendo la LDF, y el financiamiento del desarrollo deben derivarse de una
estrategia de largo plazo y fundamentada en el bienestar general.

Confirmando los anélisis del capitulo anterior, de las “desordenada” liberali-
zaci6n y desregulaci6n financieras implantadas de 1989 a 1994 resalta el hecho
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de que las reformas financieras privilegiaron al inversionista internacional y no
dotaron a la Comision Nacional de Valores de ningtin medio para prevenir o
combatir embates especulativos del capital nacional o internacional, lo que con-
firma totalmente lo postulado en la hipétesis de investigacion.
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