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EL MERCADO DE VALORES 

EN EL SISTEMA FINANCI ERO 

U na inconfor midad frecuente entre la clase empresa­
ri a l mex ica na ha sido la escasez de financiamiento 

a la ini cia tiva privada en los últimos tres decen ios; de 
man e ra sim ultá nea, el me rcado bursátil mexicano se 

ha ca rac te rizado por un a te ndencia dec rec iente en el 

número de empresas que recurre n a l mercado acciona­
río pa ra financiarse . Por ot ra parte, el sistema ofic ial d e 

fondos de pensiones ha tenido la urgente neces idad 
el e invert ir su s cuanti osos rec ursos financieros , con la 

particul aridad ele ten e r un horizonte de largo plazo, 
en razón de su naturaleza y el e su dé fi cit actua ri a l. 1 Los 
act ivos de las Sociedades de Inve rsión Especializadas de 

Fondos para el Reti ro (S iefores) alca nza ron en octubre 
ele 2005 el monto ele 557 000 millones de pesos , equiva­
lente a 6.8% del producto inte rno bruto (PIB), lo cual 

los convirtió en un poderoso motor para el desarro llo 
de l fin a nciamiento de largo pl azo y ele los merc ados 
fin a ncieros en genera l. No obstante que el sistema ele 

fondos para el retiro ele los trabajadores ha sido ex itoso, el 
gobierno federa l ha manifestado la necesiclacl ele efectuar 
ca mbios importantes; e n particul a r, adoptar medidas 

para que los ingentes recursos captados por este sistema 
se invierta n en proyec tos que ofrezca n un retorno mucho 
más a lto respecto del que de riva de los in str umentos 

ele deuda , siendo deseable que sea la propia economía 
mex ica na la que genere esos proyec tos, en vez ele agentes 
eco nómicos externos. ~ 

Pese a la apare nte idone id ad que suge riría viab le 
impulsar un impresionante crec imie nto en el núm ero 
el e ofertas públicas prim a ri as en e l mercado acciona­

río mexicano , ninguno ele los tres age ntes económ icos 
(intermed iarios , proveedores y receptores de recursos 
financieros) ha encontrado respuesta a sus diversas nece­

sid ades financieras, y la ban ca tampoco ha sido solución 
caba l. En los últimos lustros, el fin a nciam ie nto ba nca­
rio y el bursátil han sido muy bajos en México. En 1990 , 

el finan ciamiento cred iticio otorgado a l sector procluc-

1. Luis Cerda, The Mexican Pension Reform, Secre taria de Hacienda y 
Crédito Público, México, 1997 <http://www.shcp .gob.mx/portada_ 
english/ing les/contenido/docs/pension .html>, y Gloria Grandolini y 
Luis Cerda, The 1997 Mexican Pension Reform: Genesis and Design 
Features, Banco Mundial, Research Working Paper, núm. 1933, 1998, 
p. 8 < http://worldbank.org/research/pdffiles/mxpen398. pdf>. 

2. AARP, " lnterview w ith the Honorable Francisco Gil Diaz, Secretary of 
Finance and Publ ic Credit, Mexico", Policy& Research, 27 de febrero 
de 2006 < htt p :/ /www. a a rp . org/re sea rch/i nte r na tiona 1/news/fe b _ 
06_newsmakerhtml>. 

t ivo re prese ntó 17.5% del PIB y se ubicó e n 18.2% en 

2005, muy por debajo el e Bras il , la 1 ndia y Corea del Sur 
(con relac iones de 39, 25.2 y 52.1 por ciento en 1990, así 

co mo 34.8, 40.8 y 63.1 po r cie nto para 2005, respecti­
vamente) ." 

La captación bancaria había sido superior a la bur­

sá til en Méx ico hasta 2001; sin embargo, es ta última ya 
ha superado a la banca ri a , con un a diferencia cada vez 

mayo r entre 2001 y2006. Así , aunque el financiamiento 
bursá til todavía es bajo, la es tructura del sistema finan­

ciero mex icano se ha es tado orientando hacia una mayor 
pre ponde rancia del me rcado de va lores y un a menor 
inte rm edi ac ión ba ncaria (véase la gráfica 1). Algunos 

inves tigadores seúalan que la va ri ac ión obedece más 
a la desacelerac ión del sector bancario que a una real 

ex pa nsión del me rcado de va lo res .·1 Este cambio tam­
bié n se debe a factores políticos loca les, aunados a las 
transformaciones en la economía intern ac ional en los 

últimos decenios. " 
Un a ná li sis simple de las cifras del Ba nco de :México 

reve la que, de manera simultá nea a la desaceleración 
del crédito bancario al sector privado, otras fuentes ele 

G R Á F 1 CA 1 

MÉXICO : CAPTACIÓN BANCARIA V BURSÁTIL, 1990-2006 

(MILES DE MILLONES DE PESOS) 
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Fuente: Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles. Boletín Informativo, 
núm. 18, 2006 . 

3. Banco Mundial, World Development lndicators(Private Sector in the 
Economy. Domestic Credit to Prívate Sector), 2007, W.t.5.1, pp. 264-
266. 

4. Martina Copelman, Financia/ Structure and Econom ic Activity in 
Mexico, Centro de Análisis e Investigación Económica, ITAM, México, 
2000, pp 1 o y 25. 

5. S usan Minushkin, "Banqueros and Bolseros: Structural Change and 
Financia! Market Liberalisation in Mexico", Joumal of Latin American 
Studies, vol. 34, núm. 4, p. 916. 
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fln a ncia mi e nto ha n adquirido mayo r importa ncia e n 
el país. Alrededo r de 75% el e la inversió n produ ct iva se 
fln a nció medi a nte fu entes a lte rn ati vas e n 2000,'; un a 

el e és tas es e l de no min ado erMita de clientes)' jJroveedores. 
Ya e n e l te rce r trim es tre el e 2006, la prin cipa l fue nte 

el e fln a ncia mie nlo utili zad a po r empresas productivas 
mex ica nas era e l crédito el e sus propi os proveedores, en 

60. 3% el e los casos ele un a e ncues ta trimestra l del Banco 
el e Méx ico .' La banca co mercia l ocupa el segundo lugar 
como fue nte fl na nciera (con un di stante 19.7%), pese a 

que 65 .9% el e las empresas encues tadas tenía prev isto 
so lic ita r a lg ún tipo ele fln a ncia miento e n el mo mento 

el e la e ncues ta y que sólo 10.5% el e éstas ma nifes tó no 
hab er obte nido flnanci a mie n to ba nc a rio a ca usa de l 

rec hazo el e su solicitud . 
Pa rece cla ro que ante la dec rec ie nte importa ncia ele 

las fuentes tradicionales de fln anciamiento en México, las 

empresas privadas tienden a recurrir más a fuentes alterna­
tivas . En contrapartida, los estudios disponibles a la fecha 
no expli ca n de ma nera satisfac toria en qué consiste e l 

crédito de clien tes y proveedores ni cómo opera en la prác­
ti ca, e l po rqué de este desa rrollo ni sus implicac io nes . 
Asimismo, res ulta poco cla ro si se trata de nuevas fuen­

tes o de mecanismos que se ha n estado usando y desa­
rro llando con crec ie nte complejidad desde hace más 
de tres dece ni os. Es poco evide nte la identidad de estas 
fuentes, as í como su sustentabilicl ad en el largo plazo y 

su efl ciencia para proveer el e recursos flnan cieros a las 
e m presas más productivas. REs importante no pe rder 
de vista que los recursos econó micos por lo genera 1 son 
in sufl cie ntes para todos los proyec tos flnan ciables, por 

lo que conviene que su distribució n sea selec tiva, acorde 
con crite ri os estra tégicos. 

En todo caso, la evolución de la in termecliación finan­

ciera en México muestra un dominio constante del f1 nan­
ciamie nto crediti cio , usu a lm e nte el e corto pl azo. En 
es te e nto rn o pa rece difícil qu e de manera na tura l se 

dese ncade ne un deseabl e ajuste sig nifi cativo hac ia otra 
estructura de intermediación fln anciera con mayor par­

ti c ipac ió n del me rcado bursá til. Es probable que ésta 

6. Héctor Núñez. "Reforma del sistema financiero mexicano en el periodo 
1982-1992. De la nacional ización bancaria a la formación de grupos 
financie ros", Análisis Económico, vol. X, núm. 21, 1992, y del mismo 
autor, Reforma y crisis del sistema bancario 7990-2000, Plaza y Va ldés 
Editores, México, 2005, p. 158. 

7. Encuesta Trimestra l Evaluación Coyuntural Mercado Crediticio, reali­
zada por el Banco de México, julio-septiembre de 2006. 

8. José Antonio González Anaya y Grecia Marrufo. Financia/ Market Per­
formance in Mexico. Stanford University, 2001, p. 12 <http://www. 
scid. stanford .edu/events> . 
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haya sido u na condi ción endémica, lo que explica ría en 
parte la dim ensió n rela ti va mente pequeli a del mercado 
acc iona río en Méx ico. 

GÉNESIS Y REFORMAS DE LA LEY 

DEL MERCADO DE VALORES 

La legislación en materi a del mercado de va lores se ori­

g inó con el fin de pro mover el sistema bursá til como 
un meca nismo idóneo para captar inversiones nacionales 
y ca nali za r gra ndes capita les hac ia el secto r empresa ri al 

mexicano. Con este propósito, se dotó a la intermediación 
bursá til de un orde na miento jurídico espec ia l: la Ley 
del Mercado de Valores. Aunque el marco legal en este 

ámbito ha te nido múltiples reform as, cabr ía ca lificar 
como estructurales a tres de éstas: 1) la introducción de la 
primera ley en enero de 1975;!1 2) la aprobada en diciem­

bre ele 1989, que en gran parte respondió a la inte nción 
ele contra rrestar la pérdida ele confianza en las casas de 

bolsa por parte del gobierno y del público inversio nista , 
exacerbada a raíz ele los confli ctos asociados al desplome 
ele 1987, y 3) la efectuada en diciembre de 2005, en vigor a 

partir ele julio de 2006, que respondió a la desconfianza en 
el manej o ele las empresas emisoras , por razones específi­
cas ele la soc iedad mexicana, agudizada por los conflictos 
asociados con abusos respec to ele empresas listadas en 

bolsas de va lores extranjeras entre 2001 y 2004.10 

9. Es interesante leer hoy la exposición de motivos de la Ley y corroborar 
que la situación reducida del mercado de valores es todavía vigente: 
"El sistema financiero mexicano muestra un desarrollo importante, 
existiendo hoy en día, principalmente a través de la s instituciones de 
crédito. un mercado de dinero y cap itales de signi f icación, en el que 
destaca el correspondiente a operac iones a corto plazo. No obstan te 
lo anterior, nuestro mercado de va lores es reducido; su crec imiento 
ha sido, en general, raquít ico y, en algunos lapsos, ha sufrido fuertes 
regresiones. Paises con un producto nacional menor que el de México 
1 ... 1 cuentan desde hace muchos años con un mercado de va lores 
substa ncia l. Para trata r de corregir la debil idad de nuestro mercado 
de va lores lell propósito del proyecto que ahora se presenta, es 1 ... 1 
proveer al mercado de valores de un marco institucional adecuado, 
condición necesaria, si bien no suf iciente, para su desarrol lo". Ley del 
Mercado de Va lores, Diario Oficial de la Federación, México, 2 de enero 
de 1975. 

1 O. Bryan Husted y Carlos Serrano, "Corporate Governance in Mexico". 
Joumal of Business Ethics, vol. 37. núm. 3, 2002, pp. 337-348; Jorge 
Familiar, "Gobierno corporativo en México: evolución, avances y retos", 
Segunda Reu nión del Foro Regional sobre el Sector Financiero, Banco 
In terameri cano de Desarrollo, Washington, 2003; Lorenza M art inez 
y Roberto Romero, La importancia de la definición de los derechos 
de propiedad en el efecto de los tratados de libre comercio sobre 
la inversión extranjera directa, Documento de Invest igación, núm. 
2004-02, México, 2004 <ht tp://www.banxico.org .mx/publicador­
FileDownload/downloadldocumentld =(E A9 FBF 70 -236F-ED86-
AA65-770D83093 D01 }> 



Pa radójica me nte , la introducc ió n de la Ley del Mer­
cado de Va lores y sus reform as se correlaciona con un a 

te ndencia decreciente en el número de empresa rios mexi­
ca nos que es tán obteniendo fin anc iamiento mediante 
el in tercamb io de parte de las acc iones de sus empre­
sas por ca pital fresco en el me rcado de va lores (véase la 
grá fi ca 2). La ev idenci a di spo nible no permite conocer 

si se tra ta de un a relación causa l y, en su caso, el grado 
de influencia. 

INSTITUCIONALIZACIÓN 

Y CENTRALIZACIÓN BURSÁTIL 

Las reformas de mediados de los a i'l os setenta se con­
sidera ron necesarias pa ra impulsa r e l mercado de 

va lores, delimi tando con mayor claridad las actividades 

de los intermediarios banca rios respecto ele los bursát i­
les. Asimismo, se orientaron a ce ntra li zar el mercado y 

privi leg iar el desempe i1 o ele la función del intermedi a­
rio bursá til por parte ele empresas const ituidas bajo el 
régimen ele casa ele bolsa. 

Institucionalización 

La promulgac ión ele la Ley de l Mercado ele Valores en 
1975 marcó el inicio ele un ca mbio estructural en la inter­
mecli ac ió n bursátil , al transformarla de una actividad 

realizada mayoritariamente por personas fí sicas a una 

act ividad exclusiva para personas mora les. En total , en 
1976 só lo 27 personas físicas rea li zaba n el e man era for­

mal funcio nes de interm edi ac ión bursátil con la fi g ura 

lega l de agentes de va lores y había 21 personas mo ral es 
autorizadas como casas el e bo lsa. En 191)7 operaban ~(j 
casas de bo lsa y solamente se is age ntes el e va lo res; e l a i'l o 

1988 concluyó co n 25 casas ele bo lsa y un a sola persona 
física ope rando como age nte ele va lo res . La desa pari ­

ción del último agente ele va lores, quien se incorporó a 
la orga ni zac ión de un a casa de bolsa en 1992, clausuró 
simbó licamente la fase de in st itu cio na li zac ió n el e los 

inte rm ed ia rios bursá til es. 11 Esta transformación fue 
releva nte en términos de la mayor capacidad el e acción 

que adquirieron estos intermediarios, considerando que 
u na pe rsona física está en desventaja respec to de la capa­

cid ad orga nizat iva y de aco pi o de recursos humanos y 
mate ri a les de una sociedad me rca ntil. De es ta manera , 
los inte rmediarios bursátiles se co locaro n en co ndicio­

nes de co mpetir con los ba ncos, que tradiciona lmente 
han operado como sociedades a nó nimas . Por otra parte, 
este cambio se consideró conve niente para la auto ricl acl 

fin anciera porque faci li taba el control ele las actividades 
de los intennediarius bur·s~tti les , a la vez que se es ti m aba 

propicio para incre me ntar la co nfl a nza por pa rte del 
púb lico inve rsionista y de las e mpresas, que a part ir el e 
ese mo me nto ya podían tratar co n una persona mo ra l 
en vez de hacerlo con un individuo. Al parecer, la mayo r 

inst itucionalidacl din ami zó y ace le ró el c rec imiento ele 
este tipo el e intermediac ión e n Méx i co . 1 ~ 

G R Á F 1 C A 2 
Centralización 
del mercado MÉXICO : EMPRESAS LISTADAS EN BOLSA, 1973-2006 

Otro ca mbio e n la estruc-
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Fuente: elaboración propia con reportes anuales de Bolsa Mexicana de Valore s y Nacional Financiera. 

paralelo a la preeminencia 
de las in stituciones frente 

11 . Bolsa Mexicana de Valores. 
Anuario bursátil, México, 1976, 
pp. 505y 506; de 1987, pp. 949-
952, y de 1988, pp. 991-993. 

12. Lorenza Martínez y Alejandro 
Werner, "Capital Markets in 
Mexico: Recent Developments 
and Future Challenges", ponen­
cia presentada en el seminario 
Estabilidad Macroeconómica, 
Mercados Financieros y Desa­
rrollo Económico, Banco de 
México, Mé xico. 12 y 13 de 
noviembre de 2002, pp. 3 y 20. 
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a los indi1·idu os, fu e la centra li zac ió n d e l me rcado el e 

1·a lo res. Es to se ma ter ia li zó en la creac ión el e un a so la 

i nsritu ció n de pos ita ri a ele los va lo res negociados , la S. D. 

1 nder a 1, )'e n e l abandono de l sistema de bolsas reg io n a­

les , ado pta ndo en su luga r e l sistema ele un a so la bo lsa 

nac io na l, la Bolsa Mex ica na de Va lores (BMV) , '" in sti tu­

c ió n privad a que ope ra po r conces ión el e la Sec reta ría 

el e Hac ie nd a y Crédito Públi co, co n apego a la Ley de l 

i'vl e rca do el e Va lo res. Ambas e n t idad es se loca li za n e n 

la Ciud ad d e México. 

CAMBIOS EN LA LEGISLACIÓN Y PRIMER 

CICLO DE VARIACIONES 

La estat izac ión y pos terio r repriva tizac ió n de la banca y 

el rescate gubern amenta l ele la inte rmecliac ión die ron 

luga r a va ri ac iones en la propied ad de los in te rmedia rios 

fin a ncie ros . Es tas refo rm as tu vie ron propós itos de ma­

siado a m pi íos y fueron innecesa ri as e insuficientes pa ra 

e l fun cio na mie nto ág il el e la inte rmecliac ión . 

Estatización 

La inte rmediación bancari a (comercial), rea li zad a has ta 

e nton ces por pa rticul a res, pasó a se r prerrogativa de l 

Estad o e n 1982. La na tura leza d e l propietario es re le­

vante , pues pa rece dete rminar de manera considerable el 

fun ciona miento de la intermecli ac ión fin ancie ra. El cré­

d ito to ta l a los sec to res no fin a ncie ros del sec to r p úbli co 

en el pe riod o 1982-1990 pro medió 40% de l PIB , e n ta nto 

que e l c rédito a l sec tor privado represe ntó 15.5%.'' Asi­

mi sm o, e l fin anc ia mie nto o to rgad o por los ba ncos a l 

sec to r p roduc tivo cayó d e 18% de l P IB en 1970 a me nos 

d e 13% e n 1987, mientras que, en e l mi smo pe riod o, e l 

fin ancia miento banca rio que tuvo e l sec tor públi co se 

in c re mentó de menos d e 1 a 15.9 por c ie nto de l PI B . 15 

Estudi os e mpíri cos que exa min a n la situac ió n ele di ve r­

sos pa íses mues tra n que el fin a ncia miento provenien te 

13. Octavio lgartúa. "Comentario". en Jorge Barrera (ed.), La reforma a la 
legislación mercantil, estudios comparativos. México. Instituto de Inves­
tigaciones Jurídicas, UNAM y Por rúa, México, 1985. p. 279, y Timothy 
Heyman, Mexico for the Globallnvestor, Milenio, México, 1999, p. 163. 

14. Ramón Sá nchez Tabarés y Alfredo Sánchez Daza, "Desregulación y 
aper tura del sector financiero mexicano", Comercio Exterior, vol. 50. 
núm . 8, México, agosto de 2000, p. 690. 

15. G20, "Globalization: The Role of lnstitution Building in the Financia! 
Sector. The Case of Mexico", conferencia presentada en la Reunión 
de Min istros y Gobernadores de Bancos Centrales, México. 26 de 
octubre de 2003, p. 3. 
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d e entid ad es es ta ta les se o to rga más por cri te rios po lí­

ti cos que econó mi cos . As imi smo, las eco no m ías en las 

qu e los go bi e rnos pa rti cipa n el e ma nera sig ni fica ti va e n 

la pro pied ad d e los ba ncos ti e nen me no res ni ve les el e 

desa rro ll o fi na nc ie ro, el e crec imi e n LO d e l ing reso pe r 

cá pita y el e p rocluc tiricl acl.'' ' 

En México, e l e fecto el e es ta re fo rm a no se limitó a 

un a simple sust ituc ió n de cl ue ii o el e los ba ncos co me r­

cia les , ya que tuvo repe rcusio nes de mayo r profundid ad 

tanto en e l sec to r banca ri o como en o tros ámbi tos de los 

sec to res fin a nciero y produ cti vo del pa ís. Pa rte d e es te 

efecto se obse rva en la vincul ac ió n el e e mp resas d el sec­

to r product ivo con entid ad es fin a nc ieras . 

La esta ti zac ió n d e la ba nca invo lucró a va ri as e nti­

dades fin a nc ie ras, incluid as a lg un as casas d e bo lsa, 

as í co mo a un núm e ro co nside ra bl e d e e mpresas n o 

fin a ncie ras , ya que es taba n es trec ha mente vin cul ad as 

co n g rupos ba nca rios d ebido a que su co ntro l acc io na­

rí o es taba e n manos el e és tos. Co mo consec ue ncia , la 

ex pro pi ac ió n de los ba ncos implicó en los hec hos un a 

tra nsfo rm ac ió n que trasce nd ió la esfe ra d e los prin c i­

pa les in te rm edi a rios fin a nc ie ros, pues to que a lteró la 

o rga ni zac ió n y el fun cio nam iento el e los g rupos fin an ­

c ie ro -indu stri a les que se hab ía n es tad o co nform a ndo 

has ta e n to nces . Con la o rga ni zac ió n a nte ri o r es tas 

agrupac io nes adopta ro n la prác tica ele ca na li za r fin a n­

cia mien tos en condic iones prefe rencia les a sus pro pi as 

e mpresas pro duc ti vas. Al suprimirse es tos g rupos se 

di o un g iro ta nto e n la es tru ctura el e la inte rm e dia­

ción fin a ncie ra como e n la co mpos ición d el fin a ncia­

mi e nto ex te rno d e l sec to r pro du cti vo mex ica no ." La 

c risi s d e l sis te m a fin a nc ie ro e ntre 1983 y 1987 ocasionó 

que el pape l d e cada uno d e los principales ac to res e n e l 

proceso de inte rmedi ac ió n fin a ncie ra (inve r sio ni stas, 

empresas productivas e in te rmedi a rios fin a ncie ros) se 

torna ra me nos definido e n los hechos. La rees tru ctu­

rac ió n de g ra ndes e mpresas indu stri a les y co mercia les 

d e rivó e n e l aprovechamie nto que a lgun as hi c ie ron d e 

sus teso re rías, a l conve rtirse en ofe rentes de cua ntiosos 

y co nce ntrados rec ursos pa ra fin a nciami en to. Es tudi os 

prev ios indi ca n flli P Pstas e mpresas pro duc ti vas o pe­

raba n mo n tos superi o res a los ma nej ados po r a lg un os 

d e los ba ncos es ta ti zacl os . Es te po d e r eco nó mi co sig­

nifi có un a nueva condic ió n est ru ctura l pa r a e l sistem a 

16. Sumi t K. Majumdar y Kunal Sen, " The Debt Wish Rent Seeking by 
Business Groups and the Structure of Corporate Borrowing in India", 
Public Choice. núm. 130. Países Bajos. primavera, 2006, pp. 209-223. 

17. Ramón Sá nchez Taba rés y Alfredo Sánchez Daza. op. cit., p. 689 . 



ele inte rmecliac ión financi e ra , po rque estas compaliías 

podía n co mpet ir co n ban cos y casas ele bol sa a l cl ese m­

peti. a r la fun ció n el e interm ediarios finan cie ros. Otra 

implicació n el e este fenómeno pa ra la eco no mía nac io­
na l fu e qu e di sto rsionó la func ió n el e las empresas en 

su pap el teó ri co el e age ntes proclu ct ivos. 1" 

La c ri sis ba ncaria derivad a el e los acontecimientos 

y las me did as de es ta tizaci ó n adoptadas en l982 ll evó 

a una g ran ca íd a de l servic io de inte rm ecli ac ión fin a n­

ciera tradi c io na lm e nte e nca bezado por los ba ncos; 

es to re prese ntó un ca mbio es truc tural e n e l siste ma 

financi ero mexica no. 19 Parte el e es te si ngu la r desa rro­

llo se ex pli ca a partir de su ca rácter sistém ico , e n un 

fenóm e no simil a r a l de los vasos co munica ntes, re fl e­

jado e n un auge el e las casas el e bo lsa, qu e as umi e ron 

un papel protagónico en el proceso el e inte rm edi ac ió n 

finan cie ra, a l g rado que se dio e n ll a marl as co loqu ia l­
mente la banca jmmlela .tu 

Reprivatización 

Hacia prin cipios el e los a ti. os nove nta la banca fu e re pri­

va tizacl a, a me nos de ocho úws de su expropiac ió n. Este 

ca mbio ocurrió el e man era g radual entre 1985 y 1992 , 

por lo que contrastó con la reforma radica l y abrupta 
ele 1982.t 1 

La repriva tizaci ó n ele los inte rm ediarios ban ca rios 

estuvo acompat'iacla por la reorientación del sistema finan­

ciero , con la introducción el e reformas lega les pa ra per­

mitir y fo menta r la conformac ió n el e g rupos finan cie ros. 

Dentro ele ese sistema, los bancos y las casas el e bolsa asu­

mieron distintos papeles , a veces com plementa rios y en 

ocasiones a lte rnativos pero en genera l experime ntando 

una domina nte prese ncia ele los inte rmedia rios ba nca­

rios, con dive rsas implicacion es en la estructura orga ni­

zacional y ele negoc ios ele las ag rupac iones fi na ncie ras.tt 

18. Celso Garrido, "Nuevos circu itos, mercados y actores en el sistema 
financiero mexicano", Análisis Económico, vol. IX, núms. 18-19, 1991. 
p. 11 . 

19. Ramón Sánchez Tabarés y Alfredo Sánchez Daza. op. cit .. p. 689. 
20. Gustavo del Ángel y Carlos Marichal, " Poder y crisis: historiografía 

reciente del crédito y la banca en México, siglos XIX y XX", Historia 
Mexicana, vo l. 52, núm. 3, 2003, p. 704 . 

21 Rafael la Porta, Florencia López de Silanes y Guillermo Zamarripa, 
Related Lending, Working Paper, núm. 02-19, Ya le lnternational Center 
for Finance, 2002, p. 12; Ramón Sánchez Tabarés y Alfredo Sánchez 
Daza, op. cit., p. 689 . 

22. José Madariaga, "El proceso de conformación de los grupos financieros 
en México", conmemoración del25 Aniversario de la Asociación Mexi­
cana de Intermediarios Bursátiles, México, 25 de abril de 2005 . 
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Cno de los efec tos de este ca mbi o , durante la época en 
que la intermecl iación financie ra en México estaba b<Uo 

la sup en· isión y reg ul ac ión de dos ent idades g ubern a­
me nta les distintas (la Co misión Naciona l Bancari a y la 
Com isión Nac iona l el e Va lores) , fue que los parti cul a­
res rec urri e ron al ll amado arbitrajl'({(/lllinislrativo, pues 

los reg ulados tendían a incl inarse por la vía banca ri a en 

los casos en que el mismo objetivo pocl ía alcanzarse por 
med io de casas de bolsa o de la ba nca comercial. 

Por la vía del cambio de reglas forma les, la reforma 

repr ivatizaclora in tentó or ienta r la es tructura de la 
interm ediación fin anc ie ra e n Méx ico acorde co n un 

sistema ca racterizado por bancos con tres rasgos impor­
tantes: 1) que no fueran co ntro lados por empresas no 
fin a ncie ras ni por extra njeros; 2) qu e su control acc io­

na río qu eda ra en un g rupo dispe rso de individuos , y 
3) qu e no pucl iesen controlar emp resas no f in a ncieras. 
No obsta n te, durante la etapa de transición se desa rro­

llaron meca nismos y asoc iac iones de carácter informal 
que pu sieron en contacto a part icul a res con rec u r­
sos fina ncie ros disponibles y a otros con necesidad de 

fina ncia miento; es ta relac ión se dio de manera d irecta 
entre los propios particulares y a veces con a lgún g rado 
de participación de bancos y casas de bolsa . Esto con­

t ribuyó a que se integrara n grupos económico-fin a n­
cieros simil a res a los qu e surg ieron en México e n la 
época inm ediata anterior a la exprop iac ió n bancaria 
de 1982 , pe ro con la partic ular idad de que las casas de 

bolsa ad quirieron mayo r relevancia. 2
" Esto confirma 

el víncu lo es pecial que ha prevalec ido e n el país entre 
los principales in termedia ri os financi e ros y las g ran­
eles empresas produ ct ivas mexicanas. ~~ 

Un examen ele las características y las proporciones ele 
los créd itos re lac ionados durante este periodo reve la los 

considerab les riesgos de este sistema de intermecl iac ión 
financiera , en el que es muy delgad a la línea divisoria 
entre proveedores ele capita l, captaclores-clistribuiclores 

y receptores de financiamiento .1
'' Estos riesgos son el e 

mayo r importancia en sociedades en las que el es tado 
de de recho es débil y, por tanto , son proclives a funcio­
nar de ac uerdo con arreglos informales dominantes res­
pecto ele las inst ituciones, las reglas y los proced imientos 

form almente reconoc idos por el sistemajurícl ico. La evi-

23. Celso Garrido, op. cit. pp . 1 O y 13. 
24. Roberto Charvel. Luis González y Da río Olivas. " The Unfulfilled Need of 

Venture Capital in Mexico ", lnternationa/Journal of Entrepreneurship 
and lnnovation Management, vol. 6, núms. 4-5, 2006, pp. 308 y 323. 

25 . Rafael la Porta et al., op. cit., p. 13. 
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ciencia indica que el surg imiento ele meca nismos in for­

ma les no necesariame nte es adverso e n países donde el 
es tado el e de rec ho t iende a prevalece r . ~" 

Una práctica info rmal que se desar ro lló entre 1985 
y 2000 fue el uso que tanto bancos co mo casas de bolsa 

diero n a recursos captados medi ante las soc iedades de 
inve rsión que esas ent idades fina ncie ras ad mini st ra­

ban , para fin a nci a r a a lgunas empresas en cond iciones 
preferenciales. Algunas casas de bolsa ll egaron a actuar 
como cuasi bancos e n la cana li zación de recursos capta­

dos de l público, sobre todo por med io ele sus soc iedades 
el e invers ión. Esta distorsión propició que en la práctica 
se negociase con la el ientela inversionista sólo la tasa de 

in terés y el plazo de la inve rsión en el mercado de dinero , 
contravini endo así su rég imen legal que requiere con­

venir la compra de instrumentos financieros específi ­
cos. Asimismo, propició que las casas de bolsa operaran 
de hec ho como proveedoras el e rec ursos finan cie ros 

en vez el e co mo in termedi a ri as de capital fre n te a su 
otro tipo ele cl iente la (em isoras de va lores). En a lgunos 
casos esto obedec ió a in tereses particulares que tenía la 

casa el e bolsa en cuestión respecto ele algunas empresas 
emisoras , bien porq ue sus prin cipa les accionistas era n 
simu ltá neamente clientes inversionistas importantes o 

porque esas compaiiías representaban negocios obj e to 
ele inversión por cuenta propia de la casa ele bolsa o ele 
sus más importantes acc ionistas . Esta clase de prácti­
cas y sus implicaciones sistém icas han sido poco o nada 

exploradas en estudios académ icos. 
Como se infiere de lo ante rior al comparar la gráfica 1 

y el cuadro, la actua l composic ión del sistema de in ter­
mediación financi era contrasta con la que preva lec ía 

antes de la expropiac ión bancaria; sin embargo, un factor 
que parece común es el es trecho vínculo ent re empresas 

productivas y entidades financieras, como partes rela­
cionadas dentro de un a red más o me nos compleja de 
estructuras corporativas. Esta vin cul ac ión explica en 

parte a lgu n as distorsiones que se co nocieron pública­
mente como secuela del sa lvamento gubernamenta l de l 
sector fin a nciero tras la cris is de 1995. 

26 . Por ejemplo, la revolución industrial en Inglaterra fue posible en gran 
medida gracias a una transformación previa de su sistema financiero . 
Una peculiaridad de esa transformación fue que empresas no financie­
ras actuaron, de hecho, como proveedores de servicios financieros. 
Véase Valerie Bencivenga , Bruce Smith y Ross Starr, " Transactions 
Costs, Technological Choice, and Endogenous Growth ". Journal of Eco­
nomic Theory, vol. 67, núrn. 1, 1995, p. 154, y Ross Levine, " Financia! 
Development and Economic Growth: Views and Agenda", Journal of 
Economic Literature, vol. 35, núm. 2, 1997, pp. 692 y 709. 



M ÉXICO: DISTRIBUCIÓN DE LAS CASAS DE BOLSA 

POR TIPO, 2006 

Concepto 

Nacionali dad 

Vinculación con 
agrupaciones financiera s 

Cartera de clientes 
inversionistas 

Tipo 

• Mexicana 

• Con t rolada por 
ent idad extranjera' 

• Independiente 

• Grupo con 
preponderancia bursátil 

• Grupo con prepondencia 
bancaria' 

• Más de 500 clientes 

• Menos de 500 clientes' 

Número 

16 

15 

11 

11 

9 

18 

12 

1 Todas las casas de bolsa que operan en México son personas morales. 
constituidas como sociedades anónimas y de nacionalidad mexicana. desde 
el punto de vista juridico. 
2. Dos casas (Monex y Base) es tán vinculadas a ag rupaciones financieras en 
las que la entidad dominante es una casa de cambio. 
3. Nueve de las casas de bolsa controladas por entidades del extranjero no 
ofrecen sus servicios al público inversion ista en México . 

Fuente: elaboración propia con base en datos de la Asociación Mexicana de 
Intermediarios Bursátiles. casas de bolsa (sitios en internet) y la Comisión 
Nac ional Bancaria y de Valores. Boletín Estadístico de Casas de Bolsa. núm . 
29. México. junio de 2006. 

Fobaproa y Fameval, el rescate 

gubernamental de la intermediación 

En 1995, a escasos ci nco aii.os de la reprivatización de 
los intermed iar ios bancarios, su situ ac ión resultó nue­
vamente alterada ele manera significativa a co nsecu en­

cia ele la in tervenc ión del gobierno federal, que ca nali zó 
recursos económicos para so lventa r la situación finan­
ciera de dive rsos intermediarios bancarios y bursáti les . 

El apoyo a los bancos se hi zo por med io del Fondo Ban­
car io de Protección a l Ahorro (Fobaproa) , derivado de 
un fondo similar creado en 1986 y constituido con este 

nombre en 1990,27 en tanto que para las casas el e bolsa 
el apoyo fue med ia nte el Fondo ele Apoyo a l Mercado 
de Valores (Fa meva l), creado en 1980 y const ituido con 
este nombre también en 1990. ~H De o rigen , el Fameval 

fue confo rmado por el g remio ele las casas de bo lsa , con 
aportac iones voluntarias; poster io rme nte el Banco de 

27. Elvia Quin tana. "Aspectos legales y económicos del rescate bancario 
en México", Estudios Jurídicos, Instituto de Invest igaciones Jurídicas. 

UNAM, 2003, p. 76. 

28 . Bolsa Mexicana de Valores, Informe Anual. 1979, p. 34, y artículo 89 
de la Ley del Mercado de Va lore s vigente en 1990. 

México asumió su control. El apoyo financi ero po r parte 

del gobierno federal a los i nte rmeclia rios bursátiles que 
lo requirieron der ivó de la est ructura corporativa el e sus 

g rupos bursátiles o de ag rupaciones financieras con las 
que se vinculaba n, así como del hecho el e que los in ter­

med ia rios apoyados operaba n interve nidos gerencia l­
mente por e l gobie rn o federal. Por lo a nte ri or, e n la 

práctica resultaba de sum a complej idad delimitar las 
responsabilidades de l gobi erno federal respec to de las 

obligac iones a cargo del pe rsonal y los clue i1 os el e esas 
entid ades finan cieras , por ac tos rea lizad os antes de ser 
inte rve n idas. 

Por sus dimensiones, el rescate a la intermecliación 

financiera en la segunda mitad de los al1os noventa 
impli có, de hecho, un re aju ste est ructura l ca rac te ri­

zado por una nueva toma de cont ro l y ope rac ión tempo­
ral de var ios ba ncos y algunas casas de bolsa por parte 
del gobierno federa l. 

EIIPAB, otro ajuste 

Otro aju ste de impo rta ncia para e l sistema d e ínte r­
med iació n finau ciera en México que de rivó de la cr isis 
financi e ra es que la intermediación bancaria ha estado 

operando desde 1999 con la pa rti cipació n del Inst itu to 
para la Protección del Ahorro Ba nca ri o (!PAB) , cuya 
naturaleza, objetivo y funcionamiento difieren del sis­

tema de protecc ión a nter ior. El Congreso de la Unión 
aprobó la Ley de Protección al Ahorro Bancario ( LPAB) 

en di cie mbre el e 1998 , la cua l apa rec ió publicada e n 

el Diario Oficial de la.Fedem.ción el 19 el e e nero el e 1999 
y entró en vigo r a l día siguie nte dando or igen al I PAB, 

que empezó a fun cionar en mayo de ese a 1i o .~~· Esta ley 

estableció diferencias importantes en mater ia ele protec­
ción al a horro respec to a la legislac ión anter ior, e ntre 
las que sobresa le la cobertura limitad a y explícita del 

seguro para los ahorradores. Con base en esa ley, elt PA B 

puede d ar apoyo con un límite máximo ele 400 000 uni­
dades ele inve rsión (u 01s ), lo que en su co njunto brind a 

mayor transparencia a su a el mi ni strac ión y co ntribuye a 
deslindar responsabi lidades . Esto contrasta con la regla 
no esc rita que en la prác tica representó un seguro ilimi­

tado para el cuenta habiente bancario y para los propi­
etarios de instituciones ba nca ri as que no fJodían quebrar 
en México. En cu anto a la inte rmediació n bursátil, ésta 

opera sin un mecanismo formal ele apoyo equiva le nte 
al desapa rec ido Fa meva l. 

29 . Véase <http://www.i pab .org .m x>. 
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MODERN IZAC IÓN Y SEGUNDO CICLO 

DE VAR IAC IONES 

Desmutualización de la Bolsa 

Mexicana de Valores 

Entre 1989 y 2001, se obse rva un ciclo modernizador 

del sistema ele intermecliac ión bursátil. Una fase ele 
este proceso fue la reest ructurac ión del sistema bursáti 1, 
que perm itió incorpora r un nuevo conjunto de entidades 

ag rupadas y controladas por la Bolsa Mexicana ele Valo­
res (BMV) a part ir ele 1998. B<Uo esa es tructura la Bolsa 
se convirtió en una sociedad controladora ele empresas 
encargadas ele proveer diversos servicios , a lgunos que ya 

eran actividades realizadas por la bolsa y otros que no se 
brindaban con anterioridad, incluyendo la administrac ión 
ele mecanismos electrón icos para facilita r la operación ele 
bancos y casas ele bolsa en el mercado ele dinero. La rees­

tructurac ión continuó en 2002 con la incorporación ele 
una nueva empresa enca rgada de contratar, ad minist rar 
y con trolar los recursos humanos ele diversas empresas 

asoc iadas a la BM V. Estos<Uustes han sido complementados 
con la continuidad del proceso ele desmutua.lización el e la 
bolsa , e l cua l implica un a reorientac ión fundame ntal 

del tipo ele negocio ele esa enticlacl. "0 En es te periodo se 

30. El curso y el signi ficado de este proceso se aprecia en la secuencia de 
etapas que la propia Bolsa Mexicana de Valores indica al referirse a la 
desmutualización como un proceso de tendencia mundial, en el que las 
bolsas de valores pasan de ser entidades no lucrativas administradas por 
sus miembros. a convertirse en empresas con fines de lucro. Este proceso 
se real iza por lo general en tres etapas: 1 )constituir una sociedad anónima. 
asignando un valor de intercambio a la membresia en la entidad orig inal 
por un número determinado de acciones en la nueva empresa; 2) dar 
acceso a la operación a participantes nacionales y extranjeros que no sean 
accionistas de la bolsa, y 3Jiistar en la bolsa de valores local las acciones de 
la propia bolsa. Bolsa Mexicana de Valores. Glosa nade términos financieros 
<http://www.bmv.com.mx/BMVIHTML/sec1_glosario.htmi#D>. 



entró en la fase ele apertura del control accionar io ele la 

Bo lsa pa ra que distintas e ntidades fin a ncie ras, además 

el e los inte rm edi a rios bursá til es, participen en su ca pi­

tal soc ia l. :\ 1 En consec ue ncia, es pos ible que el contro l 

corpora tivo no quede en ma nos de casas de bolsa y por 

ta nto la agenda ele la B~ t v puede ll ega r a va ri a r de manera 

importa nte . Esta reori entac ió n represe nta un ca mbio 

sig nifi ca ti vo en e l que no se advierte aún la influen cia 

del sec to r ba nca rio; sin emba rgo, es el e supo nerse que 

el e es ta transformac ión se deri va rá n a lg unos otros ~u s­

tes, e n especia l considerando que e n el pe riod o actua l 

los principa les in termediarios financ ie ros del país son 

co ntrolados desde el extra nj e ro . En e l siste ma a nte rio r, 

la Bolsa de Va lo res no estaba formalm e nte motivada 

po r la ge ne ración de ga na ncias como resultad o de su 

activicl acl comercia l, puesto que és ta consiste, en esencia, 

en proveer a sus socios (casa ele bolsa) el e in sta lac ion es y 

se rvic ios que fac iliten la rea li zac ió n ele sus ac ti vidades; 

el ac tual sistema se dirige a transformar a es ta institu­

c ió n e n un a e mpresa o ri e ntad a a ge n e rar utilidades 

po r su act ivid ad e mpresa ri a l. Co mo co nsecue ncia , es 

d e supo n e r qu e sus acc ion istas tomarán d ec ision es 

co rpo rati vas basadas e n e l e ri te ri o el e las u t i 1 idacles y e 1 

pago el e el iviclenclos. Estas dec isio nes pueden coi ncicli r 

o no con los reque rimi e ntos el e los in te rm ed ia rios bur­

sát il es y con la procurac ión el e las condic io nes óptim as 

para e l d esa rrollo d el me rcad o el e va lo res. Al respec to, 
convie ne te ner prese nte que la Bolsa está sujeta a un 

31. A la fecha de redacción de este ensayo, continuaban siendo accionistas 
de la Bolsa Mexicana de Va lores sólo casas de bolsa. cada una con 
una acción. Es previsible que esto cambiará, pues recientemente la 
Bolsa inició otro ajuste fundamental para transformarse en empresa 
emisora, cuyo capital social se cotizará en el mercado accionaría, con 
lo que ampliará la posibilidad teórica de que su propiedad se disperse 
entre el gran público inversionista. 

rég im e n de con ces ión del Esta do , que co nform e a la 

ley a pi icabl e d ebe motiva rse po r la ge ne rac ión el e las 

mej o res co ndi cio nes pa ra e l desa rro llo d e l me rcad o. ~'~ 

Esto mues tra la trascendencia de a mpli a r los es tudios 

e mpíri cos que permita n escl arece r la ide ntid ad el e esas 

con el ic io nes. 

Profesionalización del inversionista 

Co mo un a fase suplementar ia de l pro ceso d e in st itu­

c iona li zac ió n y de ma nera paral e la a te nde ncias e n los 

mod os contemporá neos ele inversió n en e l á mbito g lo­

bal, la inte rmecli ac ió n bursát il , y e n me nor medid a la 

bancaria , se ha n reorientado co n base e n un sistema 

que privileg ia la captac ió n de rec ursos fin a ncieros pro­

ven ientes de invers io ni stas pro fes io nali zados (in stitu ­

c io na les y calificados"'' ), por e ncim a el e la ge neralicl acl 

d e aho rradores e inve rsionistas (pe rsonas f'í sicas). Esta 

reo ri e ntación ha sido re for za d a co n la c rec iente pre­

sencia y fom en to de fi g uras como las soc ied ades opera­

doras y las sociedades distribuidoras ele soc iedades el e 

inve rsión , as í como el e di ve rsas moda lida des de fondos 

el e inversión, fondos privad os el e pensio nes y jubilacio­

nes, rese rvas técnicas de asegurado ras , afia nzado ras y 
de Siefores. En este proceso , los aseso res y los maneja­

dores de inve rsi o nes, profes iona li zad os y ag re mi ados, 
co mie n za n a dese mpe ii a r un papel sig nifi ca tivo e n la 

32. Artículos 30 de la abrogada Ley del Mercado de Valores de 1975 y 234 
de la nueva Ley de 2005, vigente a partir del segundo semestre de 
2006. 

33. Personas que habitualmente cuenten con los ingresos, los activos o 
las características cualitativas que la Comisión Nacional Bancar ia y 
de Valores establezca. Se consideran dentro de esta categoría a las 
personas físicas o morales con ingresos anuales mayores a 500 000 
UDIS (1 880 000 pesos) y activos de fác il realización por aproximada­
mente 1 500 000 UDIS (5 640 000 pesos). 
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in te rmedi ació n fl na ncie ra . No obsta n te, la prefe re ncia 

po r los in st rum e n tos de deud a ha dej ado a l me rcad o 

accio na río un a pa nicipac ió n ma rg in a l, como se apre­

cia e n la g ráflca 3. 

G R Á F 1 CA 3 

MÉXICO : DISTRIBUCIÓN DE CUENTAS ABIERTAS DE SOCIEDADES 

DE INVERSIÓN POR INSTRUMENTO, 2006 !PORCENTAJES) 

Instrumentos de deuda 
96 

Renta variable 
4 

Las reformas en el marco del Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte y la globalización 

Par te ele las tra nsfo rm ac iones conte mpo rá neas del sis­

te ma el e inte rm ediac ió n fin a ncie ra mexica no obede­

cen a la integ rac ión el e Méx ico a la Orga ni zac ió n pa ra 

la Coo perac ió n y e l Desa rro ll o Econó micos (OCDE) e n 

1994 , as í co mo la act iva pa r t ic ipac ió n de la auto rid ad 

fi na ncie ra nacional en el trab~j o ele organismos mundia­

les co mo la Orga ni zac ión Intern ac ional el e Comisio nes 

ele Va lores (O IC V)'J.i y ele la BMV en la Federació n Ibero­

a me ri ca na el e Bolsas el e Va lo res (FI ABV) y en la Federa­

ció n Inte rn ac io na l de Bo lsas ( w FE a n tes F IB V), e ntre 

ot ros orga ni smos. 

La mayo r intern ac io nali zac ió n del sec to r fin ancie ro, 

impul sad a co n e l Tra tado de Libre Comercio el e Amé­

ri ca del No r te (T L C AN) , sig nado en 1994 , y la te ndencia 

34. Jonathan Davi s Arzac, "Innovando para un mejor mercado", discurso 
pronunciado en la XV Convención del Mercado de Valores, México, 1 5 
de noviembre de 2004 , p. 5, y G20. op. cit. 
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hac ia la globa li zac ió n, aunad a a l efecto ele la cri sis fin an­

cie ra el e 1995, desencadenaron ca mbios importa ntes e n 

la reco mpos ició n del sistema ele inte rmedi ac ió n fin an­

c ie ra, :''' e n tre los que cabe enun cia r : a] la c rec iente pre­

sencia de inve rsio ni stas in stituciona les -nac io nales y 
exte rnos- y de fluj os ele inve rs ión ex tra nj e ra en e l mer­

cado bursát il ; b]la ope rac ió n el e ba ncos y casas de bolsa 

ex tra nj e ros e n te rri to rio nac io na l% compi t iendo co n 

in te rmedi a rios fi na ncie ros loca les, as í como la modifi­

cación ele las condiciones pa ra o torga r fin a nciamiento, y 
e] el incremen to en e luso el e fln a ncia miento externo de 

a lg unas empresas. Una pa rti cula ridad releva nte para los 

efec tos ele la i nterm ecliac ión fi na ncie ra en Méx ico es que 

dura nte esta etapa proveedo res y recepto res el e fin ancia­

miento parecen haber teni do poca convergencia tra tán­

dose de empresas productivas, en contraste con el crédi to 

a l consum o y más rec ientemente a la vivienda. ~7 

En este pe riod o ta mbién se aprec ia la inco rporac ió n 

de nuevas en tidades fin a ncie ras, co mo po r ej emplo las 

soc iecla cl es fi na ncie ras de o bj e to limitado (Sofol es),~s 

las soc ied ades ele info rmac ión cred iticia (buró el e cré­

di to) , los p roveed o res de prec ios y las soc ied ades que 
ad mi n ist r a n siste m as pa ra fac ilita r o pe rac ion es con 

va lo res; de igua l ma ner a se nota un a mayor releva ncia 

el e las empresas va l uaclo ras y ele las ca lificadoras devalo­

res. Asimismo, se establec ie ro n medidas regul atori as, 

e ntre las que destacan los requerimie ntos de capita l iza­

ció n para inte rmed ia rios como bancos, casas de bolsa 

y Sofo les, as í como po líti cas tendientes a ev ita r que e l 

o to rgamie n to ele fi na ncia mi e nto quede a l a rbitri o de 

un individuo , procu ra ndo que se tomen estas decisio nes 

po r comités el e ac ue rdo con cr ite rios econó mico-fin an­

c ie ros p rev ia me nte de finidos y considerando pará me­

tros inte rn ac io na les. En concorda ncia co n esta política 

se impul só e l desar ro llo de operado ras de soc ied ades 

35 . G20, op. cit., p. 6. 
36 . Esto se realizó mediante la constitución de sociedades anónimas mexi­

ca nas, cuyo capital accionario es controlado por entidades fi nanc ieras 
del exterior. 

37. La inversión captada del exteri or entre 1989 y 1994lfase de desregu­
lación y apertura financie ra) no se reflejó en mayor inversión productiva. 
Au nque parte de la enorme entrada de capital se canal izó a empresas 
productivas. en general estos recursos sustituyeron el financiam iento 
de fuentes nacionales en vez de complementarlo . Ramón Sánchez 
Tabarés y Alfredo Sá nchez Daza. op. cit., pp. 693, 696 y 697; en igual 
se ntido Celso Garrido, "Economía, financ iamiento y em presas en 
México. Evolución desde 1995, tendencias y desaf íos", sem ina rio 
internacional Coyuntura M icroeconómica en América Latina, Santiago, 
Chile, 29 y 30 de agosto de 2002 . p. 9. 

38. Osear León Islas. "Auge y transformación de las soc iedades finan cieras 
de objeto limitado (Sotoles)", Comercio Exterior, vol. 57, núm. 6, México. 
junio de 2007 , p. 479 . 



el e inve rsió n i nclepe ncli entes, su pri m ienclo la pos i bi li­
clacl de su ad mini st rac ió n d irec ta po r pa rte de ba ncos 

y casas de bolsa. 
Dura nte este pe ri o do se obse r va n ta mbi é n refo r­

mas imp o r ta ntes e n e l marco lega l, co n el pro pós ito 
ele fo rt a lece r y a lenta r a los in te rm edi a rios ba nca ri os 

e n e l o to rga mi en to de créd itos . En este e ntorno se e la­
bo ró la de no min ad a miscelánea dP ga ra ntías de crédito: 
se ri e de re fo r mas a di ve rsos o rde na mi e ntos jurídicos 

pa ra co loca r a l ac ree do r e n co nd ic io nes sig ni ficat i­
va men te más fa\'o rabl es pa ra los efectos de rec upe ra r 
carte ra \'e n c i ela. ~" Co n a n te ri o rid ad , e n 1993 (es decir, 

a ntes de la cr isis fin a n cie r a y d e la e ntrad a e n vigor 
del T LCAN), se ini ció un a refo rm a pa ra la intermedi a­

ció n bursát il e n se ntido simil a r, la cua l se exte ndi ó a 
los in te rm edi a ri os bancar ios e n el mi smo ati. o.~" Estas 

refo r mas , y en espec ia l la poster io r a la cri sis ba nca ri a 
de 1995 , no parecen haber sido cond ició n su f icien te 
pa ra in creme nta r la ca n a li zac ió n de fin a ncia mi e nto 
hac ia e l secto r p roducti vo :'' 

Las refo rmas en el ámbi to de la in te rmediación fi nan­
ciera dura nte el periodo refer ido se carac teri zan por la 
adopción ele estánda res in te rnac ionales en áreas co tno sis­
temas operativos, pri nci pi os y reglas contables yjuríclicas de 
gobierno corporativo y protección a los inversionistas. Los 
estándares in ternac ionales se han convertido en expresión 

común entre los pr incipales intermediarios fin ancieros en 
Méx ico, los cua les,j unto con otras entidades del mismo 
sector, tiende n a subrayar ahora su grado de apego a pará­
metros reco nocidos como normas g loba l es . ~~ 

O tra mu est ra del proceso de in te rn ac io na li zac ió n 
se o bse rva en el siste ma de li stado du al-y desigual­

de empresas que se ado ptó en ese peri odo . Al cierre de 
2005 part icipaba n en el mercado acc io nario mex ica no 
a lrededor de 177 compa iiías ext ra njeras li stadas en bol­

sas de \'a Jo res de otros países, captando un a pa rte de 
la inve rsió n at raída por e l siste ma bursá til nac io na l."" 

39. Francisco Ciscomani, "La prenda sin transmisión de posesión en 
México", Revista de Derecho Privado, nueva época, vol. 2. núm. 6, 
2003. flfl . 3-73. y G20. op cit. p. 13. 

40 . Óscar Álvarez Macotela, La naturaleza jurídica de fa caución bursátil, tesis 
de licenciatura en Derecho, FES Acatlán, UNAM, México, 1995. p. 206. 

41 . El crédito bancario al sector privado cayó de 42.9% del PIB en 1994 a 
15.6% en 2002, con un promedio anual de 24.4 % entre 1997 y 2000. 
Véase G20, op. cit, p. 12. 

42 . Óscar Álvarez Macotela, " Manipulación del mercado de valores: 
situación y normas de combate", Breviarios Jurídicos, núm. 1, Porrúa, 
México, 2003. p. 80. 

43 . Carlos Ponce y Claudia O u iros, "Mercado global BMV: las empresas del 
mundo en tu bolsa", lxe Grupo Financiero, México, 2005, p. 15 <http:// 
www. ixe.com .mx/storage/Tutoriai_MdoGiobaiBMV.pdf>. 

Las condiciones actuales tras la 

riforma legislativa aprobada en 

2 O O 5 parecen generar oportunidades 

para que nuevos agentes económicos 

participen como intermediarios y los 

y a existentes reorienten su actividad. 

Es jJrobable que este esquema legal se 

convierta en una vía para fo rmalizar la 

tendencia que han mostrado las grandes 

empresas mexicanas de actuar como 

intermediarios finan cieros 

Como contrapa rte, solamente alrededor ele 10 empresas 
mex ica nas co tizad as e n la bo lsa loca l se h abía n li stado 
también en los mercados ele Es tados Unidos. 

En cuanto a la va ri ac ión en la p ro piedad , es re leva nte 
el hecho de que el contro l el e a lgunos de los prin cipa les 

inte rmedi a ri os fin a ncie ros e n Méx ico haya pasado de 
manos privad as naciona les a l dominio pre ponde ra nte 
de e ntid ades finan cier as del ex tra njero.' " Más que el 

44 . Jesús Marcos Yacamán, Competition and Consofidation in the Mexican 
Banking fndustry after the 1995 Crisis, BIS Papers, Bank for lnterna­
tional Settlements, vol. 4, agosto de 2001, p. 106. 
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rasgo ele inte rn ac io nali zac ión e n sí mi smo, la impo rta n­

cia es t <Í e n e l efecto q ue se cl e ri1·a e n cu an to a las age n­

d as incli,·iclu a les el e los ac tu a les pro pi e ta ri os , pa ra los 

e fec tos d e l fun c io na mi e nto de l siste ma ele inte rm ecli a­

c ió n fi na ncie ra e n la prác ti ca , a corto v me el ia no pl azos . 

Esta últim a modi ficac ión pa rece no habe r mej o rado el e 

ma ne ra sig nifi ca ti1·a e l fin a nc ia mi e n to el e las e mpresas 

mex ica nas . En pa rte es to obed ece a que e l inte rés ele los 

nuel'os cl uel'ios se conce ntró e n capta r los be ne fi c ios el e 

la negoc iac ión d e la de ud a pú bli ca asoc iad a con e l res­

ca te ba nca rio , así co mo e n compe tir po r la a te nc ió n el e 

a prox i macl a men te 300 el ientes (co rpo rat ivos y pa tri mo­

ni a les) , q ue co nsti t uye n la méd ula el e la ca rte ra privad a 

d e los ba ncos e n Méx ico. '" 

Nuevos esquemas de financiamiento crediticio 

El hec ho el e que la inte rme cli ac ió n fin a ncie ra e n !viéx ico 

h aya te nido e n su hi sto ri a un a ma rcad a o ri entac ió n a l 

fin anciamie nto vía crédi to , po r lo gene ra l ele corto pl azo , 

ha cle te rm i nado la adición el e un te rce r per fi 1 de in terme­

di a rios fin ancie ros: no bursátil ni banca rio . Pa ra fome n­

ta r esta nueva mod a lid ad se ha n empre nd ido refo rm as 

legislat ivas que incluye n a entid ades como a rrendado ras 

fin a nc ie ras, e mpresas d e facto raje fin an cie ro y Sofo les. 

Es tas re fo rm as p odría n fac ili ta r los es fu e rzos g ube r­

n amenta les pa r a impulsa r la competiti vidad el e la eco­

nomía; sin embargo , como e l pro pio Fondo Mon e ta rio 

Inte rnac ional (FM 1) subraya , las re fo rmas leg isla tivas son 

in sufi cientes po r sí solas pa ra ac ti va r u na in te rmecl iac ió n 

fin ancie ra que fo rta lezca la co mpetiti vidad y la produc­

ti vidad , pues adi ciona lmente se requiere que preva lezca 

e l estado ele de recho y que h aya un a cla ra vo luntad po lí-

45 . Celso Garrido, "Economía, financiamiento y empresas ... ", op. cit., p. 18. 
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ti c a y un a m pi io co nse nso el e los agentes econ ó mi cos e n 

esca la nac io na l. Esto implica la ac tu ac ió n ele in st ituc io­

nes eficaces pa ra combat ir la corrupc ió n, p ro mo1·e r e l 

es tado d e cl e rec hoy es ti mular a ho rro, i nl'e rs ió n y ge ne­
rac ión el e e m pleos:"; 

Tradi cio na lme nte, e l rece pto r princ ipa l de l fi n ancia­

mi ento loca l e n Méx ico h a sido el gob ie rn o fede ra l, lo 

cua l e n pa rte se debe a la importancia de l fi n anciamiento 

medi a n te c rédi to e n e l pa ís. Sin e mba rgo , dura nte e l 

últim o lu st ro se o bse n ·a un aj uste e n esta te nde n cia 

co n e l in creme n to de la ca na li zac ión ele rec ursos h ac ia 

go biernos loca les y g ra neles e mpresas de l sec to r privado 

po r medio ele in st rume ntos d e d eud a negoc iad os e n e l 

me rcad o d e el i ne ro , que muest ra n u na va ri ac ión h ac ia 

pl azos mayo res. 

En cu a nto a l seg me nto d e l me rcado acc io n a ri o, e l 

sistema de inte rm ediac ió n bursá til mex ica no se ha res­

trin g ido a l me rca do e n bo lsa , po r o pos ic ió n a l ext ra­

bursát i 1.'17 Sin e mba rgo, entre los cambios es tructura les 

se h a n establ ec id o nuevas co ndi c io n es jurídicas qu e 

pa recen a pro pi ad as para reo ri enta r la inte rmecliac ió n 

fin a nc ie ra hac ia u n a compos ición e n la que te nga más 

presencia el me rcad o acc io na rí a fue ra ele bo lsa. 

Pese a es tos aj ustes, la estructura cont inú a op on ié n­

dose a un tipo de sistema fi na ncie ro d e a lta captac ió n de 

recursos con ho ri zonte de la rgo plazo, en especia l pa ra su 

ca na li zac ió n a l capi ta l acc io na rio de empresas producti­

vas . Es e n es te sen tido que cabe resa lta r la recompos ición 

que se intenta cl a r a la inte rmediación bursátil e n el más 

rec ie n te ciclo ele re fo rmas a su marco jurídico. 

46. Rodrigo de Rato y Figaredo, director gerente del Fondo Monetario 
Internacional, en su discurso" América Latina: reformas estructurales 
y compet it ividad", pronunciado en la Convención de la Asoc iación de 
Bancos de México, México, 14 de marzo de 2006 . 

47. Octavio lgartúa, op. cit., p. 279. 



La refo rm a bursá til co n nu evas reglas muestra claros 

sig nos evo lu tivos hac ia un sistema finan c ie ro en e l que 

la coparticipac ió n de los tres princ ipa les agentes econó­

micos (e m presas prod ucti\·as, inte rm edi a ri os e i m·e rsio­

ni stas) sea conside rabl emente mayor en e l te rre no d e l 

me rcad o acc io na r io , co mpa rad a con la que se ha reg is­

trado hasta a ho ra . 

Las condi cio nes ac tua les tras la reforma leg isla tiva 

aprobada en 2005 pa recen gene ra r o portunidades para 

que nuevos agentes económ icos pa rti cipen como inte r­

media rios y los ya ex istentes reo ri enten su ac ti\"idad. Es 

probable que este esquema lega l se convierta en un a vía 

pa ra fo rm al iza r la tendencia que ha n mostrado las g ran­

des e m presas mexicanas ele ac tu a r como in ter mee\ ia ri os 

financi e ros. El surg imi ento y la expansión d e compú 1 ías 

como Negoc ios Extrabursátil es OTC de Méx ico en 2006; 

la ex istenc ia ele o rganizaciones como 1 nnovateur Capita l 

Méx ico, así como la crec iente prese ncia que comienzan a 

tene r fo rmas menos co nYencio na les ele inte rmediac ión 

fin anciera, como el llamado capita l privado (jHivateequity) 

y capital de riesgo (v1'11 1urempital) en Méx ico,"" con firm an 

un ca mbio en la es tructura del sistema de intermediac ión 

financi e ra en el pa ís. 

COMENTARIOS FINALES 

Un principio básico pa ra juzga r el alca nce ele las re for­

mas es ad mitir que no ga ra nti za n por sí mi smas la 

reac tivaci ón ele mercados , si no que pueden contribuir a 

ello cumpliendo un papel regulador cada vez más cre íble 

y e fi ciente. Se espera, entonces , que las re formas bri ncl en 

ca mbi os reg ul ato rios pa ra e l fun c io namiento d e los 

48 . Roberto Charvel et al. , op. cit., pp. 304 , 316-318 y 320. 

a ge n Les de l mercado y a lm ismo Li em popara pro tege rlos 

de ex tcrna li d ades negativas a e ll os mi smos. Es en es tos 

té rminos que la rev isió n hi stó ri ca ex pues ta aq uí d e las 

refo rm as e n e l siste ma d e in te rm ed iac ió n finan c ie ra en 

Méx ico mues tra que ha n sido in su fic ie ntes y a lg un as 

innecesa ri as hasta ahora . Tod avía hace fa lta un a refo rma 

de g ra n ca li bre y facilitadora de una tra nsic ión hac ia un a 

compos ición de l sistema finan cie ro en la que e l mercado 

acc io na rio te nga un mayo r pape l. 

Pa rece poco probable que los es f'u erzos por reori entar 

la in te rmediac ió n fin a nc ie ra en Méx ico con es te rumbo 

te nga n éx ito en ausencia ele ince ntivos económicos aco r­

d es con las ca rac te rísti cas panicul a res el e la soc ied ad 

mex ica na. Estím ulos de esa natura leza pe rmitiría n que 

in te rm edi a ri os, proveedo res y rece ptores el e rec ursos 

finan c ie ros conve rg ie ra n en e l uso d e las in st ituc iones y 
mecani smos formalmente reconoc idos)' regulados como 

in teg rantes de l sistema fin a ncie ro mex ica no. 

La más rec ie nte re forma a l marco lega l de la inte r­

medi ac ió n bursátil sin elud a es tá o ri e ntad a a propicia r 

un <"Uuste es truc tural e n este se nt ido. No obsta nte, con­

,·iene re ite ra r que los ca mbios leg islat ivos difíc il men te 

son cu mli c ió n sufi cien te para tra nsformar la rea lid ad 

eco nó mi ca , e n espec ia l e n e nto rn os donde es poca la 

c redibilid ad e n el es tado de d e rec ho. 

Dive rsos facto res de l á mbito nac io na l e inte rn ac io na l 

prese nta n un pa norama prom iso ri o para que la inte r­

medi ac ió n finan c ie ra e n l\1léx ico evo lucio ne el e mane ra 

famrable para e l mejo r desa rro llo de la soc iedad mex i­

cana. Sig ui endo un c rite rio el e es trateg ia reg iona l que 

invo lucre sec to res e industr ias que permanece n a leja­

d as d e l siste m a ele inte rm edi ac ió n fin a nc ie ra fo rmal , 

esta din á mi ca puede se r impul sad a po r e l po tenc ia l d e 

negoc io y la neces id ad el e d esa rro llo eco nó mi co e n e l 

país. Se menciona con frecuencia la posibilidad de finan-

S 
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cia mi ento bursáti l pa ra obras ele in fraes truc tura e léc­

tri ca, pe tro le ra , pu e rtos , ca rre te ras , vi1·iencla y sa lud ;"' 

e n espec ia l se in siste e n co nside ra r como e mi so ras bur­

sát il es a Pe m ex y la Co mi sió n Federa l el e Elec tri c icl acl , a l 

tra nsporte púb li co ele c iudades como Monterrey, Gua­

clai<Uara y i'v!éx ico,''"así como ta mbién a empresas pres ta­

d o ras el e se rvi cios como las el e suminist ro y tra La miento 

el e agua y el re n<U e. ''1 

Las p ro bab ilidades el e éx ito serían a ltas si se invo lu­

cra ra a un g rupo más numeroso de pa rti cipantes en e l 

proceso de inte rmediac ión fin ancie ra b<Uo nuevos esque­

mas, e ntre los que conviene conside ra r u na a m pi ia ga ma 

el e a li a n zas de los sectores públi co y privado , qu e gene­

ren sine rg ias con sus respect ivos esfue rzos y recursos.''~ 

Econo mías como la mex ica na podría n benefi ciarse de 

la exte nsa ex pe ri encia que dife rentes países , con di st i n­

tos grados el e desa rro llo , han ten ido en la ce lebrac ión de 

a li a nzas como las ll a mad as soc ied ades público-privad o 

(PPP). En este sentido, convendría pone r mayo r ate nción 

e n la din á mica que se ha ge nerado con e l incipie nte uso 

de l financ ia miento bursá ti 1 para estados y municipios,"'' 

considerando además la di sponibilidad el e apoyo técnico 

y finan cie ro de organismos inte rn ac iona les . As imi smo, 

habría qu e tener en cuen ta e l potencia l que implica lo 

a nte ri o r para finan cia r e m presas cl ed icadas al d esarro­

llo y la exp lo tac ión come rci a l de proyec tos que dema n­

dan graneles capi ta les con horizonte ele la rgo plazo, po r 

ej emplo en las industr ias e léc trica, pet ro le ra , turíst ica, 

mine ra, ele la const rucc ión , de telecomunicaciones y de 

tr ansportac ió n. '' 1 

49 . Clara Zepeda, " Presenta sector bursátil propuestas a Calderón". El 
Economista, México, 11 de septiembre de 2006. 

50. " Monex sugiere depuración de emisoras en BMV", El Economista, 
México, 25 de septiembre de 2006. 

51 Héctor Rangel Domene, presidente del Consejo Coordinador Empre­
sarial, XIII Convención del Mercado de Valores. México, 14 de octubre 
de 2002. 

52 . Un ejemplo está en empresas como Promotora Ambiental. listada en 
bolsa en noviembre de 2005, que se especial iza en el manejo integral 
de residuos, incluidos los de la industria petrolera. 

53. En general cualquier activo de estas entidades federativas que permita 
generarflujos de efectivo tiene potencial para acceder a financiamiento 
bursátil. A partir de 2001 hay ejemplos en obra pC1blica productiva , 
como el caso de Aguascalientes, en los rubros de desarrollo munici­
pal, urbanización, electrificación, alumbrado públ ico, infraestructura 
educativa y deportiva. 

54. Areli Sherice, "Financiará banco japonés construcción de planta eléc­
tri ca en México", El Economista, México, 3 de octubre de 2006; 
Roberto Martínez y Laura Vega, "Modernizar el sector energético: la 
encomienda", El Economista, México, 23 de noviembre de 2006; Pablo 
de los Santos, " Hidrógeno: acelerador a fondo ", columna Perspectiva 
Bursátil, El Economista. México, 24 de noviembre de 2006 ; Claudia 
Castro. "Necesitan grandes obras de capital privado", El Economista, 
México, 24 de noviembre de 2006. 
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Los ca mbi os qu e se obsen·a n en la i1we rsió n pro­

fes io n a li za da -mi sm os q u e se distingu e n po r la 

pre min e nc ia el e eco n o mía s d e esca la y c rit e ri os d e 

ca li fi cac ión técnica y aclmini st r a ti1·a e n e l man ej o 

el e act ii"OS pro pi e dad d e terceros- so n mu est ra del 

in c re me nto e n los es fu e rzos te ndi e ntes a 1·in cul ar a los 

provee d o res el e rec ursos eco nó mi cos co n los ca na les 

fo rm a lme nte d es t in ados a la inte rm ecli ac ió n finan­

c ie ra. No o bsta n te , es in c ie rto e l efecto qu e esta se ri e 

el e ca mbi os te ndrá e n la est ru ctura y la efic ie nc ia de l 

siste ma el e inte rm ecli ac ió n fin a nc ie ra e n Méx ico . Es 

pro bab le qu e es ta clase el e <Uustes dismin uya e l in ce n­

ti vo pa ra que ba ncos y casas el e bo lsa sea n proact ivos 

e n la ca p tac ió n direc ta el e rec ursos d e l g ra n pú bli co 

inve rsio ni sta y qu e se re du zca su inj e re ncia e n la to ma 

el e d ec isio nes ace rca el e qui énes se rá n los des tinata­

rios d e l financiamiento. 

El co njunto el e ca mbi os se úa laclos , e n espec ia l los 

re lat ivos a la reo rgan izac ió n co rpo ra ti va e n e l sec to r 

fin a nc ie ro y a l a lto g rado el e in te rve nc ió n de e ntid a­

d es fin a nc ie ras d e l ex tranjero , ti e ne implicac io nes e n 

las po lí t icas públi cas. Su d esa rro ll o sug iere la neces i­

d ad de reso lver un a se ri e de inte rroga ntes a la lu z de las 

nuevas c ircunsta nc ias y, por supu es to , actuar en con­

grue nc ia a sus respu estas. Entre ot ras cuestion es nos 

pe rmitimos e nun cia r las sigu ientes : ¿a quié n y e n qu é 

medid a corresponde la prom oc ió n de l desa rro llo el e la 

inte rmedi ac ión financiera , orientad a a l ben e fi cio ele la 

econo mía y la sociedad mex ica na?, ¿c uá l es e l pape l y 

e l grado d e inte r ve nc ió n que d ebe espe ra rse por parte 

d e l gobi erno, tanto federal como es tatal?, ¿c uá l es la 

manera más convenie nte para que e l sector privad o con­

tribuya e n es te esfue rzo? 

Las res pu es tas a es tas inte rroga ntes r eq ui e r e n 

invest igac ió n académica para eva lu a r, aclarar y, e n 

su caso , re formul ar e l significado d e l rég im e n el e 

con ces ió n bajo e l qu e h a o p e ra ndo la B MV. En es te 

se ntido, h abría qu e ag rega r a la age nd a p e ndi e nte e l 

p e nsa r e n las ve ntaja s d e actualizar las condiciones 

y obligaciones jurídi cas qu e conv ie ne que e l Estado 

imp o nga a los part icul a res qu e d ese mp e ú e n la fun­

c ió n d e inte rm e di ar ios fin a nc ie ros, sin di stin gos de 

n ac io n a lid a d . Parece p e rtin e nte re fl ex io n a r tam­

bi é n respec to a las impli cac io nes que e sto tiene e n 

e l r ég im e n d e autorización p a r a ope ra r las casas el e 

bol sa e n México. Po r últim o , se requiere rea li za r un 

es tudi o a fo ndo y co n un sentido prag máti co ace rca 

d e la reg io na li zac ión del muy ce ntra li zad o siste m a 

burs á tilm ex ica no. @ 


