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Introduccién.

A partir de la década de los 70 y hasta la actualidad, como consecuencia de la
revision de las funciones del estado en la economia, se presentan en los paises
industrializados, ~principalmente Estados Unidos, fenémenos como la
privatizacion y la desregulacion. Estas politicas fueron conceptualizadas como
la forma de recuperar el ritmo de crecimiento econémico que desde entonces ha

disminuido (incluso decrecido).

En México, a partir de 1982, se inicia un proceso de reforma del estado que

conduce a politicas como la privatizacion y la desregulacion. Esta Ultima entra

a la agenda en 1989 con la creacién de la Unidad
de Desregulacién de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial y con las
medidas de desregulacién financiera emprendidas por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico ese mismo afio.

Sin embargo y a diferencia de la privatizacion, esta politica ha sido poco
estudiada en nuestro pais. Esta investigacion es un intento de avanzar en este
sentido, aunque se reconoce que se trata sélo de un esbozo de lo que pudiera
ser un estudio mas profundo en el futuro. Cabe sefialar que como reflejo de la
ausencia de dichos estudios la literatura consultada ha sido fundamentalmente
norteamericana. hecho que se refleja en la abundancia de ejemplos sobre aquel
pais a lo largo de la investigacién. Sin embargo, se considera que ello es valido
y relevante ya que es en Estados Unidos donde més se ha estudiado ese
fenémeno y por las perpectivas de creciente integracién econémica entre esa

economia y la nuestra.



La inquietud de estudiar este tema surge a raiz de la experiencia laboral en la

Comisién Nacional de Valores donde tuve la oportunidad de colaborar en la
puesta en marcha de una medida de desregulacién como la liberalizacién del
cobro de comisiones en el mercado de valores en septiembre de 1991. Durante
esa experiencia pude observar como la desregulacién para muchos era el
simple relajamiento e repliegue de la intervencién del estado en materia de

regulacién, ante los perjucios causados por ésta.

Como se intenta demostrar a lo largo de la investigacion, este fendmeno no se

limita a la reduccién o eliminacién de restricciones a ciertas actividades

‘econdémicas, sino que también se trata de transformaciones que se reflejan en el
reforzamiento de cierto tipo de regulacion. También se intenta demostrar a
través de las experiencias en otros paises en materia de desregulacién que la
naturaleza de estas politicas varia y que incluso dentro de una misma

economia, la desregulacion es un con medidas e impli 1es muy

diferentes, segun el sector de que se trate.

La investigacion esta dividida en tres capitulos en los que se intenta ir de lo
general y tedrico a lo particular y empirico. El capitulo uno estabelece el marco
conceptual que servird para analizar los casos empiricos en los siguientes
capitulos. Para ello, se dan algunas definiciones basicas de conceptos clave
como regulacién, desregulacién, agencia reguladora y se exponen las

princip: i y es politicas  y

del fent lat y el contexto en el que surge.
También se exponen teorias de la racionalidad limitada (de Simon) y la del

incrementalismo (de Lindblom) en torno a la desregulacion.



En el capitulo dos se analiza la experiencia de la desregulacién dentro del
sector financiero y utilizando los los elementos del marco establecido en el
primer capitulo y de ofras consideraciones adicionales como la teoria del

cambio ico y la de la 6n'y la de la represién

financiera. En la segunda parte de este capitulo se presentan los casos de la
desregulacion financiera que se ha llevado cabo en Estados Unidos como en

México.

El capitulo tres intenta aterrizar alin mas el marco tedrico a un caso de
desregulacién muy especifico dentro del sector financiero: la desregulacion de
comisiones en el mercado de valores. Para ello, se expone la experiencia
internacional en la materia y se analiza la racionalidad y el comportamiento de
los actores en la medida. Ademas, se intenta hacer una andlisis sobre la
evolucion de las comisiones cobradas por las casas de bolsa por sus servicios

de intermediacién a raiz de la medida, encontrando elementos que deben ser

para su i ion y alcance de esta
medida en lo particular y la del fenémeno regulatorio de forma mas general.
Finalmente, se exponen las conclusiones de la tesis, mismas que seran

ampliadas en futuras investigaciones sobre el mismo tema.



I. CAPITULO UNO: DESREGULACION O REFORMA REGULATORIA.

El objetivo de este capitulo es ubicar el contexto en el que surge la idea de la
desregulacién y su evolucion, asi como exponer, de forma muy breve, las diferentes
explicaciones que se han dado en tomo a este fendmeno. Ademas se destaca la
importancia que tiene para el estudio de éste, la definicién que se tenga de la

regulacién y se presentan algunos ejemplos de ello.
1. Definiciones basicas.

1.1. El concepto de regulacién.

Para entender el fendmeno de la desregulacion es esencial analizar la regulacién ya
que la evaluacion de los efectos de esta Uitima, junto con otros fenémenos mas amplios
como la redefinicién del papel del estado en la economia, llevan a revisar su necesidad,
‘ambito, duracién y conveniencia. La regulacién es una institucion que esta en la esencia
de todo gobiemo y que es utilizada como un importante instrumento de politica publica.
Todos los estados nacionales la usan en mayor 0 menor medida, para evitar algunas de
las actividades o implicaciones de las mismas que por alguna razén han sido definidas
como socialmente indeseables, es decir, en la base de la regulacion existe un conjunto

de valores que le dan legitimidad', sin embargo, estos valores cambian en el tiempo.

Por esta razén y como necesidad metoddlogica para abordar el tema de la
desregulacion es conveniente definir el concepto de regulacién. Al intentar elegir una
definicion para trabajar en la investigacion, se encontré que es muy importante tomar en

cuenta ese conjunto de valores que estan detrds del concepto de regulacién, la

1 Douglas Needham, e economics and politics of regulation. A behavioral approsch Boston, Little
Brown Co., 1983, p2.



tradicion administrativa a través de la cual se lleva a la préctica, asi como la teoria que

Ia define; teora econémica; ciencia politica; y la teoria de Ia organizacion, entre ofras.

Cada teoria concede diferente importancia a los distintos aspectos de la regulacién y

algunas de ellas no sdlo tratan de explicarla, sino que también la justifican con

o Ia eficiencia y la justicia. En cuanto al peso que cada una
concede a los diferentes aspectos de la regulacién, encontramos por ejemplo, que la
‘economia ha minimizado el proceso administrativo, mientras que el derecho y la ciencia
politica lo han tomado en cuenta, pero dejando de lado las explicaciones o
comportamientos econémicos.

La teoria econémica define la regulacién como las acciones del gobiemo para controlar
precios, producto y calidad, asi como otras decisiones de la empresas que debido a
fallas de mercado? (estructura o comportamientos) pudieran afectar el interés publico.3

Desde un punto de vista més politico, Noll sefiala que Ia regulacion es el reflejo de los
principios de democracia e igualdad de oportunidades para los ciudadanos,
especialmente frente al temor de un gobiemo centralizado. En esta perspectiva, el
primer acto de regulacién es la delimitacién de poderes, y el de desregulacion en la
Declaracion de los Derechos del Hombre, como un intento de limitar el poder del Estado

frente al individuo. La regulacién busca basarse en hechos objetivos, principios de

2 Las fallas de merado son aquellas situaciones en las que los supuestos basicos de una economia
compelitiva no se presentan conduciendo a situaciones de ineficiencia en la produccion o consumo.
Esle lipo de situaciones han sido identificadas principalmente como 1) bienes publicos. 2)
externalidades, 3) monopolios naturales y 4) asimetrias de informacion. que seran definidas mas
adelante. Aidan Vining and David Weimer, “Rationales for public pollcy markel failures”, Aolicy
analysis. concepls and practicelinited States. Prentice Hall. 1989. p. 2

3 Stephen Breyer “Regulation and deregulation in Umted States: Alrlmes Telecommunications and
antitrust”, e ajone. ed., J¢ Regulelory reform in Furope
“ond nitedStalos Now York. S Martins Fress. 1900 pp. 7-8; John Kay and John Vickers
“Regulatory reform: an appraisal” en G. Majone. ed.. gzerZ. p.233




equidad, eficiencia y en el interés publico; sin embargo, su supuesto basico es que las

decisiones de los participantes en el proceso regulatorio estan motivados por sus

intereses Gmi lo que hace su to .4 Para este autor
existen razones objetivas (de mercado) que se ven afectadas por los intereses de

distintos grupos.

Otros autores sefialan que la regulacién ha sido eméneamente racionalizada como
unicamente una forma de garantizar el servicio en industrias que caen dentro de la
utilidad publica y para proteger al consumidor de las practicas de monopolio y ofras
fallas de mercado; es decir, su existencia se ha explicado en funcién de razones
enteramente econdmicas y de interés plblico, y por lo tanto con pretensiones de
objetividad y normatividad, sin tomar en cuenta el papel que desemperian los grupos de
interés y otros factores de indole politico o ideolégico.5

Existen motivaciones politicas que deben tomarse en consideracion, ya que existen
grupos de interés que presionan para obtener un ftratamiento especial, siendo la
regulacion un buen instrumento para ello, mientras que el interés publico sélo se utiliza
para legitimizar comportamientos y asi resistir cualquier ataque politico. Por ejemplo, la
Ley de Desamortizacion de los Bienes del Clero de 1867 se explica en el sentido de

que los liberales buscaban "romper con el poder econdmico de la iglesia, que

4 Roger Noll and Bruce M. Owen, 7Ze polilical economy of deregulation. Inlerest groups in lhe
ragulalory process Washington D.C.. American Enterprise for Public Policy Research, 1983, p. 3.

5 “Martha Derthick and Paul J. Quirk, Zte polilics of deregulation Washinglon. D.C.. The Brookings
Institution. 1985, p9. Cabe sehalar que el uso de conceplos como el de interés pblico. hace mas
difcil la explicacion del proceso regulatorio ya que es un conceplo muy vazo. donde el debale
persiste en relacion a en qué medida la sumatoria de los intereses individuales es e interés
publico. Olra crilica es en relacion al cambio de valores y de condiciones que motivan ls
regulacion. Dice James Q. Wilson: " lo que es creado en nombre del bien comin, es'sostenido en el
nombre del interés particular’ . “The Rise of Bureaucratic Stale” en Nathan Glazer and Irving
Krislol. eds., e dmerican Commonveallk Basic Books. 197, citado en M. Derthick y P. Quirk. 0.
e, p. 10. Bl uso del interés piblico en la justificacion de la regulacion corresponde a la tradicion
democratica. sin embargo, el principio de representatividad no siempre se cumple.



monopolizaba tierra y capital, impidiendo asi la existencia de una economia competitiva,
[sin embargo, el verdadero asunto consistia en un enfrentamiento entre élites, cuyas
divergencias eran ideologicas y no de status socioeconémico. En ofras palabras, la
lucha era por el poder y no por hacer més competitiva o eficiente a la economia"é En
congruencia con lo anterior, el incremento en la regulacién no obedeceria al interés
plblico sino al creciente nimero de grupos de interés que ha logrado colocar sus

intereses en la agenda regulatoria.”

La teoria de la organizacion, reconoce las razones econdmicas y politicas de la
regulacion, pero incorpora también consideraciones sobre el impacto que tiene la
agencia reguladora y sus integrantes en el proceso regulatorio. Al respecto existen
teorias como la de  maximizacién de votos del candidato o del presupuesto del
buréerata, o incluso la del regulador con iniciativa (enterprenurial politics) que capitaliza
el descontento latente, explota crisis y los asocia con valores ampliamente compartidos

en la sociedad como la justicia; la libertad; la equidad.®

Ademés de las explicaciones que las diferentes teorias proveen sobre la regulacion,
también es (til, para el estudio de la desregulacion, la clasificacion por sus objetivos ya
que el proceso de desregulacion analizado no ha avanzado de igual forma en los tipos

de regulacién: econémica y social.

Félix Velez Fernandez Varela, “Condicionamientos estructurales del derecho econémico en Mexico”
en Francisco Gil y Arluro M. Fernandez. comps.. £7 efecto de Ja regulaciciy en efounos seclores de
Ja economia mexicana, Wexico, ITAM, FCE y CINDE, 1991, p. 29.

7 Charles B. Blankarl, “Strategies of regulalory reform. An economic analysis with some remarks on
Germany", en G. Majone. ed.. gz cr.
8 James Q. Wilson. Zbe palilics of regulation Basic Books. 1980. citado en M. Derthick and P. Quirk.
Joccit ; Vease también Douglas Needham, 7o economics and poliics of regulition. 4 behavioral
approack Boston, Little Brown, 1983.



La primera puede ubicarse desde finales del siglo XIX con las primeras regulaciones
anti monopolios (1887) en el caso de los ferrocarriles en los Estados Unidos, y en la
Constitucion de 1857, de corte liberal, en México. Esta se caracteriza por ser mas
general; se orienta directamente a decisiones tales como precios, y produccion, asi

ccomo a cuidar la estabilidad de la industria.

En contraste, la segunda surge apenas a principios de la década de los sesentas y sus
abjetivos o se orientan ala estabilidad de ciertas industrias, se ocupan de los atributos
especificos de los productos y de los procesos productivos, como la seguridad y la
calidad, aunque debe reconocerse que estas disposiciones si afectan las decisiones

‘econémicas de la empresa.

Dentro de la regulacién econémica se puede distinguir la regulacion estructural de la
conductual. La primera se ocupa de la organizacién del mercado: cuéntas fimas
pueden competir, qué actividades pueden desempefiar, que porcién del mercado
puede atacar, etcétera. La segunda atiende el comportamiento del mercado; su
eficiencia mediante control de precios, practicas anticompetitivas y establecimiento de

estandares, entre otros.

Es importante sefialar que, adicionalmente a la presencia de estos tipos de regulacion

econdmica, es necesaria la existencia de mecanismos de supervision pues es

contar con i que permitan a la autoridad saber en qué medida
se cumplen aquellas y actuar en consecuencia. Este tipo de regulacién o accién de la
agencia reguladora se centra en controles ex post como auditorias y divulgacion de
informacion.



En el sector financiero, quizés mas que en ofras areas, el fenémeno de desregulacién
se caracteriza por una transicién de las primeras hacia la Utima. Es necesario destacar
que las primeras estan estrechamente vinculadas ya que la estructura determina de
cierta forma el tipo de regulacion conductual, por ejemplo, si la regulacién estructural
conforma un mercado monopdlico la regulacion conductual tendera a regular precios,
en contraste, si la estructura es competitiva, es poco probable que la regulacién

conductual se ocupe de los precios.

También existen clasificaciones de la regulacion en razén de los tipos de instrumentos
que tiliza. Por ejemplo, aquellas de tipo econémico que se establecen a través de
precios, barreras de entrada, control de monopolios; la prudencial que establece
medidas preventivas como cumplir con ciertos estandares o requisitos, como control ex
ante; la de informacién que procura eliminar las asimetrias mediante la divulgacién de
informacion; la autoregulacién que delega a particulares, bajo condiciones especificas,
ciertas funciones de supenvision y la aplicacion de algun tipo de sanciones; la de
supervisién o controles ex post como las auditorias y en cierta forma también la

divulgacién de informacién distinta de la que se hace de conocimiento pblico.

Hasta aqui es posible darse cuenta de como las razones que las distintas teorias
aportan sobre la regulacién tienen validez, pero bajo distintas condiciones y con
objetivos diferentes, razén por la cual también se modifican las percepciones que los
diferentes actores tienen sobre beneficios y perjuicios de la regulacion.

Para fines de esta investigacion la regulacion, tal y como se trataré de justificar mas
adelante, se entenderd como un proceso con un desarrollo propio en el que sus
razones y sus consecuencias se modifican a través del tiempo. Por lo mismo, parece

vano tomar posicién en relacion a la discusién sobre las razones y los resultados de la



regulacion, es decir, sobre las justificaciones de la regulacion y quién se beneficia de
ella. Esto es y seguira siendo motivo de polémica mientras existan dudas sobre la
distribucion del poder o influencias en la toma de decisiones. Dicha discusion toma
especial relevancia ahora que se est4 replanteando, si bien no la existencia de la

regulacion, si su alcance y tipo.

1.2. El concepto de desregulacion.

Es precisamente este replanteamiento el que hace que la desregulacion entre con

fuerza a la agenda gubemamental y politica a mediados de los setentas.

La dificultad en la definicion del fenémeno de la desregulacion se debe a las distintas
cconceptualizaciones que se tienen de la regulacion, de su justificacion, sus instrumentos
y sus objetivos. Por ejemplo, en Europa la regulacién se identifica con la idea de
legislar, en su sentido fuerte y general de norma juridica para toda la sociedad estatuida
por el poder legislativo, haciendo a la regulacién, objeto de estudio de la economia, la
ciencia politica, el derecho, la sociologia y de la administracién publica. En contraste, en
paises como los Estados Unidos y México, la regulacién tiene un sentido mas
especifico, el de un control de determinadas actividades econémicas, llevado a cabo

por parte de una agencia publica dependiente del poder ejecutivo. ¢
En la préctica lo que abarca la regulacion varia entre naciones. Por ejemplo, tanto la

tradicion inglesa, como la mexicana, parten del reconocimiento de que lo que no esta

‘expresamente prohibido estd permitido, mientras que en Ia tradicién norteamericana lo

9 G. Majone. oz, <. p. 5.



no pemitido explicitamente est prohibido; en ofras palabras, en el primer caso se

evalda ex post y en el segundo se controla ex ante. 1©

Asi, la desregulacién en Europa puede incluir desde un proceso de descentralizacion
de autoridad hasta la reduccién de la supervision en el cumplimiento de esténdares de
‘emisién de contaminantes en la industria, mientras que en la tradicion norteamericana y
mexicana, la desreguiacion tiene una definicion més limitada como una reduccion en

las restricciones impuestas a cierta industria o en los estandares de control ex ante.

Es importante destacar que en el caso de México existe una excepcion a la regla
general ya que en el caso de la regulacion del sector financiero en general, como en el
caso del mercado de valores en particular, la desregulacién también puede incluir la
creacion o reconocimiento de una actividad antes no contemplada, tal y como se explica

enel capitulo tres.

El prefijo "de" o "des", acompariado de cualquier palabra, tanto en espafiol como en
inglés, denota la idea de reducir, eliminar, y expulsar, entre otras. No obstante, si bien
devaluar significa reducir de valor, desregular no se debe entender como menor
regulacion, pues se trata de un fenémeno que es mas amplio que el replegamiento de
laintervencién gubemamental. "Es el reacomodo de todas las conexiones que unen al
sector social, al privado y a las instituciones gubemamentales,!" es un proceso en el
que se presenta un profundo cambio en los valores y condiciones que dieron en su
momento, legitimidad a la regulacién; en este orden de ideas desregular seria regular
mas inteligentemente.

10 Jos¢ Cordoba Montoya, Jas relos de/ mercady de valores en los aios noventa Conterend. dtade
durante la IIl Convencion Nacional Bursatil, México. 27. 28 y 29 de mayo de 1992, mi

3" arry . Gerston Cynthis Frelegh and Robert S, 72 dereguate 5ot Califoria, Brocks
Cole. 1988 prefacio.



La experiencia demuestra que no estamos frente al inicio del fin de Ia regulacion; por
ejemplo, en Gran Bretafia después de las privatizaciones siguié un proceso de
reguiacién de precios, asi también se tiene el caso de los servicios financieros en todo
&l mundo, donde después de una desregulacion, la paradoja de re-regulacion es més
clara; después de modificar la regulacién estructural se refuerza la conductual'? o trés

una reduccion en la regulacién conductual se refuerzan las acciones de supervision.

Por otra parte, en la literatura revisada se observo que la visién de la regulacion como
una accién unilateral por parte del gobiemo es inexacta, ya que ésta es un proceso en
el que actian elementos de la sociedad y del propio gobiemo. También se encontrd
rechazo a la vision meramente econdmica, ya que el proceso es influido también por
variables de otra naturaleza, como las de tipo cultural, politico y otras que se analizaran
més adelante.

Una consideracion que se desprende de la critica a las definiciones economicistas de la

regulacién, hecha principalmente desde la perspectiva de la Ciencia Politica, es que,
por el hecho de que actares politicos influyan en el proceso, -cada uno con su carga de
valores e intereses- el pretendido interés puiblico de Ia regulacién se ve cuestionado y
sesgado. Si seguimos la teoria pluralista de los grupos de interés, el proceso
regulatorio, hoy entendido como desreguiacién, es un juego en el que lo que unos
pierden otros lo ganan y lo que es peor “en términos econémicos (de eficiencia)
generalmente se presenta un efecto negativo" '3

12). kay and J. Vickers, op. crf. p. 235. Spulber sehala que la desregulacion es un cambio de
instrumento debido a un cambio en los objetivos, es un proceso ad hoc a la modificacion en las
percepciones de fallas de mercado y al comportamiento de éste. Por ejemplo la atencion ya no esta
en si la inversion extranjera entra o no, sino en sus beneficios. Daniel F. Spulber. Asgulation and
Markets Cambridge. The MIT Press, 1989, p. 12

18 Esto debido a los recursos que se destinan en el intento por afeclar el resullado del proceso
regulatorio, los coslos que la propia regulacion impone en las actividades reguladas que van desde



Cabe sefialar que en el caso de que no se partiera de una situacion Gptimo de Pareto,
la desregulacién podria ejemplificar un juego de suma positva en el que una

modificacién implique un mejoramiento general.

Ademés de las explicaciones de la regulacion y la desregulacién analizadas hasta
ahora, existe una teoria que incorpora en su andlisis el comportamiento de la
organizacién, y analiza el papel que la agencia administrativa y sus integrantes
desempefian en el proceso regulatorio. La relevancia de dicha posicion radica en el
hecho de que la agencia reguladora, es en cierta forma el actor que mas posibilidades
tiene de influir en la regulacién ya que realiza al mismo tiempo actividades de disefio,

monitoréo, fiscalizacién y aplicacion de la Ley.

Una agencia reguladora o comisién es el organismo encargado de tomar decisiones
con el objetivo principal de garantizar el cumplimiento de la ley para modificar las
condiciones sociales y econémicas. Las agencias han sido tradicionalmente criticadas
por ser una manera de ampliar la intervencién gubemamental a través del poder

ejecutivo, sin violar las di i de distribucién de poderes, ya que las

comisiones tienen concentradas las facultades legisiativas, ejecutivas y judiciales.

No obstante estas criticas, el concepto de Comision o Agencia ha sido usado para
diferenciar estos cuerpos de los tres poderes, como un intento de resistir las criticas
antes mencionadas y como consecuencia de la creciente complejidad de la sociedad

que demanda de conocimientos especializados para la atencién de una gran cantidad

simples tramites administrativos hasta los costos de oportunidad en la asignacion de los recursos.
C. B. Blankarl. /e ol
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de asuntos, cosa que el sistema legislativo convencional no es capaz de atender. Més

adelante se explica la importancia que tienen las agencias en el proceso regulatorio.

13. i evolucién y dela

Como ya se sefiald, la regulacion y la desregulacion son parte de un mismo proceso.
Sin embargo, la idea de Ia regulacién como instrumento de politica tomé muchos afios,
durante los cuales se fue modificando, conforme lo hacian sus justificaciones y sus
objetivos. Al mismo tiempo la demanda en tomo a mayor o menor regulacion fue
también variando.

El surgimiento de la regulacion, entendida  como instrumento de control social por parte
del estado, tal y como lo hace la tradicion europea, puede ser tan viejo como la
sociedad misma. En contraste, la concepcion de la regulacién como instrumento
especifico de politica piblica es consecuencia de la Revolucion Industrial, periodo en
el que muchas de las situaciones socialmente no deseadas que desatd y exacerbd,
resurgieron enérgicamente los valores de equidad , igualdad y democracia con el fin de
evitar concentraciones de poder.

A partir de fines del siglo XIX, conforme la riqueza se fue acumulando en unas cuantas
manos y la economia de mercado presentaba un recurrente fenémeno recesivo, las
B

ideas de igualdad y justicia, asi como las de

fueron dando forma a la idea de la regulacién, como un eficaz instrumento de politica
publica. El contexto en el que esta idea se forj6 y tomo fuerza, determin la naturaleza
contradictoria de la regulacion; por un lado, debia promover la justicia y la igualdad,

‘evitando la concentracion del poder econémico y, por el otro, garantizar a las industrias

11



cierta certidumbre en cuanto a su participacion en el mercado para mantener la

estabilidad, sin una innecesaria y excesiva intervencion gubemamental.

Sin embargo, hay quienes no estan de acuerdo con ese doble carécter de la regulacion.
David B. Truman sefiala que las agencias reguladoras (fundamentalmente mediante
regulacion econémica) desde su creacion han tenido objetivos muy simples y claros

ccomo proteger a las industrias que eran sus clientelas'.

En otro tipo de consideraciones, el origen y desarrolio de politicas regulatorias y la
creacion de agencias en los siglos XIX y XX, tuvo en su base la preocupacion de que la
libre empresa no podria, o no tendria los incentivos suficientes para, solucionar los
problemas econémicos y sociales derivados de la persecucion de sus intereses
particulares. La idea de que la mano invisible de oferta y demanda mediante el sistema
de precios no siempre garantizaba el equilibrio de mercado y que las agencias
reguladoras eran necesarias para asegurar que la actividad de las empresas no
lesionara el interés puiblico, fue ganando popularidad entre la sociedad y el gobiemo, e

incluso entre aquellos sectores empresariales que se beneficiaban de ello,

No obstante, la regulacién no siempre tuvo su misma justificacién ni legitimidad. Durante
el siglo XIX el crecimiento econdmico de Estados Unidos estuvo basado en el libre
mercado, la ética del trabajo, sus recursos naturales y su gran masa de inmigrantes,
mientras que el gobiemo s6lo prohibia ciertas actividades.

Como se menciond, la industrializacion produjo cambios en la economia y la sociedad

en términos de la o 6 yla i del sistema econémico.

WD B. Truman, /e Govermental Process New York, Knopf. 1951, pp.418-419. citado en L. Gerston.
C. Fraleigh and R. Schwab. 2. Z, p. 10,
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Como una forma de dar solucion a estos problemas se decidié una mayor intervencion
gubemamental que lograra una redistribucuién mas equitativa y las estabilidad

econdmica.

Hacia finales del siglo XIX la regulacién econémica se dirigié entonces a corregir las
fallas de libre mercado para que éste siguiera funcionando y asi alcanzar el crecimiento
econémico y una distribucion equitativa del ingreso. Se comenzo a regular el comercio y
los ferrocariles por su comportamiento y por su estructura monopélica y su importancia
para el comercio. Mientras la economia funcioné sin tropiezos durante las tres primeras
décadas del siglo XX la confianza en el mercado se fortalecié y la demanda de
regulacién no fue importante.

En 1929 esa confianza en el mercado desaparecio. Después del colapso econdmico, la
definicion de las funciones del gobiemo se modificaron en todo el mundo y la regulacion
estatal de la economia se consideré crucial, la proteccién del interés publico fue
entonces su justificacion més directa. Por ejemplo, en los Estados Unidos de 1929 a
1959 el nimero de agencias reguladoras pasé de 12 a 25.

La definicion del interés pblico, de suyo vaga y polémica, alcanzé dimensiones més
amplias. Por ejemplo, en el mercado de valores, las agencias reguladoras ampliaron su
objetivo con la justificacién de que ahora no sélo serfa proteger al piblico inversionista
sino también mantener la estabilidad econémica mediante medidas que garantizaran la

solvencia de éstas.

Hasta mediados del siglo XX, la regulacion fue principalmente de tipo econdmico, sin
embargo, a principios de los sesentas se inicia un cambio, en la naturaleza de la

regulacion orientado al bienestar social, dirigido principaimente a cuestiones
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relacionadas con la calidad de vida como medio ambiente, seguridad en elirabajo,
derechos del consumidor, entre otros. Ello se debié principaimente a los triunfos de la
social democracia en europa continental y de los laboristas en Inglaterra, y de los
democratas Kennedy y Johnson en los Estados Unidos con el lema "war on poverty”.
En el caso de América Latina la continuacién de un modelo de desarrollo de sustitucion
de importaciones que requeria de una fuerte intervencion estatal también condujo al
crecimiento del estado benefactor.

En un principio se pensd que sdlo se trataba de un fortalecimiento o consolidadcion de
la regulacion ya existente, pero para principios de la década siguiente, nuevas agencias
y regulaciones fueron creadas en casi todos los paises industriales. Por ejemplo, en
Estados Unidos, entre 1959 y 1979 se crearon 21 nuevas agencias reguladoras, casi
todas orientadas al nuevo tipo de regulacion: la social. Era el apojeo del llamado estado

asistencial o estado de bienestar.

En México, la asignacién de las funciones de determinacién de impacto ambiental
asignadas a la Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos, (SARH) y ms tarde
de las de desarrollo urbano a la Secretaria de Asentamientos Humanos y Obras
Publicas, (SAHOP), las de seguridad y salud en el trabajo a la Secretaria del Trabajo y
Prevision Social (STPS) y las de proteccién a la seguridad del consumidor a la
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOF), asi como la Procuraduria del
Consumidor (PROFECQ), marcaron la nueva ola de la regulacién. Su objetivo era
proteger al publico, comegir y evitar externalidades negativas, mas que garantizar
estabilidad o ganancias.



De forma paralela a ese cambio cualitativo y cuantitativo, se fue desarollando una
posicion critica frente al crecimiento de la reguiacion acumulado desde la depresion

econdmica y que dio pie al fenémeno de la desregulacion.

En relacién al crecimiento de la regulacién Felix Vélez sefala que la regulacion surge
‘como consecuencia de la formacion de coaliciones distributivas sefialadas por Olson en
su libro The rise and decline of nationsy que en el caso de Mexico, 70 afios de
estabilidad social han permitido el surgimiento de muchas coaliciones de ese tipo que
se han tomado excluyentes, han provocado que la regulacién se incremente y que la
vida politica se haga més conflictiva. En el contexto de las consecuencias que el
crecimiento de la regulacién ha tenido, Vélez sefiala que en lo econdmico, reduce la
eficiencia, el ingreso agregado, el uso de tecrologias més eficientes y la capacidad de

reasignar recursos frente al cambio.'s

Vale la pena destacar que, los valores de igualdad y libertad que desde finales del siglo
XIX y hasta los afios 30 alimentaron la idea y crecimiento de la regulacion, fueron los
mismos que de forma paralela, estuvieron en la base del movimiento de
desregulacién'®, pero ahora acompafiados de un nuevo elemento, la eficiencia. La
ausencia de este elemento en las consideraciones de la regulacién y los efectos
nocivos de la regulacion sobre aquella fueron los principales argumentos que desde los

afos 50 y 60 hicieron ciertos grupos de académicos.

1 Felix Veélez, op. cil. p. 31.
16 Para una cronologia del movimiento de desregulacion en los Estados Unidos vease L. Gerston, .
Fraleigh and R. Schwab. op. crf.pp.19-64.



1.3.1. Las explicaciones de la regulacién .

El punto de partida para regular es la definicion de una relacién inaceptable entre el
consumidor y el productor, razén por la cual el gobiemo establece una regulacion que
interviene directamente en las actividades de la industria. para corregir esa situacion.
Se establecen niveles de produccién, variedad de servicios, precios y tasas de retomo,
entre ofras.

Las justificaciones tradicionales por las que se crea la regulacion provienen

primordiaimente de Ia teoria econémica, siendo las mas importantes las siguientes:

A Monopolio natural. Se habla de monopolio natural cuando las economias de escala
y otras formas de reducir los costos de produccién hacen mas barato producir con una
sola empresa en lugar de que sea la competencia entre varias la que conduzca a la
eficiencia y a menores costos; la presencia de varios productores provocaria que los
beneficios fueran menores que los costos. Asi mismo, el monopolio puede conducir a
concentracion de poder y practicas injustas con los consumidores, como precios muy
elevados.

La regulacién tendera entonces, por un lado, a regular mediante barreras de entrada
(permisos; concesiones; franquicias) para garantizar el aprovechamiento de las
economias de escala y por el ofro, a través de precios que al tiempo que permitan

utilidades que hagan rentable la actividad, no lastimen al consumidor.

B. Externalidades. Estas existen cuando una actividad genera beneficios o periuicios
incidentales a terceros no involucrados en el proceso productivo y sin que se realice

algin tipo de compensacion o pago comespondiente por parte de quién causa la
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extemnalidad; el caso més citado en relacion a las extemalidades negativas es el de la
contaminacién. Aunque existe la posibilidad de que se presenten extemalidades
positivas como podria ser Ia vigilancia privada que contrata un vecino sin solicitar una
contribucién, es poco probable encontrar regulacién que tienda a evitar estas
situaciones.

Este fundamento econémico es uno de los pilares de la nueva ola de regulacion de tipo
social que tomé fuerza en los setentas. Aqui la regulacién obliga a absorber o a

internalizar los costos impuestos a terceros.'?

C. Competencia desleal o exceso de competencia. Si bien la teoria econémica aboga
por el libre mercado, reconoce que las fuerzas del mercado no siempre se pueden
dejarse totalmente libres, por ejemplo, si un mercado es identificado como muy rentable
y sin barreras de entrada, muy probablemente, ceteris paribus, tendera a experimentar
exceso de competencia, conduciendo a todos a la quiebra o a uno a monopolizar el
mercado. Esta posicion prevalecio desde fines de los afios 20 hasta el resurgimiento de
las corrientes que destacn las virtudes de la competencia. Cabe sefialar que no
obstante la nueva regulacién pro competencia existen vestigios en la regulacion vigente
de aquellas ideas sobre el exceso de competencia.

Generalmente la regulacion en estos casos establece barreras de entrada y regula los
precios para evitar la competencia desleal, como en los mercados de valores donde por
mucho tiempo se establecieron bareras de entrada para evitar el exceso de

competencia y se regularon las comisiones por intermediacion para evitar la

17 Yilliam J. Baumol and Alan S. Blinder, Aonamiis. Principles and polizy New York. Harcourt Brace
Jovanovich, 1979, pp. 608-611.



competencia desleal, es decir, comportamientos tales como reducir los precios

artificialmente, incluso incurriendo en pérdidas para hacer quebrar a la competencia.

Ofra justificacion en este sentido seria la reguiacion de la competencia para la
promocién de una industria en desarrolio o que acaba de surgir y que es definida como

de interés publico.

D. Asimetria de informacién. Uno de los supuestos fundamentales para el
funcionamiento eficiente del mercado en la formacion de precios es la existencia de
individuos La inexistencia de 6n suficiente o en

ccaso de que exista, no siempre accesible para el entendimiento del consumidor comun,
hacen necesaria la reguiacion en este sentido. Por ejemplo, el caso de las medicinas y
los alimentos procesados que deben informar de sus ingredientes y posibles
consecuencias, o en el mercado de valores, donde los emisores de valores y los
intermediarios de estos deben proporcionar informacién relevante que indique el grado
de riesgo de incumplimiento de pago.

E. La asignacion de un bien piblico. Un bien plblico se define como aquel cuyos
beneficios no se reducen por la entrada de un nuevo consumidor o usuario y para el
cual es generalmente dificil o imposible excluir a la gente de sus beneficios, incluso si
no desean pagar, como en el caso del alumbrado publico. En este sentido la regulacién
establece a través de los impuestos y las sanciones para quienes no los paguen, la

obligacién de contribuir para cubrir los costos de éste servicio.

Otro ejemplo de regulacion en materia de bienes publicos es el caso de las frecuencias

{
de radio o rutas aéreas hacen necesaria la regulacién para que mediante la asignacion



de rutas, licencias, permisos, concesiones garanticen el funcionamiento de esas

industrias.

F. Los costos de transaccion. Por costos de transaccion se entiende no sélo los costos
en los que se incurre para adquirir algin bien o servicio, mismos que se reflejan en los
precios que se asignan a estos, sino que también se consideran costos tales como los
de oportunidad y la resistencia al cambio. -

Estos son ofra de las justificaciones de la regulacion. La informacion imperfecta que
existe en todos los mercados, las contingencias de estos, y la complejidad de las
operaciones, entre otros, hacen incurrir en altos costos de transaccion en ausencia de
regulacion. Por ejemplo, la regulacion en el mercado de valores reduce los costos de
transaccion al establecer la obligacion de divulgacion de informacion por parte de los
emisores y los intermedirios, al establecer las reglas para el intercambio de acciones
representativas de propiedad y al establecer sanciones en el caso de que no se

respeten los contratos.
1.3.2. Otras explicaciones.

Consideraciones de justicia o de igualdad de oportunidades. Estas surgen, por ejemplo,
de la definicion de que ciertos productos o servicios deben estar disponibles para todos,
como ha sido el caso de los teléfonos, el transporte y el servicio bancario, entre otros.
Para ello se establece o que se conace como subsidio cruzado. Estos consisten en que
a ciertos sectores o individuos, se les cobre mas para poder cargar menos a otros, que

por alguna razén se considera estdn en desventaja frente a los primeros (por



distribucion del ingreso, por igualdad de oportunidades o por la promocion de algtn
sector especifico de la economia). 18

Otras consideraciones que justifican la ion es la escasez de productos o la falta

de servicios y el control de ganancias excesivas, producto de circunstancias que no
obedecen a la estrategia de la empresa. En el primer caso se procura regular para
dirigir la produccion hacia donde la demanda no ha sido cubierta, aunque es poco
probable que en el actual contexo de intentar un laissez faire, se presente de nuevo
esta justificacion, salvo algunas contadas excepciones. En el segundo caso esta la
regulacién que pretende evitar situaciones como la sucedida a principios de los afios
70, cuando un aumento subito en los precios intemacionales del petrdleo fue
aprovechado por los productores de los Estados Unidos para subir los precios de su
producto destinado para el consumo intemo, situacién que provocd el disgusto de los

cconsumidores.

Finalmente, un fenémeno que se ha observado recientemente es la reforma regulatoria, |
entendida incluso como la creacién de nueva regulacion, ante los procesos de
privatizacion. Tal es el caso de las condiciones que el gobiemo establece para o |
cambio de la propiedad, "la privatizacion de un monopolio publico no elimina, ni el
monopolio, ni la posibilidad de que el poder de éste sea usado en contra del
consumidor".1® Como se sefialé al principio, después de las privatizaciones en la Gran
Bretafia se ha observado un proceso de regulacion de precios, o el caso de la
privatizacion bancaria en México donde la desregulacion se dio antes de la venta de los

bancos para, entre otros objetivos, facilitar el proceso de venta.

18 Siephen Brey
19 Anibal Santos.
p. 143,

Regulalion and il’s reform Cambridge. Harvard University Press. 1982, pp. 19-20.
“Privatization and slale intervention. An economic approach”. en G. Majone, gz,



Al respecto es importante considerar que la regulacion se da en dos planos, primero en
virtud de que se trata de monopolios o actividades consideradas como de interés
publico y segundo en cuanto al cambio de propiedad, ya que no es lo mismo que el
propietario sea el estado, supuesto garante del interés publico, a que lo sean intereses

privados.

132 las i de la_regulacion social

Como se menciond, hasta principios de los afios sesenta la regulacion se orienté a

consideraciones de tipo econdmico, pero a finales de esa década la regulacion

un cambio. Se i alaagenda gt la i6n para la
proteccién al medio ambiente, al trabajador, y al consumidor, asi como para garantizar

la igualdad de oportunidades.

El surgimiento de la regulacién social se da en el contexto de que las expectativas de
mejores niveles de vida después de la Segunda Guerra Mundial no se cumplieron para
todos. En Estados Unidos y Europa, a este tipo de reivindicaciones se unieron las
demandas pacffistas, sindicales, feministas, , ancianos, urbanas, de consumidores y
ecologistas, entre otros, que reivindicaban problemas especificos de dichos grupos y

que en general conformaban una idea de mejor calidad de vida social.
En el caso de México el surgimiento de la regulacion social s un proceso que se inicia |

al término de la revolucién, pero en un concepto muy basico y genérico, que se fue

ampliando y precisando con el tiempo.
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Este proceso de ampliacion de las demandas provocd una transformacion de la
regulacién social. En una primera etapa ésta consistio en la creacion de instituciones,
como las de salud para elevar el nivel de vida de la poblacién, mientras que en una
segunda etapa las demandas de regulacién social se ampliaron al concepto de calidad

de vida donde se incorporaron las demandas ecologistas y de los consumidores.

Dicho fenémeno se puede explicar por los grandes avances tecnologicos en todas las
areas productivas, pero principalmente en los medios masivos de comunicacion que
propiciaron una mayor concientizacion de la sociedad y un aumento de sus

expectativas y exigencias.

Otra explicacion es la sefialada por T.H. Marshall en su conferencia sobre el desarrollo
de la ciudadania en Occidente. De acuerdo con su esquema, el siglo XVIIl se
caracterizé por la lucha para lograr la ciudadania civil (derechos del hombre), el siglo
XIX por la ciudadania politica (extensién del derecho al voto) y el siglo XX por la lucha
para acceder a la ciudadania social y econémica, en la que se reconoce la necesidad
de la educacion, la salud, la vivienda y el trabajo para el efectivo ejercicio de la

ciudadania civil y politica antes mencionadas.2

Otro tipo de explicaciones, fuera del contexto politico, se relacionan con la existencia de
extemalidades y la asimetria de informacién, explicadas arriba. Gran parte de esas
‘externalidades surgieron como consecuencia del avance tecnolégico que se presentd
después de la segunda guerra. La creacion de nuevos productos, provocd la demanda
2 Citado en Albert 0. Hirshman. "Replica a los criticos de Ia beneficencia social” en Luis Angeles,
comp.. Reforma de/ Eslado: Jas razones y Jos argumentos. México. Fundacion Cultural Somex. 1990.
p. 145. Otra explicacion es aquella que Goran Therborn senala "con el establecimiento y expansion
de los mercados. en la lierra y el lrabajo. el principio de exclusion se extendio. se desarrollaron

nuevos contratos para compensar el ensanchamiento de la exclusion”. Goran Therborn, “Estados de
bieneslar y mercados capilalistes”, en Luis Angeles, comp.. gz cr p.105.
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de regulacion y el desarollo de técnicas, pemitid su establecimiento, ya que se
pudieron medir las consecuencias que para el interés publico tenian ciertas tecnologias,
asi como los nuevos productos. El caso més ilustrativo, es la medicion de las emisiones
de contaminantes de automéviles e industrias y el contenido de productos quimicos en

los alimentos que pudieran ser nocivos para la salud.

El mayor tamario y complejidad de la sociedad, provocd que la regulacion se dirijera
hacia asuntos relativos a la calidad de vida, surgiendo una plétora de comisiones y
regulaciones en ese sentido; el nuevo estilo de vida sumaba nuevos temas a la agenda

gubemamental.

Por ejemplo, en los Estados Unidos entre 1970 y 1980 el presupuesto de los-
organismos reguladores de este tipo crecié 10 veces, mientras que el de las del sector
‘econdmico sélo crecio tres veces, la proporcién de trabajadores en las agencias pasé
de 35% social y 65% econdémica a 73% social y 27% econémica durante el mismo
periodo. Por ofra parte el nimero de paginas del registro oficial de leyes de ese pais
(Federal Register) se triplicé entre 1970y 197921

Dos son las razones de la teoria econémica fundamentales en la explicacién de la
regulacién social: las extemalidades y las asimetrias en la informacién. En cuanto a las
extemalidades, la regulacion intenta que las compensaciones o pagos
comespondientes se realicen. Sin embargo, esto tiene que ser para todas las industrias
ya que en un libre mercado aquellas industrias no reguladas estarén en ventaja frente a
las que si lo estdn. Es en este sentido en el que las demandas de igualdad se
incorporan al proceso de desregulacion.

2L, Gerston. C. Fraleigh and R Schwab, gpcrt. pp.19-39; Kennet ). Meier. Aegulation: Politics
LGureaucracy and Seonomiis NY... St Martin's Press, 1985, p. 3.
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En el caso de la asimetria de informacion, no sdlo tiene su justificacion desde el punto
de vista de la importancia que tiene la informacién para un mercado eficiente en tanto
que facilita las transacciones y reduce los costos de éstas, también esta el aspecto de
proteccién a la seguridad y patrimonio del consumidor, como en el caso de la
informacién que sobre los riesgos que tienen algunos ingredientes de los alimentos

para la salud.

Al respecto resulta de gran interés algunos cambios que se han dado en la materia en
los Estados Unidos y que pueden ser el incio de la desregulacion social. En 1985 la “
Food and Drug Administration (FDA) modifics su posicién de no permitir productos que |
presentaran riesgos para la salud, hacia permitir productos que demuestren que los

riesgos son minimos o aceptables.2

En el campo de la ideologia o de los valores, las cuestiones de equidad, igualdad de

y son las més i Sin embargo, el crecimiento de la
regulacion sirvio paralelamente para que en nombre de la igualdad y la libertad,

surgiera la la 6n o reforma El avance de ésta se

concentré en la regulacién econémica.

14 El lig dela ion Y.

! Hablar de desregulacion nos refiere a la idea de la crisis del estado interventor y ésta, a
su vez, ala idea del crecimiento innecesario del gobiemo. Las razones que explican el

crecimiento del gobiemo son muchas y muy complejas. Existen desde explicaciones

2 1bid, p. 228



como la de TH. Marshall en relacion al cambio de la concepcion de la ciudadania,
hasta explicaciones como el crecimiento econémico y demografico, que implican
mayores responsabilidades del estado, a raiz del compromiso asumido por el gobiemo
en el sentido de asegurar el crecimiento econdmico, compromiso que da origen al

estado empresario.

En esta linea se mueve el estudio de Richard Rose que sefiala que el crecimiento del
gobiemo (entendido como leyes, impuestos, empleados pablicos, organismos piblicos
y programas gubemamentales) se explica por la herencia de periodos anteriores que se
refuerza por las expectativas de continuidad por parte de la sociedad y por la
interaccion de elecciones concientes, de eventos inesperados y de procesos
econémicos en el largo plazo. De forma més especifica identifica las siguientes razones
para el crecimiento del gobiemo: el crecimiento econdmico, demanas de los
consumidores, el crecimiento demogréfico, los cambios en la estructura social y otros de

carécter més general como los valores y las condiciones politicas 2>

Por ofra parte, segin Albert O. Hirshman, a lo largo de este sigio ha existido una

alternancia entre indivi y idad (estado de bienestar); entre

&l énfésis de lo pablico y lo privado. Por ejemplo, las décadas de los 20, 50 y 80 fueron

de liberalismo, mientras los afios 30, 60 y 70 fueron de colectivismo.24

Dicha altemancia se da con modificaciones en la escala de valores, que a su vez se
explican por las transformaciones econémicas que golperaron al estado interventor a
mediados de los afios setenta y principios de los ochenta, de la misma forma que a
23 Richard Rose. "Causes and consecuences of big governmenl’. lrderstanding bir
governmendlondon, Sage, 1

984,
# Pekka Kosonen, "¢ de la colectividad al individualismo de bienestar?" en Luis Angeles, gz cil. p.
13



finales de los arios 20, la decepcion en el mercado llevé al intervencionismo y al Estado

de Bienestar.25

El desempefio de éste, ha sido fundamental en la percepcion de la sociedad respecto
de la intervencién. El surgimiento de una nueva clase media con valores muy
individualistas y meritocréticos después de la segunda guerra, han conducido a un
rechazo por el exceso de intervencién y del estado benefactor, mismo que ha sido

objeto de esléganes y propaganda en la lucha politica.28

En téminos de legitimidad, el funcionamiento del estado interventor sélo fue viable
hasta principios de la década pasada en la medida que los contribuyentes se
encontraron satisfechos con el balance de los costos y los beneficios del estado
interventor. El enorme crecimiento de éste y la idea de que la burocracia slo defiende
sus propios intereses, o los de sus clientelas, llevan a la critica de la intervencion
gubemamental, de los altos costos impositivos, del uso poco transparente de los
recursos, de la pérdida de libertad de los productores y consumidores, como
consecuencia de excesiva regulacion, y de los individuos o sectores que viven a costa

de quienes pagan impuestos.

Por ejemplo, para finales de la década de los arios 60 el crecimiento de las agencias en
Estados Unidos, hizo sentir en el medio ial 1 0

intervencién gubemamental, idea que pronto explotaron los politicos republicanos.
Posteriormente los empresarios se organizaron en 1972 y formaron la Business Round
Table para presentar un frente comin contra la regulacién social y econémica, que
2 Por intervencionismo se entiende la participacin del estado en actividades econémicas mientras
que estado benefactor denota la inervencion del eslado con fines paternalistas o de bienestar

social
2 . Kosonen. g2 crl. pp. 135-140.



representaba un limite a la libre empresa. Durante la década de los setenta esa clase
de agrupaciones crecié en cinco veces y el nimero de apelaciones a la corte por casos
de regulacion se multiplic. Pero también los consumidores manifestaron su
descontento mediante las llamdas "tax revolts" que consistieron en acciones tales como
pagar un centavo mas de impuestos obligando al gobiemo a incurrir en grandes costos
por la devolucion de ese excedente.

Un ejemplo del cambio de percepcion sobre los efectos de la intervencion es que,
cuando en 1972 Ia economia norteamericana empezd a dar signos de recesion, el
presidente del Consejo de Salarios y Estabilidad de Precios, Barry Bosworth, culpé a la
regulacién de ser responsable de entre .75% y 1.5% de Ia tasa de inflacién anual. 27

Los altos costos que la regulacion imponia a las industrias y la amenaza que esa
intromision representaba para la "democracia y la libertad", fueron las principales amas
contra la regulacién en los Estados Unidos, sin importar que en algunas ocasiones la
regulacion econémica representara beneficios fiscales. Tal vez si se hubieran tomado
en cuenta esos casos, la discusion se habria dirigido a la distincion de la buena
regulacion de la mala, que hacia la polémica sobre su desaparicién. En 1978 la
desregulacion de la industria aérea establecié la desaparicion de la agencia reguladora

en un plazo de 7 afios.

Es importante sefialar que aunque algunos estudios, como el de Murray Weidenbaum
sefialan que los costos de la regulacion para la economia alcanzaron los 120 mil

millones de ddlares, 2 es muy dificil sefialar si los ahorros fueron superiores, ya que

27, Gerston. C. Fraleigh and R. Schwab. g o/ p. 34.
2 /bid. p. 36.



muchos de los beneficios de la regulacién social se miden en témminos de vidas, salud

y seguridad.

El movimiento por desregular se inicia en Estados Unidos en la administracion de

Nixon, a fines de los arfios 60 y principios de los 70 cuando un pequefio grupo de

& investi il en monopolios naturales y economias de
escala, comienzan a hacer estudios criticos de la regulacién de precios, y barreras de
entrada, asi como de salida de ciertas industrias, llegando a convertirse en tema de

discusion para la agenda politica.

G. Ford hizo de esta idea un tema de gran importancia utilizandolo como respuesta al
exceso de gobiemo y de burocracia; establecio la obligacién de hacer un andlisis del
impacto de cada regulacion. Su conviccién de lo nocivo que era la regulacion lo llevé a
escribir en sus memorias: "la regulacién establecida por las agencias federales tuvieron|
un efecto negativo en casi todos los aspectos de la vida en Estados Unidos'?, sin
embargo, durante la administracién Carter, mientras la desregulacion avanzaba en el

aspecto econdmico, la regulacion social crecia.

Durante las administraciones de Ford y de Carter la desregulacion tomo gran fuerza y

se formaron: el Grupo de Andlisis y Revision de la Regulacion (Regulatory Analysis
Review Group), el Consejo para la Regulacion (Regulatory Council) la Oficina de
Administracién y Presupuesto (Office of Management and Budget). Todas ellas con el

objetivo de eliminar o al menos frenar el crecimiento de la regulacion.

29 Citado en M. Derthick and P. Quirk. g2 e/ p. 30.
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Paraddjicamente, los valores de igualdad, libertad, y competencia tan arraigados en la
idea de la regulacién, han sido argumentos del movimiento de la desregulacion. La
primera medida de desregulacién en los Estados Unidos la tomé la Comisién Federal
de Comunicaciones (FCC) al romper el monopolio del servicio de telefonia en 1969
mediante el permiso concedido a una nueva compania para ofrecer sus servicios.
Después sigui6 la desregulacion de comisiones de intermediacion en el mercado de
valores en 1975, la desregulacion de los precios de gas natural en 1977 y los estudios
del Consejo de Aerondutica Civil (CAB) que condujeron a la desregulacion de la
industria aérea en 1978 que culmin con la desaparicién de su agencia reguladora en
1985%.

Por su parte, al inicio de su administracion, el Presidente Ronald Reagan encomendo al

Vicepresidente George Bush Ia direccion del equipo de trabajo para la disminucion de la

ordend el i de las i iniciadas por Carter y
establecié la obligacién de que toda iniciativa de regulacién se acompariara de un
andlisis costo-benefici. Ademds, reduo el presupuesto de las agencias reguladoras y
nombré a funcionarios pro desregulacién al frente de ellas.

La desregulacion se convirtio en el cuarto elemento més importante de su estrategia
‘econdmica, ademas de la reduccion del presupuesto, de los impuestos y del circulante.
En 1980 el Presidente Reagan sefialé: "cuando el salario real de los trabajadores
decrece y existen 8 millones de desempleados, debemos revisar la estructura de la
regulacién para determinar en qué grado ha contribuido la regulacion a esta
situacion"!.

B i ps
31 Citado en L. Gerston. C. Fraleigh y R. Schwab. z. ciZ. p.49
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Sin embargo, lo que Reagan hizo 1o es en estricto sentido desregulacion, ya que no

modificé una sola ley; su desregulacion administrativa era politicamente menos costosa

que una desreguiacién real. Més atn, cuando la camparia de re-eleccion llegé, se le
ataco de anti-consumidor y anti-ecologista, a lo que respondié mediante una mayor
aplicacion de la ley por parte de las agencias respectivas. La desreguiacion se habia
convertido en un cliché2,

La idea de la desregulacion en México es muy reciente, existen los antecedentes de la
simplificacién administrativa durante la administracion de Miguel de la Madrid, que
también fue usada para denotar "menos gobiemo", en un contexto de crisis econémica
y de imagen del gobiemo. Pero es hasta el 9 de febrero de 1989 cuando la idea se
convierte en un programa mediante la publicacién en el Diario Oficial de la Federacion
del decreto presidencial en el que se instruyé a la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial (SECOFI) para que revisara el marco regulatorio de la actividad econémica
n;cior\ai.

Al respecto es importante sefialar que la fuerza que tiene el prograna y el relativamente
escaso corflicto en la desregulacion se debe a: 1) que se trata de un programa del
Presidente de la Republica, lo que le da gran fuerza politica, 2) que al existir un poder
legislativo débil las iniciativas de desregulacién pasan sin mayor conflicto, 3) a que los
grupos de presién no cuentan con una altemaitiva judicial como la que existe en los
Estados Unidos con las decisiones de la Suprema Corte y 4) que los carteles se
caracterizan por su naturaleza inestable en el momento que cambia alguna de las

condiciones bajo las que fueron creados.

3 K. eier. op. o, pp. 63-68; M. Derthik and P. Quirk, op oL 9. 2 lobn W. Kinglon. pendes
allernatives and public poliies Boslon. Lillle Brown, 1984, p.
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En materia de inversién extranjera, importacion y exportacion, las trabas y trémites se
‘\ han reducido, incluso el cambio a placas de automéviles permanentes y la creacion de
Vvertriia; iiica; pueden ser conlampladas: erire- jos pAmens pascs de: o
desregulacion.3® Otras de las medidas de desregulacién mas conocidas han sido las

que se presentaron en:

1) los transportes, en donde se eliminaron concesiones de rutas y restricciones a la
naturaleza de lo que se podia transportar, esperando ahorros por 648 millones de
dolares anuales, segtin la Unidad de Desregulacion de SECOFI;

2) la petroquimica, con la redefinicion de los productos basicos y secundarios
reduciéndolos de 34 a 20y de 800 a 66, respectivamente;

3) en Ia industria del café, donde se eliminaron las cuotas de abasto, los precios fijos y

Ias restricciones al comercio exterior;

4) la de transferencia de tecnologia, donde se eliminan controles a la adquisicion de

tecnologia, patentes y marcas;

5) los puertos, la que establece libertad contractual a los usuarios para que eljan al
prestador del servicio de maniobras, otorga permisos generales para prestar toda clase
de maniobras, define precios méximos en lugar de precios fijos e introduce incentivos

de competencia que rompen con el de los permisionarios

3 José Ma. Alverde. Jorge Narro Quezada y Agustin Ortiz, “La desregulacion es la solucion” Expansion,
México, Vol. XXI. Num . 525 (septiembre 1989). p. 134.



/6) en materia de que eliming las sobre el material y

presentaciones de estos, entre ofras.34

Sin embargo, la desregulacién en México ha ido atin mas lejos, segun informacién de la
Unidad de Desregulacion Econdmica de SECOFI se han realizado alrededor de 40
desregulaciones a partir de que se inicié el programa. Entre las medidas tomadas
destaca una, la de la Ley Federal sobre Metrologia y Normalizacion publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 1 de julio de 1992. Esta Ley esta dirigida a la
regulacion de las unidades de medida que los organismos reguladores utilizan y a la
regulacion del establecimiento de normas que éstas establecen, es Ia regulacion de la

regulacion.

Lo novedoso de esta Ley es que en su articulo 45 se establece la obligacion de que
cualquier norma que los organismos reguladores establezcan, deberan ser
acompariadas de un analisis costo beneficio, es decir, se establecen importantes frenos

alaregulacion.

Ademés se establece en su articulo tercero transitorio una medida de gran significado
ya que sefiala "la vigencia de las nomas o especificaciones técnicas, criterios, reglas,
instructivos, circulares, lineamientos y demas disposiciones de naturaleza andloga de
carécter obligatorio, en las materias a las que se refiere esta Ley, que hayan sido
expedidas por las dependencias de la administracién plblica federal con anterioridad a
3 Ademas de las desregulaciones mencionadas se han llevado a cabo mas de 27 medidas de
desregulacion realizadas por SECOFI como son: transporte multimodal. azicar. caco. agentes
aduanales. acuacultura, industria de derivados de refinacion. liberacion del uso de terminales de
telecomunicaciones, industria salinera, transporte federal de turismo. autotransporte de pasajeros.
exportacion de hortalizas, industria cerillera, de henequen, industria textil. en la ley de poblacién,

lubricantes. energia eléctrica. en la ley e salud en cuanto a licencias de sanidad. y en materia de
promociones y ofertas. entre otras. SECOFL. Inventario de desregulacion en Mexico. Mexico, 1992,
Mimeo.
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la entrada en vigor de la misma, no podré exceder de 15 meses a partir de la entrada en
vigor de esta Ley". Este articulo por si s6lo significa que en 13 meses a partir del 1 de
noviembre de 1993, tendré lugar autométicamente una desregulacion sin precedente.

Otro elemento de vital importancia de esta regulacion es que en ella se establece en su
articulo 91 la obligacién de que las dependencias competentes deberan realizar
peridica y aleatoriamente muestreos con el objeto de verificar el cumplimiento de las
especificaciones. Este es un ejemplo claro de cémo la desregulacion se accompaia de

un reforzamiento en otro tipo de regulacion como la supervision.

Cabe sefialar que el programa de desregulacion de SECOFI no abarca a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, que hasta ahora se ha caracterizado por realizar de

manera indepenediente la desregulacion financiera iniciada a partir de 1989.

Otra medida que para algunos es una de las medidas més trascendentales de
desregulacion es la reforma al articulo 27 constitucional en el que se introduce la
posibilidad de vender o dar en aendamiento, propiedades ejidales, sin embargo, por
tratarse de un caso en materia constitucional y en consecuencia de un acto del poder

legislativo convecional no lo consideramos como desregulacior

En el intento de entender por qué se desregula existen varios elementos a considerar,
al igual que en el caso de la regulacion. Este esfuerzo debe ser interdisciplinario pues
como se vio en las definiciones de la regulacion, cada una denota el entendimiento de
una parte del todo, "determinar la relacién entre concentracion y competencia es un

ejercicio econémico, establecer el proceso para la elaboracion de la regulacion y sus
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bases es un ejercicio legal, su aplicacién un ejercicio administrativo y explicar las

razones para su creacion, es tarea de la historia y la ciencia politica'™s

1.4.1. La explicacién 6 dela on.

En general los de la teoria 6 de la lacién sefialan que debido
ala complejidad de la sociedad actual, no es posible el funcionamiento perfecto de un
libre mercado pues presenta varias fallas y es por ello que se hace necesaria la

regulacién, para no permitir practicas injustas y/o ineficientes.

Sin embargo, también existen explicaciones econdmicas en contra de la regulacién
Estas teorias explican la desregulacion como resultado del cambio econémico y
tecnolégico que modifica las condiciones bajo las que se disei6 la regulacion, por
ejemplo, el avance tecnolégico ha modificado conceptos como el de monopolio natural
jpara ciertas industrias como la telefonia en Estados Unidos. La teoria econémica de la
desregulacion sefiala en relacién a los monoplios que es la propia regulacién la que los
crea mediante las barreras de entrada en &reas donde la competencia es posible,

provocando una mala asignacion de los recursos.

En materia de extemalidades la critica va en el sentido de que la regulacién que intenta
corregir las externalidades negativas suele convertirse en una extemalidad para las

industrias que la enfrentan y compiten contra oftras que no estén reguladas.

En relacién a los costos de transaccion se identifica a la regulacion como causante de

mayores costos que reducen en consecuencia el bienestar, ya que se desvian recursos

3K eler, op. o, p. 1.
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para cubrir esos mayores costos. Por ejemplo, en México el derecho civil en materia de
arendamiento de inmuebles eleva enormemente los costos de transaccién ya que un
juicio dura en promedio 862 dias mientras Ia renta se congela. Esta situacion tiene
implicaciones obvias en la oferta de arendamiento de inmuebles y eleva el precio de

las rentas por los altos costos de contingencia.3

Algunos de los costos que se identifican son: la resistencia al cambio econémico y
tecnoldgico, mayores costos en los procesos productivos, costos de oportunidad en la
asignacién de recursos, reducciones de bienestar, ademés de las asignaciones
presupuestales a las agencias reguladoras. La evaiuacion de éstos, también ha sido
causa de los movimientos de desregulacion, entendida como menor regulacion o el

‘cambio hacia opciones menos costosas. 3

Ademés de las justif i 6mi de la i6n que se mencionaron,
existen otras teorias que involucran intereses econémicos en sus explicaciones. Por
ejemplo, a principios de la década de los setenta, la idea de que las empresas tenian
rmucho que ganar con la regulacion se generalizd, ya que las barreras de entrada y la
regulacién de precios, les permitian tener ganancias seguras que de otra forma no
podrian garantizar®. Esto no necesariamente se relaciona con la teoria de la captura,
pues consideraciones de exceso de competencia, practicas desleales o el fomento de

alguna actividad pueden estar en el fondo de esa regulacion.

36 A, Gil Diaz y A. M. Fernandez, comp.. op. cit., p. 13.

37 Para una revision mas detallada de las justificaciones economicas tradicionales vease Daniel F.
Spulber. gz, crf; pp.21-69 y . Kay and J. Vickers. g erZ. pp. 223-251; en relacion a los costos de
transaccion véase R. Noll and BM. Oven. op. cit. p3% Charles L Schullze. ZZe putlic use of
orivale inleres( The brookings Instilution. 1977; D. Needham. oz cif. pp. 71-98.

% G. Sligler. "The theory of economic regulation”. Ae// Journal of feonomics and Mamagement
Seience. 21971, citado en L. Gerston, C. Fraleigh and R. Schwab. gz 2 p. 76.
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Esta posicién conduciria a entender la desregulacion como la eliminacion de ese tipo de
regulacion y la liberacion de las fuerzas de mercado una vez que se alcanzaron los
objetivos establecidos. Una explicacion altemativa que se seguiria de la misma teoria,
es que la desregulacion es una adaptacion a la regulacién para continuar con el

objetivo inicial de la regulacion, del que las empresas derivan beneficios.

Ofra explicacion de la desregulacion podia inferirse del modelo de oferta y demanda de
regulacién de S. Peltzman. En él sefiala que el propésito de la regulacién es transferir
riqueza, dentro de un ambiente dindmico y cambiante; los reguladores tratan de
maximizar su poder politico (mediante votos) y los votantes demandan beneficios
(mediante regulacién) a cambio de votos®.

En general se puede decir que la critica a la justificacion econémica de la regulacion por
fallas de mercado se concentra en demostrar que los intentos de corregir esas fallas
han sido en muchos casos més perjudiciales que benéficos, y por consiguiente, que la
determinacion de la regulacién debe incluir un anélisis econdmico de eficiencia para
poder aceptarse como una estrategia racional de gobiemo.

Existen ofras explicaciones de la desregulacion que incorporan el cambio econémico y

como el de la izacion y el cambio tecnolgico. La
remocion de las barreras al comercio intemacional, permitida en parte por el desarrollo
tecnolgico, ha traido a la agenda gubemamental distintos aspectos sobre la
regulacion.

S, Pellzman, "General theory". pp. 211-240, cilado en L. Gerston. C. Fraleigh and R. Schwab, /o
a.
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Dos explicaciones en este sentido pueden diferenciarse: La conceptualizacion de la
regulacion como barrera no arancelaria para el comercio intemacional, mismo que

presiona para su jerto, y la de ion, més que

destruccion, de las practicas regulatorias como una forma de fortalecer el libre comercio
entre las naciones. "La ammonizacion de la regulacion no es premisa para el libre

comercio, por el contrario, es el libre comercio lo que empuja a la armonizacion'. 4

En este contexto de desregulacién como respuesta al cambio, las teorias de la
racionalidad limitada de Herbert Simon y del incrementalismo de Charles Lindblom#!
parecen adaptarse naturalmente. La desregulacién seria un reconocimiento a la
racionalidad limitada, al cambio de condiciones que a su vez afectan las altemativas y
las consideraciones valorativas, pero que también intenta corregir acciones pasadas y
avanzar incrementaimente hacia situaciones ideales, también cambiantes. Ambas

teorias se explican mas adelante.

Sin embargo, autores como Derthick y Quirk sefialan en relacién a sus estudios sobre

desregulacion: "no nos habriamos molestado en éste andlisis si nos hubieran

de que la 6n se explica principalmente por eventos
‘econdmicos” 42 Aunque estos cambios hayan dado pie a la discusion en tomo a la
regulacién, no determinaron sus resultados. Otros elementos deben considerarse; la
participacion de ciertos actores, desempefian un papel muy importante en los procesos
de desregulacion.

40" John Kay and John Vickers, “Regulatory reform: an appraisal” en G. Majone, gp. crf. p. 244.

41 Herbert Simon, Administrative Behavior, New York. McMillan. 1950; Charles E. Lindblom. “The
Science of Muddling Trough". Public Administration Review, Vol. XIX. No. 2, 1959.

42 M Derthick and P. Quirk. oz /Z. . 19.
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1.4.2. La explicacién politica de la ion.

Como respuesta a las teorias economicistas de la regulacion y la desregulacion, la
ciencia politica incluye en su andlisis el papel que desemperian los diferentes grupos
involucrados: industria, consumidor y organizaciones reguladoras. Existen explicaciones

tales como la del interés publico, Ia de Ia captura y la de los grupos de interés.

A Interés piblico.

Aunque esta teoria tiene un carécter prescriptivo y no descriptivo, contiene un elemento
esencial para fundamentar la legitimidad de la reguiacién y la desregulacion: el

concepto de interés publico.

Segun esta teorfa, el gobiemo regula para maximizar el bienestar social, mismo que

esta en el interés publico, ideal que siempre ha sido un elemento de legitimidad de toda

intervencion tal: la i6 émica y social surge para proteger al
productor y/o consumidor de practicas injustas y asi promover el bienestar social.
Siguiendo los supuestos de esta teoria, la desregulacion se explicaria por el interés
publico; por lo que la Unica forma de mantener congruencia, seria el reconocimiento de
la naturaleza cambiante del interés publico en virtud de modificaciones en las

condiciones y valores que le dieron su justificacion a la regulacién.
La critica a esta teoria se encuentra en estudios que pretenden demostrar que las

agencias han protegido los intereses de las empresas reguladas y no en el inferés

pblico, provocando grandes ineficiencias en detrimento del bienestar social.
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Algunos autores reaccionan a estas posiciones sefialando que la desregulacién se
origina debido a que el interés publico, que alguna vez persigui6 la regulacion,
desaparecié por el cambio econémico. Por ejemplo, en los casos en que una industria
naciente era protegida de la competencia destructiva hasta que madurara, como fue el
caso de la industia del transporte aéreo o el caso del monopolio en las

telecomt por razones de

Otro de los problemas de esta teoria es la dificultad en la definicion del concepto de
interés publico en las democracias, ya que incluso éste debe incluir los intereses de las
minorias y de las élites. Al respecto surgen preguntas tales como ¢cudl es el interés
publico de la desregulacion, es el de las mayorias, es el de las élites o el de las
minorias? o ¢puede ser el de todos?, 4como cambia el interés plblico? La discusuén
sobre si la sumatoria de los intereses individuales da como resultado el interés publico
sigue en debate. J. K. Arrow asesté un duro golpe a la idea de que era posible llegar a
construr una 'funcién de bienestar general’, capaz de agregar e integrar

coherentemente las ias de los indivic Su "teorema de

imposibilidad” debilits la base en la que se apoyaba la propuesta de intervencion
estatal, regulatoria 0 1o, con el fin de promover el bienestar general. 43

B. La teoria de la captura.

La teoria de la captura surge con pretensiones empiricas con los estudios de Samuel
Huntington en 1952, de George Stigler en 1971 y el caso de la Comision de Comercio
Interestatal (ICC) de los Estados Unidos. En ella existen dos vertientes, la que sefiala

43 Joseph Kennet Arrow. Socia/ Choice and the indvidvals valvesNew York, Cowles Foundation for
Research in Economics al Yale University. 1963



que desde el principio la regulacion perseguia el interés plblico y después fue
capturada por ciertos grupos de interés, y aquella que le niega desde el principio la
blsqueda del interés publico. La razén por la que las empresas capturan a los
organismos gubemamentales reguladores se encuentra en el hecho que la regulacion

les da certi enl ciones ok ia; reduce riesgos; garantiza ciertos

ingresos. Por consiguiente, las empresas se aferran a la regulacién y a la existencia de
las agencias reguladoras como en el caso de la regulacion de comisiones en el

mercado de valores mexicano que se analiza en el tercer capitulo.

En los setentas, tanto para los economistas como para los politélogos, la regulacion
terminaba por concentrar los beneficios de la politca gubemamental en unos cuantos
grupos de interés bien organizados y movilizados, mientras los costos se distribuian en
toda la sociedad, con incentivos muy vagos para que las mayorias afectadas se unieran

y se involucraran en una accién politica. 4

Esta teoria puede aplicarse a la regulacion econémica y es en cierta forma, el origen de
las demandas de desregulacion que han entrado en el discurso politico. Puede decirse
que también fue el detonador de la demanda de una regulacién social que velara

efectivamente por interés publico, entendido como el de los consumidores.

La critica a esta teoria es en el sentido de que ve el proceso como unidimensional,
olvidando que existen otros actores en el proceso, incluido el organismo regulador

como elemento activo y no sélo receptor. Otro cuestionamiento es sabre cémo explica

ésta mo el surgimiento d iones de tipo ecologista, y en general de tipo

social, ya que éstas imponen altos costos a la industria.

b
4 |, Gerston, C. Fraleigh and R. Schwab, gz c/Z. p. 70,
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En este contexto la desregulacion podrian entenderse como: 1) a agencia reguladora
se ha liberado y ahora efectivamente se orienta a promover el interés publico, siendo un
caso extremo la desaparicion de la propia agencia reguladora como en el caso de la
desregulacion de la industria aérea en los Estados Unidos o 2) la agencia sigue
capturada y la desregulacion es una estrategia de adaptacién al cambio, con el objetivo

de seguir manteniendo el interés particular de los grupos captores.

C. Grupos de interés.

Aunque similar a la teorfa de la captura, la teorfa de Ios grupos de interés es mas amplia
pues incluye en su anlisis a todos los involucrados en el proceso regulatorio,
reconociendo los diferentes pesos que tiene cada uno y viéndolos como entes activos y
no pasivos.

Adiferencia de Ia teoria de la captura, en Ia que es un sdlo grupo de interés el raptor de
las agencias, quienes sostienen la participacion y acceso al proceso regulatorio de los
diferentes grupos de interés, sefialan que ninguno de ellos predomina en éste, aunque
es muy probable que quien define el problema sea el mas beneficiado. Tanto la
regulacién como la desregulaciéon se explicaria como un proceso de ajuste o
negociacion entre los grupos.

Un modelo que es de gran utiidad para entender la participacion de los grupos de
interés en la desregulacion, es el modelo de la conformacion de la agenda
gubemamental.



Generalmente la ciencia politica nos explica decisiones autoritarias, pero hace falta
cconocer el proceso pre decisorio en donde actuan los grupos de interés e intervienen
elementos de todo tipo (de mercado, de intereses econdmicos y politicos, y de interés

pblico) %

Bajo este punto de vista, la regulacién resulta de un conjunto de procesos: la
determinacion de la agenda, la definicion del problema, la eleccién de las altemativas
para atenderla, la eleccién de una de éstas y su puesta en marcha. En cada uno de
estos procesos se tiende a pensar que predominan cierta clase de actores. Por ejemplo,
en la determinacion de la agenda se dice que los politicos dominan y mientras que en la
determinacion de las altemativas lo hacen los expertos*’, pero el resultado no es

totalmente previsible.

Los grupos de interés fuera del gobiemo pero con acceso a influir por su tamario,
prestigio, recursos econdmicos, u organizacion, son los actores mas importantes, pero
no dominan el proceso. Su influencia estd mas en el bloqueo de aquello que les

afectan, que en proponer asuntos de agenda.

Los grupos de interés se mueven entre el conjunto de actores visibles del proceso (el
presidente, el congreso, altos funcionarios y los medios de comunicacién) y los
relativamente visibles (especialistas, burocracia de carrera, consultores)* que a su vez

pueden ser grupos de interés.

46 John ¥. Kingdon, op.i. . 4
 1big.,

8, ngdon (//7 e, pp. T2-T3



D. da gubemamental y desrequlacion.

A la pregunta de por qué algunos temas se vuelven objeto de discusion y otros no, el
modelo de formulacién de agendas indica que los actores activos, simbolos
culturalmente compartidos y algin evento detonador, pueden ser determinantes. En,
este sentido la desregulacion entrd a la agenda por una parte, por las criticas que
hicieron tanto grupos regulados como reguladores, y por la otra, debido a que la crisis

econémica fue atribuida el excesivo intervencionismo estatal.

Ofro elemento importante en la conformacién de la agenda es el manejo de los

simbolos. 4 En el caso de la ion, los simbolos tes usados sin

duda alguna fueron el "exceso de intervencion gubemamental" y “"mayor libertad" y
"justicia”. El uso que los politicos le han dado como camparia politica, son la prueba de
ello.

El estudio de tres casos de desregulacion en los Estados Unidos (lineas aéreas, auto
transporte de carga y telecomunicaciones) elaborado por M. Derthick y P. Quirk es muy
ilustrativo en relacién a la explicacién de cémo llega la idea de desregular a la agenda.
Dicha investigacién comprende practicaments todos los elementos que se mencionan
en el modelo de conformacién de la agenda.®

4 Robert Cobb y Charles Elder. Aarticjpacion en poiitica americana. la dinimica de fz
estructvlracion de la agendérad. Blisa Moreno, Meéxico, Noaema Editores. 1986. pp. 169-193.

% Los elementos que influyen en la determinacion de la agenda son: percepcion generalizada de
que el asunto demanda atencion, las caracteristicas del asunto. es decir. qué intereses se ven
afectados. qué institucion, publica o privada los debe atender. la movilizacion de los grupos, tanto
los favorecidos como los perjudicados. el lenguaje y manejo de simbolos utilizados en la definicion y
difusion del asunto. Ja_participacion de los medios de comunicacion masiva. y eventos o crisis que
logran llamar la atencion de la sociedad y el gobierno. entre olras



Lo interesante de estos casos es que en los tres, las industrias eran politicamente
poderosas, pelearon junto con los sindicatos y adn asi perdieron. Ni los politélogos, ni
los economistas podrian haber previsto la desregulacién tal como sucedi6, ya que

aparentemente las iniciativas provinieron de las agencias reguladoras.

El contexto que uno se imaginaria en los casos de desregulacion seria uno de grandes
confiictos, sin embargo eso no ocurri, ninguna de las partes (industria establecida,
competidores potenciales, sindicatos) se involucrd en acciones politicas suficientemente

importantes; una vez iniciado el proceso se opt por abandonar a opoSiciorS"

Si bien los cambios tecnolégicos y la nueva competencia puso en aprietos a la industria
establecida, y eso pudo ser la causa de la demanda de reformas, no puede decirse que
la demanda de reforma fuera en el sentido de desregular, entendida ésta como eliminar
agencias o establecer practi itivas que elevan la incertidumbre.

La idea de la desregulacién surgié de la propuesta de un grupo de economistas que
dejo la discusion en las aulas y pasé a los foros politicos. Este brinco se dio debido a
que la critica fue hecha por instituciones de investigacion orientadas a la formacion de
politicas puiblicas, a que un gran nimero de economistas llega a puestos estratégicos
en el gobiemo y a que el mal desempefio de la economia es asociado con la
regulacion.

51 M. Derthick and P. Quirk. g eZ. p. 21
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Muchos de los investigadores que inicialmente lanzaron las criticas, llegaron al Consejo
de Asesores Econémicos del Presidente, haciendo inevitable que el tema llegara a la

agenda sistémica y la gubemamental.52

Pero para que el tema tomara fuerza, hacian falta un evento detonador y un impluso
politico. El primero se presents en 1970 con la quiebra de Penn Central, la principal
linea de fermocarriles en Estados Unidos. La critica a la Comision de Comercio
Interestatal (ICC), incluso por parte de ofras instituciones gubemamentales, por obligar

ala compafifa a mantener servicios no rentables, no se hizo esperar.

Otro evento, quizd mas amplio, pero no por ello menos importante, fueron las
dificultades econdmicas por las que atraveso ese pais, ya que en general, los costos de
la regulacion se hacen més notorios en décadas de problemas econémicos como en los
setentas y ochentas. La desregulacion era la tnica politica en la que se confiaba para
reducir la inflacién, que ademés era consistente con otros dos objetivos: menos
gobiemo y mayor competenciass.

El impulso que faltaba para que la desregulacion tomara la fuerza que alcanzo, se lo
dieron el Presidente Gerald Ford y el Senador Edward M. Kennedy con las audiencias

para Ia desreguiacién de las lineas aéreas. Cabe sefialar que fue un investigador,

52 Se entiende como agenda sistémica al conjunto de asuntos que llegan a convertirse en lema de
discusion de la sociedad. mientras que la agenda gubernamental es el conjunto de aquellos asuntos
que logran pasar a la discusion sobre qué accion gubernamental se debe llevar a cabo para
alenderlos.

53 Leonard W. Weiss and Michael W. Klass. eds. Case studies in regulation. Revolution and reform,
Boston. little Brown. 1981, p. 1. Algunos eventos de coyuntura pueden provocar cambios en la
regulacion, por ejemplo, el crack bursatil el 19 de oclubre de 1987 Luvo efectos inmedialos en la
Glass-Steagall Acl. Se elimind la restriccion a los bancos comerciales de entrar al mercado
accionario y se presentaron fuertes presiones para aumentar el presupuesio y poderes de la
Securities and Exchange Commission (SEC). Otro ejemplo es toda la regulacién financiera de los
Estados Unidos, originada a raiz de la gran depresion de 1929,



Stephen G. Breyer, quién convencio a dicho senador a iniciar estudios en esa industria
tendientes a la evaluacion de la regulacion. Las audiencias sobre el tema fueron
transmitidas por los medios de comunicacion y la expectacion llegé a su climax cuando,

dos dias antes de ser llamado a testificar, un alto funcionario del CAB se suicid6.54

El tema sigui6 haciéndose popular y se avanzo en el drea econdmica, mientras se
capitalizaba poliicamente, por el otro lado, la tendencia pro consumidor de la regulacion
social. El instinto politico gui6 a varios lideres a explotar el potencial de la idea de/

“racionalizar el gobiemo", mientras se protege el interés puiblico .

, la designacion de fi pro desregulacion al frente de los
organismos reguladores garantiz6 que el tema no abandonara la agenda
gubememental por un largo periodo. En Estados Unidos la designacion de Alfred Kahn
y E. Bailey al frente del CAB seguramente favorecio la desregulacion de la industria de
transporte aéreo.

Aunque la teoria del comportamiento sefiale que los reguladores sdlo buscan la
permanencia de sus instituciones o la maximizacién del presupuesto asignado, el
cambio de valores y del ambiente poliico, ambos interactuando, hicieron més
prestigioso atacar los intereses establecidos en momentos que la idea de la captura

crecia rapidamenteSs.

Como se puede ver, el fenémeno de la desregulacion no es enteramente econdmico, ni

tampoco enteramente politico; existen una gran cantidad de elementos que lo formaron

y le dieron fuerza. En el caso de la desregulacion financiera probablemente hayan

54 M. Derthick and P. Quirk. gz. e/Z. p. 44
% i, p. 92



pesado més las razones econémicas, pero no se descartan los elementos politicos o de
coyuntura, como se vera en los capitulos 2y 3.
1.5. Teoria de la organizaci

La creciente aceptacion de la teoria de la captura, puede ser uno de los incentivos para

el surgimiento de las teorias que rescatan el comportamiento de las organizaciones

reguladoras y sus miembros, en el proceso

Esta teoria plantea un proceso inverso al de otras teorias, como la del interés puiblico o
de la captura: no son los productores, ni los consumidores o los grupos de interés,
quienes demandan la desregulacion, sino la propia agencia reguladora la que toma la
iﬂn:ianva. Mantiene que las organizaciones no son actores pasivos que responden a
presiones, sino que también desempefian un papel activo en el proceso regulatorio y
que interacttian en un ambiente econémico, politico y te;mégioo cambiante que brinda

oportunidades, pero también limitaciones para la accién 5.

Al respecto existen teorias como la del “enterprenurial politics”, en la que los
reguladores acttian por: 1) la experiencia y conocimiento que tiene de la industria; 2) por
Ia orientacién del dirigente de la organizacion reguladors; 3) por los intereses de la
burocracia; 4) por el cumplimiento de los objetivos para la que fue creada y de esa

forma garantizar su permanencias”.

58 K. Meier, op cit. pp.10-14
57 Douglas Needham, 7k econamics and poltics of regullion. 4 behavioral approach, Boston, little
Brown, 1983, pp. 27-31

a7



La importancia de las teorias en relacion al comportamiento de la organizacion, para
entender por qué y hasta dénde se desregula, radica en el hecho de que las agencias
reguladoras no sélo participan en el proceso de creacién de la regulacion, sino que
‘ademas son las encargadas de aplicaria®® y son, por su conocimiento, las que en cierta
forma determinan la agenda de largo plazo. Son ellas quienes determinan hasta qué
grado se aplica la regulacion, cémo se interpreta y hasta cierto punto, quienes

establecen qué asuntos requeriran atencién gubemamental.

1.6. D¢ i6 ionalidad limitada e incrementalismo.

A. Racionalidad Limitada.

En su libro Administrative Behavior, Herbert Simon advirtié sobre la imposibilidad de la
racionalidad completa en la definicién de los problemas que se quieren atender, y en la
identificacion de todas las altemativas de accién en la formulacion de las politicas
plblicas. En el proceso de definicion del problema infiuyen dos tipos de elementos: las

consideraciones factuales, que estén sujetas a comprobacion, cosa gue no siempre es

posible por las li i de i ion, y las % o

normativas. Ambas influyen en la eleccion de los medios y los fines.

La falta de ion y las i i que el disefio de
politicas, llevan a Simon a sefialar que no siempre se consideran todas las altemativas

de accién disponibles y que ademas se tiende a confundir los fines con los medios.

58 1. Needham. g2 cit, pp. 99-140.
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Bajo este esquema, la regulacion se presenta como instrumento de politica publica que
tiene una racionalidad limitada y un sesgo valorativo inmerso en los supuestos y
relaciones causales que le dan origen y sustento.

B. Incrementalismo.

|Como respuesta a esta teoria, el enfoque i ista plantea que precisamente por

lesa racionalidad limitada, el disefio de las politicas publicas se realiza, en el mejor de
los casos, con la informacién disponible, que no es necesariamente toda la existente o
necesaria. En otras palabras, el andlisis y la toma de decisiones dista mucho de ser
una sinopsis. El proceso es definido como uno de prueba y error: "la formulacién de
politicas es un proceso de sucesivas aproximaciones a ciertos objetivos deseados, en
donde estos contintian cambiando bajo reconsideraciones's®. En este contexto, la
desregulacién puede entenderse como modificaciones en los medios para acercarse

incrementalmente a los objetivos deseados en cierto momento.

Este enfoque es muy dtil para explicar la desregulacion, ya que considera el cambio de
fines y medios, el cambio de circunstancias y el acceso a mayor informacion, con el
paso del tiempo.

Por ejemplo, el supuesto de que el individuo maximiza su bienestar conforme lo hace
asi con su ingreso, es muy cuestionable ya que el bienestar es un elemento que se
modifica en el iempo. Recientemente se ha empezado a cuestionar este supuesto con

el armibo del problema de la contaminacion ambiental a la agenda gubemamental.

59 Charles E. Lindblom. oz o7, p.86
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Este cambio en la definicion de bienestar es reflejo y causa de Ia transformacion de los
valores vigentes en una sociedad, por los que las demandas de regulacién se
modifican. en consecuencia, si en el periodo comprendido entre el fin de la segunda
guerra mundial y principios de los afios setenta se defini a la regulacion como base de
la estabilidad y del funcionamiento del mercado, en la década de los 70 y 80 la

regulacion es sefialada como causante de lo contrario.

Este acercamiento también considera el elemento politico de una forma dinémica con lo
que denomina "mutual adjustment" o ajuste mutuo. Este Ultimo no es sdlo la lucha de
grupos de interés y la imposicién del punto de vista de uno de ellos, sino también, la
introduccion de las posturas de estos en la definicion del problema y la toma de
decisiones de altemativas para resolverlos. Sin embargo, este enfoque parece mas un
elemento idealista que la descripcion de lo que en realidad ocurre, ya que no todos los

grupos de interés llegan a la discusion.

Otra ventaja del modelo es qu idera el cambio en la i6n de las acciones a

tomar, en funcién de las ya realizadas, elemento que ninguna de las teorias antes

considera. el proceso regulatorio no sélo esta afectado
por los cambios econémicos y tecnolégicos, por los grupos de interés, por fendmenos
como la globalizacién, o por las agencias reguladoras y sus integrantes, sino que
también la misma regulacién afecta su proceso de reforma. La percepcién de sus
costos y beneficios, pasados y futuros, determina la posicién de los actores frente al

proceso.

En este argumento es importante alertar sobre las implicaciones que tiene la definicién
de los objetivos que debe alcanzar la regulacién, asi como de sus costos y beneficios

en la evaluacion de ésta.



1.7. Consideraciones finales.

El esfuerzo de distinguir entre las i de regulacion y 6n, nos

refiere te a las justi ° \es que se dan respecto de

ellas y vice versa. El intento de explicar la racionalidad de cada uno de estos dos

procesos termina casi siempre en definiciones muy similares de las dos.

En el contexto de crisis del estado benefactor y del intervencionismo, la idea de

ha sido utiizada polii para denotar Gnicamente menor regulacién y

menor ir 6n. Tomando en 6n esta connotacion, la desregulacion
puede incluso variar dependiendo de qué se entiende por reguiacion, de la modalidad y

4mbito de la nommatividad juridica en que se lleva a cabo y de como se van

los valores y si i que le dan sustento.

Por ello, la desregulacion es un fendmeno complejo que requiere del andlisis
interdisciplinario que considere el ambiente dinamico en el que se desenvuelve la
regulacion, y que tome en cuenta las implicaciones que tiene éste en la definicion y
evaluacion de la regulacion. Es claro que las condiciones que en un momento le dieron
fundamento a la regulacién, se han modificado, desde la situacion econémica y
tecnolégica, hasta la naturaleza de los actores y la percepcion que estos tienen en

relacion a las virtudes y los defectos de la regulacién.
La critica de la regulacién con parémetros diferentes a los que le dieron origen, al igual

que lo que se ha hecho contra toda intervencién gubemamental, ha exigido

simplemente la desregulacion y el repliegue del estado, sin tomar en consideracion las
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impredecibles consecuencias negativas en el proceso regulatorio como seria su

cancelacién o modificacion inapropiada.

La pretendida objetividad de algunas teorias en la justificacion-explicacion del fenémeno
regulatorio ha conducido a su erénea interpretacion e injusta evaluacién. El uso con
fines politicos del concepto de desregulacién no ha contribuido en nada para el estudio

de este fenémeno.

La desregulacion no significa en la mayoria de los casos menor regulacion y no

necesariamente conduce a una mayor libertad econémica o democracia politica, debido

aquelas alacor ion se i o incluso pudieran acelerarse y a
que el reacomodo de fuerzas detras del proceso de regulacion generalmente conduce a

un juego suma cero afectando los intereses de los grupos menos representados.

La historia nos ha demostrado que en materia de intervencion gubemamental, hay un ir

¥ venir que muy probablemente jamés terminara y que las redefiniciones generaimente

se ubican en de profundas trar i émicas, que modifican los
valores de una sociedad, pero que no necesariamente piden menor intervencion, sino
tal vez su adecuacion a las nuevas condiciones. El proceso regulatorio denominado
desregulacion es el reflejo de la constante redefinicion de lo piblico y de lo privado en
una sociedad.

En el proceso en el que la regulacién toma importancia y llega a la agenda sistémica y
gubemamental, existen eventos como la globalizacién econémica, la innovacién
tecnolégica, asi como la participacion determinante en algunos casos de los politicos, y
de especialistas, académicos y consultores que, entre ofros, interactuaron para
conformar la idea de la desregulacién. En el caso de la pregunta de por qué se
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desregula, la respuesta no puede venir de una séla teoria. Por ejemplo, la reubicacion
de una empresa contaminante puede beneficiar a quienes viven cerca de ella, pero
perjudica a quienes viven en la nueva ubicacién, de igual forma se afecta a quienes

pierden esos empleos y se beneficia a quienes los toman.

El problema de definir los costos y beneficios y qué sector habra de ser tomado en
consideracién, es enorme y de vital importancia para la explicacion y prediccion del
fenémeno que nos ocupa, "la formulacién del problema es el punto vital para tratar un
asunto, no la resolucién misma de éste"*®.

La critica al andlisis econémico de la regulacion se centra en el intento por parte de ésta
de "agregar los beneficios y los costos de la regulacion para diferentes individuos, sin
considerar la distribucién de aquellos, asi como su relacion con la distribicion del
ingreso [y de poder politico] existente" 51

En relacién con las justi y las criticas ec ici de la i6n, se

mantienen las siguientes interrogantes: ;quién decide qué efectos se tomaran para la
evaluacién de la regulacién? y ;qué sector de la sociedad o de la economia se

utilizarén para la evaluacion de los efectos y beneficios?.

Por lo que se refiere a la critca de la teoria politica hacia las consideraciones

meramente economicistas cabria sefialar que aquella también debe considerar

para licacion de la toma d isic pues son intereses

los que alaaccidn y por que las decisiones politicas

tienen implicaciones en los costos.

0 D, Needham. gp. L. p. 64
81 /bd, p.65.
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El caso del sector financiero es quizé uno de los ejemplos més ilustrativos de reforma
regulatoria, donde el peso que se le atribuye a un sdlo elemento, tanto en la justificacion
de la regulacién, como de su reforma, es alto. En este caso se afima que fueron

cambios en las condiciones econdmicas y tecnolégicas mundiales los que

aunque o se d atro tipo de cor

| Por otra parte, el debate de la ion esta lleno de cor Por un lado,
la sociedad demanda la proteccién gubemamental en una serie de aspectos como la
contaminacién, la seguridad en las operaciones bancarias, en el mercado de valores y
en el empleo, y por el otro lado, demanda menor intervencion gubemamental y mayor
libertad. Este fenémeno de contradicciones esté presente en la variedad de teorias que
intentan explicar la desregulacion.

Como se ha visto, la desregulacién es un proceso que generalmente se acompaiia de

re-regulacién por lo que se le deberia inar reforma llatoria. La lacion es
el intento, tal vez mas acabado, para acercarse incrementalmente a un objetivo "la
elaboracién de politicas es una actividad repetitiva de incremento: las experiencias de
ayer son incorporadas de continuo a las decisiones de hoy, de modo que las tendencias

torcidas tienen buena ocasién de ser cubiertas y enmendadas" 52

El siguiente capitulo presenta las teorias de la desregulacién financiera, su préctica en
los Estados Unidos y México y pretende ilustrar la naturaleza dindmica del proceso
regulatorio, es decir, cémo en los casos en los que se habla de desregulacion

generalmente se sigue un proceso de reregulacion.

82 Albert 0. Hirshman, /e o,
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IL.CAPITULO DOS: DESREGULACION FINANCIERA

El objetivo de este capitulo es introducir al lector en la discusién de las causas de la
desregulacion en un sector especifico como es el financiero. Cabe sefialar que si bien
las explicaciones esbozadas en el primer capitulo pueden ser aplicadas al caso de la
desregulacion finaciera se ha considerado Util ahondar un poco més en algunas de

ellas y sus variantes.

Por ejemplo, se analizan en el contexto de las explicaciones econdémias de las
desreguiacién, aquellas posturas que atribuyen el origen de la desregulacion al cambio
econémico, a la innovacién tecnologica y a la globalizacién. Asi mismo, se expone la
teoria de la represién financiera que parece ser adoptada en México en un marco de

crisis econémica.

Ademés se intenta ubicar el contexto histérico en el que surge la regulacion de este
sector y como se va modificando con el tiempo. Al respecto, cabe sefalar que las
conclusiones del capitulo anterior en cuanto a que, es en momentos de crisis en los que

la regulacién enfrenta presiones para el cambio, se mantienen.

Finalmente, la breve i6n del proceso de d lacién financiera que se ha

llevado a cabo en México a partir de 1988 como tal, no es tratada profundamente, sélo
sienta las bases y el contexto general para el entendimiento de la desregulacion de

comisiones expuesta en el capitulo tres.



2.1. Surgimiento, evoluciény. licaci de la requiacién financiera.

Desde los criticos del capitalismo, hasta sus més fervientes promotores, coinciden en la
importancia que el sistema financiero tiene en el crecimiento econémico. La importancia
de éste radica en que es el vehiculo por medio del cual se canalizan los recursos
excedentes de sectores superavitarios hacia aquellos deficitarios o que requieren
financiamiento; es decir, permite que el ahorro se transforme en inversién. Al brindar
altemativas de ahorro, no sélo facilita el financiamiento de proyectos de inversion, sino
que ademas permite suavizar el consumo en el tiempo, diversificar el riesgo, ademés de
que coadyuva al manejo de la politica monetaria.1

Antes de pasar al surgimiento de la regulacion de este sector, es conveniente definir las

instituciones que tipi lo existen it i i como los

bancos, las compafilas de seguros y las sociedades de inversin que captan recursos

del publico mediante la emisién de pasivos para invertirlos en activos financieros.

estan las ccomo las casas de bolsa, que facilitan
el fijo de recursos de los ahorradores hacia la creacién de inversién productiva al
poner en contacto al inversionista y al emisor de acciones o deuda, a lo que se
denomina intermediacion bursatil. Las casas de bolsa a diferencia de las instituciones

bancarias, no realizan captacion alguna mediante pasivos.

Para fines de este capitulo nos referiremos a los bancos y a las casas de bolsa como
sector bancario y no bancario, respectivamente como principales integrantes del sector
financiero.

! Fernando Solis. darco conceptual para el andlisis de fos serwicios financieros en Mérieo, México,
ITAM. 1990, (mimeo). p. 1.



Cabe sefialar que existen ofras instituciones financieras como las instituciones de
factoraje, las arendadoras, los almacenes de depdsito, entre ofras, que se han ido
desarrollando conforme el sistema financiero se ha hecho més complejo, pero que no
se tratan por su relativamente pequefia participacion en el sistema financiero, en

‘comparacion con los bancos y las casas de bolsa.

Tanto en México, como en Estados Unidos, la separacién entre las instituciones
bancarias y no bancarias obedece a restricciones legales, mientras que en las naciones

desarrolladas de Europa la distincion de actividades entre estas instituciones ha

te. Dicha i6n consiste en la i il de que un
banco realice actividades de intermediacion bursétil o que las casas de bolsa lleven a
cabo actividades de captacion bancaria. Pero, ;a qué obedece o obedecit dicha
‘'separacion?

La regulacién financiera de casi todas las naciones ha sido consecuencia de eventos
| histéricos como panicos bancarios y crisis econémicas, asi como de corientes de
| pensamiento, como la keynesiana y Ia liberal, que responden a dichos eventos y como

toda regulacion, adquiere su legitimidad en nombre del interés publico.

La importancia de la regulacién financiera radica en el papel fundamental que
desemperia el sector financiero en el sistema economico. Se trata de un sector que es

fundamental en la generacién de capital al canalizar el ahorro hacia la inversién

Las i deir liacion tienen la delicada funcion de manejar los
ahorros de la sociedad, la responsabilidad fiduciaria en la administracion de dichos
recursos por lo que debe prevalecer el interés del pblico frente a intereses particulares,

y constituyen los cimientos del sistema de mercado al facilitar el sistema de pagos.



Como consecuencia de su funcién generadora de capital, el sistema financiero debe
garantizar que el costo de los recursos sea competitivo y no permita rentas monopdlicas }
u oligopdlicas, y evitar ineficiencias que eleven los costos financieros o pongan en
riesgo los intereses de los inversionistas, en ofras palabras, su justificacién tiene un

sustento de eficiencia economica y otro de interés publico.

Debido a estas delicadas funciones, se establece la regulacion financiera tendiente a
mantener la estabilidad del sistema a través de medidas que fomenten la confianza y
garanticen la solidez de las instituciones.

Como se mencioné en el primer capitulo la regulacién y sus objetivos se modifican a
través del tiempo. En el caso particular de Ia regulacién financiera se puede decir que /
ésta se caracteriza por su surgimiento y reforma en momentos de desconfianza. Perg
es sin duda, con la crisis de 1929 que la intervencion gubemamental en ese sector de |é
economia se vuelve especialmente fuerte. La depresion econémica fue tan severa que
la confianza en el mercado se desvanecio; éste habia probado no poder cuidar los

intereses de los inversionistas, ni garantizar la estabilidad de los bancos.2

La quiebra de miles de bancos, la escasez de recursos y los problemas en el sistema
de pagos que trajo el crack bursétil de 1929 en los Estados Unidos, condujeron a
medidas tales como la separacion entre las funciones de los bancos de las de |
intermediacion en el mercado de valores, el establecimiento de techos a las tasas de /

interés y de barreras de entrada; todo ello en virtud de que se sefialé al exceso de

2 Sarkis I Khoury, Zhe deragulalion of lhe financial markets Myths. realities and impact
69-71.

Conneticul. Qurum Books, 1990. pp.



competencia como la fuerza que condujo @ los bancos a pagar tasas muy altas a los

ahorradores y a incurrir en operaciones especulativas, ocasionando su quiebra.

Ademés se establecieron requisitos de reserva o seguros de depdsitos para proteger
los intereses de los inversionistas y garantizar la estabilidad de los bancos y casas de
bolsa. Asi mismo, se crearon agencias reguladoras y supervisoras de las nuevas

disposiciones.

La nueva regulacién consistié basicamente en el establecimiento de requisitos de
capital, parametros para el monto y composicién de los pasivos, y la determinacion del |
tipo de actividades que podian realizar las instituciones financieras, asi como un control
de precios (en el caso de las tasas de interés para los bancos y de las comisiones por

cometaie para las casas de bolsa).

Las justificaciones tedricas de la regulacion fueron principalmente tomadas de Ia teoria
del interés publico y la teoria econémica de fallas de mercado. Dentro de esta itima,

las extemalidades; la asimetria d 6n; el exceso de ia, los costos de

transaccion, la eficiencia y la estabilidad financiera, fueron las més importantes. Para
hacer frente a este tipo de problemas se establecieron controles prudenciales (ex ante),
estructurales, y de supervision (ex post).

Es importante destacar que en la regulacion financiera, los controles establecidos
frecuentemente con objetivos especificos, resultan ser (tiles para otros objetivos y que
los distintos tipos de regulacion (estructural, prudencial y conductual) se influyen entre
si. En materia de objetivos, por ejemplo, la regulacién prudencial sobre los requisitos de
reserva puede funcionar para objetivos de asignacion obligatoria de recursos y de

control macroeconémico; y en cuanto a la influencia entre los tipos de regulaciones por
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ejemplo, es muy probable que en mercados estructuralemente competitivos la

regulacion conductual en materia de precios no se presente.

En relacién con la argumentacion en tomo a las extemalidades, éstas quedaron de
manifiesto durante la crisis de 1929, con las grandes pérdidas impuestas a los
ahorradores y a muchos bancos, como consecuencia del panico bancario causado por
los malos manejos de ciertos intermediarios. Para comegir esa situacion se
establecieron barreras de entrada (requisitos de capital), se crearon parémetros de
liquidez o de reserva, se limit la composicion de los pasivos de las instituciones
financieras, y se cred un sistema de seguros para los depdsitos bancarios, entre ofras
medidas.

En lo que se refiere a la asimetria de informacion, ésta se presenta debido a que los
depositantes son en Ultima instancia prestdmistas de los bancos. En consecuencia
quedan sujetos a correr todos los riesgos de la actividad de dichas instituciones: la
ccomposicién de la cartera de los bancos, la volatilidad de las tasas de interés y de los
tipos de cambio. Sin embargo, la determinacién de esos riesgos se dificulta a nivel

individual por los costos de evaluacion y por la falta de informacion por parte de los

asimetria de on.

Para ello se i igaci de 6n, completa y oportuna, de

informacion que permitiera evaluar dichos riesgos, ademas de la infraestructura para la
supervision de las actividades de las instituciones financieras. El establecimiento de la
obligacién de divulgacién de informacion, ademés de reducir riesgos y proteger al
publico, disminuye los costos de transaccion al evitar el esfuerzo del plblico en la

1deesai ion, méxime en un d finan dond




crece la complejidad de las operaciones y de los nuevos instrumentos, asi como la
dinédmica de los cambios.

En general se puede decir que la regulacién financiera, (la estructural y conductual),
fueron disefiadas para reducir los costos que resultan de las fallas de mercado como la

asimetria de informacién y de contingencias, al evitar los riesgos de quiebras, fraudes y

al establecer ilidades y obligaciones por las partes involucradas.

Por dltimo, en relacién a la eficiencia y a la estabilidad, se crearon los controles
estructurales de separacién de actividades para fomentar la especializacion
(consideraciones de eficiencia) y evitar que se incurriera en practicas riesgosas que
pusieran en peligro la estabilidad y se afectara al publico inversionista (consideraciones
de interés puiblico), tal y como sucedi6 en los Estados Unidos antes de los problemas
econdmicos de 1929.

Pero, como la regulacién es un proceso incremental, en términos de los expuesto al
final del primer capitulo, ésta ha cambiado conforme las condiciones se han modificado.
El sistema regulatorio que se habia construido para separar las actividades de las
instituciones financieras y para mantener la estabilidad, perdi6 aplicabilidad ante el
cambio econdmico y tecnolégico, asi como por la innovacién en las instituciones

reguladas, que buscaban la forma de superar las restricciones legales.

Después de la segunda guema mundial, la intervencién gubemamental crecid

répidamente debido a la responsabilidad de mantener las condiciones para el

Los ir de regulacion financiera surgidos a raiz de la
depresion, ahora serian usados para promover el desarrollo econdémico; los objetivos

originales de la regulacién se cruzaban con otros mas recientes y complejos. Esta
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situacién condujo a que la regulacién, disefiada bajo objetivos muy especificos,
incorporara un mayor nimero de objetivos y modificara los instrumentos para

alcanzarios.

Si bien los requisitos de capital y liquidez habian sido establecidos para garantizar la
estabilidad y evitar extemalidades negativas para el publico, més tarde fueron utilizados
para la canalizacién dirigida de los recursos, a sectores y actividades consideradas
como prioritarias, para el financiamiento del gasto piblico y el manejo de la politica
monetaria.

Los techos a las tasas de interés concebidos originalmente para evitar la competencia
desleal 0 el exceso de competencia, se utilizaron para promover créditos bajo
condiciones preferentes para dreas de interés piblico, o para reducir el costo de
financiamiento del déficit publico3.

En general, la regulacién financiera debia mantener el control sobre la actividad
‘econdmica, controlar los desequilibrios intemos y los efectos de los extemos, influir en

la de he iy oritarias, controlar e inducir cambios en la
estructura del sistema financiero, preservar la seguridad y la solidez financiera de las
instituciones de ese sector, evitar la manipulacién y el fraude, a fin de mantener la
confianza del publico y velar por sus intereses, para en Gitima instancia garantizar la
estabilidad del sistema®.

3 Maxwell Fry. doney. interest and banking i economic developmen{ Baltimore. The John Hopkins
Universily Press. 1988, pp.

4 Dimitr Vitas, "The impact of regulation on financial intermediation” Serzinar anleraliation and
regulation of financia! seclor: Calhnging lhe rules of the game. Cambridge MA. June 10-15 1990, p.



2.1.1.El surgimiento de la desregulac financiera.

\La explicacion de la desregulacion financiera, al igual que el fenémeno general de
'desregulacion, es muy compleja. Por ello, mantienen su validez las explicaciones sobre
el proceso regulatorio dadas en el primer capitulo, en términos de que ante el cambio
A ssontinicn (inciiliias cibls y glbbalacion eccnbiioa) & et teciaice 860
detonadores del proceso y cuyo resultado estd determinado por la participacién de
grupos de interés. Esto coforma la naturaleza reactiva y cambiante de la regulacion.

El crecimiento de la intervencién gubemamental en sus distintas manifestaciones
(empresas, gasto e inversion, y regulacion entre otras), experimentada a partir de la
depresién hasta principios de la década de los 70, junto con la imposibilidad de
continuar expandiendo la fuentes de financiamiento para el gasto publico, el

de que muchas de las p del estado interventor no se cumplian o se
desvirtuaban, y una serie de cambios sociales (el surgimento de una clase media con
valores meritocréticos) y econémicos explicados en al capitulo anterior, condujeron a
una critica del intervencionismo estatal y al surgimiento de la desregulacion, que

alcanzo al sector financiero.
En relacién a la regulacion financiera se sefialé que requisitos como el encaje legal,
utilizado entre otras cosas para financiar el défict gubemamental, asi como los controles

a las tasas de interés y la canalizacién de los recursos a sectores pre determinados,

disminuian la eficiencia de la economia.5

5 En realacién a los costos que la regulacion impone a la economia vease el primer capitulo, pp. 17.
29y 0.
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Como consecuencia de todo este proceso de critica a la intervencion estatal se
replantea el modelo de desarrollo proteccionista y se adopta, al menos como objetivo,
uno de libre comercio en todo el mundo, reforzando la tendencia hacia la reforma en la

regulacion financiera.

En ese contexto, la reforma regulatoria del sector financiero, adquiere su connotacion
politica, la desregulacién o liberalizacién financiera; debia reducir la intervencion del
estado para permitir el libre fiujo de recursos financieros segin lo determinaran las
fuerzas del mercado. Sin embargo, si bien se dieron pasos en ese sentido, también se
reforzaron o crearon reglas tendientes a mayor supervision para que la "mayor libertad"
no pusiera en riesgo la estabilidad del sistema financiero, ni el interés publico.

Es en este sentido que se intenta demostrar como la desregulacion no es sino un
proceso en el que, por una parte se eliminan ciertas restricciones a la actividad de los
intermediarios, pero por el otro, se procura mantener cierto control mediante nuevas
formas de regulacion como divulgacion de estados financieros, diversificacion de
carteras, entre ofras.

2121 dela i6n financiera:

En relacién a la desregulacion financiera, existen diferentes teorias, entre las que
destacan tres: 1) la que sefiala que ésta obedecié al cambio econdmico, a la innovacién
tecnolégica y/o a la globalizacion, 2) la que identifica a la desregulacion como respuesta
a la represion financiera, sefialada como una de las causas del reducido ritmo de

crecimiento de los paises en desarmollo, y 3) la que sostiene que fueron intereses
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particulares, afectados por los cambios en las condiciones locales e intemacionales, los

que causaron este fenémeno.

Cada una de estas teorias es congruente con aquellas expuestas en el primer capitulo
y de hecho se les podria clasificar dentro cada una de ellas, por ejemplo, la teoria del
cambio econémico, tecnolégico y de globalizacion, asi como la de la represion
financiera caben dentro de las explicaciones econémicas de la desregulacion, mientras
que las que incorporan en su andlisis a los grupos de interés, caen dentro de la Ciencia

Politica.

Cabe sefialar que las primeras dos son complementarias entre si y congruentes con la
explicacion de la regulacién en funcién del interés ptiblico, mientras que la Gltima estaria
en contra de la teoria del interés pliblico.

De igual manera las explicaciones dadas en tomo a la racionalidad limitada como

causante de la desregulacion y su razonamiento como politica publica de naturaleza

'se mantienen, y se ejemplifiquen mejor.

En relacién al poder explicativo que tienen el i de las agencias

reguladoras y los grupos de interés en el fenémeno de la desregulacién financiera, se
puede decir que éste se complementa con las otras explicaciones de cambio de
ccondiciones, es decir, son estos Ultimos los que motivan el surgimiento del fenémeno

pero son los grupos y las agencias los que le dan forma.

La idea de que es en de crisis o de eventos & cuando
los costos de la regulacién se hacen mas evidentes, debe ser complementada con su

contra ejemplo, es decir, también en esos momentos puede ser que se realcen las
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virtudes de ésta, como sucedié en la depresion de los afios 30 o durante el crack
bursétil de 1987.

De la misma manera que las teorias keynesianas y la crisis de 1929 motivaron un
movimiento importante de regulacion financiera, primero en las economias fuertemente
afectadas por la depresion y mas tarde en muchos sistemas financieros en desarrollo, el
pensamiento de los tedricos de la represion financiera, la crisis de principios de los
setentas en los paises desarrollados, y la de la década de los ochentas en los paises
en desarrollo, fueron determinantes para que la desregulacion financiera tomara fuerza
en todo el mundo.

Los controles a las tasas de interés, los requisitos de reserva, la separacion de
actividades, la canalizacion planificada de los recursos y una serie de controles en el
sector, estan transformandose.&

En algunos casos se eliminan o reducen controles conductuales o estructurales como la
regulacién de precios o la separacion entre actividades bancarias y del mercado de

valores, vamente, que g se de la creacion o

reforzamiento de la regulacién preventiva o prudencial como la publicacién de criterios
para el establecimiento de precios o la creacién de reglas de supervision para las

actividades de la banca universal,

© Ledn Bendesky y Viclor M. Godinez, Lideralizacidn /inanciera ex Chile, Corea y Fypade. Evperiencias.
dliles para Mérico, Wexico, MEF. 1991.. para una breve semblanza de la desregulacion financiera en
Japon, Europa y Estados Unidos véase D. Villas, gp. crpp. 14-22.
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A. Cambio 6 & innovacién tecnoldgica .

Encontrar el orden causal entre cambio econdmico, innovacién tecnolégica y
globalizacién en relacion a la regulacion financiera y su reforma, serfa como resolver el
problema de si fue primero el huevo o la gallina; sin innovacién tecnolégica no hay
cambio econémico, ni globalizacion, y sin estos Gitimos no existe un incentivo muy
importante para el cambio tecnolégico y para la reforma regulatoria. Por ello, es muy
dificil determinar si la reforma regulatoria se desencaden6 en un principio por uno sélo

de esos elementos o incluso si fue ésta la que los permitic.

El andlisis de los procesos de desregulacion financiera en casos especificos demuestra
que en realidad se trata de un proceso continuo de ajuste incremental, en el sentido de

Lindblom, en el que ici los objetivos y los it para alcanzar estos

Gitimos se transforman continuamente por o que los logros son pequerios pasos hacia

adelante o incluso hacia atrés, se desregula y reregula constantemente.

Por ejemplo, la regulacién en tomo a la competencia no simpre ha tenido el mismo
objetivo, después de la gran depresion se procurd evitar su exceso. Actualmente la
competencia como condicion para una eficiente asignacién de los recursos toma
renovada vigencia en un contexto de globalizacion y cambio econémico, como la forma
de alcanzar estadios de desarrollo superiores. En este orden de ideas la reforma
regulatoria se plantea como indispensable para hacer frente a ambos fenémenos.

En relacion al cambio econémico, por ejemplo, la regulacion de los afios treinta en los
Estados Unidos establecia que las instituciones de ahormo y préstamo (S&L),
principalmente orientadas al financiamiento de casas, no pudieran contar con

instrumentos de captacién de largo plazo, mientras que sus préstamos eran de largo
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plazo. Por esa razon, esas instituciones presentaban una alta vulnerabilidad ante
cualquier cambio en las tasas de interés. Cuando en los afios 70 y 80 las tasas de
interés en todo el mundo se dispararon, la demanda natural por parte de estas
instituciones fue la desregulacion.”

Otro ejemplo relacionado es que, cuando a finales de los afios 70 la inflacién se disparé
en los Estados Unidos, los inversionistas buscaron protejerse de ella canalizando sus
recursos a los mercados de dinero. En ese momento (1977) la casa de bolsa Meril
Lynch lanzé su cuenta de administracion de efectivo (Cash Management Account,
conocida como NOW), que ofrecia las mismas ventajas que las cuentas de cheques
pero con rendimientos més altos, dejando en desventaja a los bancos que enfrentaban
restricciones legales que les imponian topes a las tasas de interés que podian ofrecer a
los depositantes, 5% en un contexto de inflacién de entre 10 y 15 puntos porcentuales.

La respuesta ante la innovacion y el cambio econémico fue la desregulacion de las
instituciones de captacion a través de la Depositary Institutions Deregulation and
Monetary Control Act de 1980 conocida como DIDMCAB. Cabe sefialar que esta ley si

bien se llamé de desregulacion, no lo fue solamente en ese sentido, pues también

contenia ion o 6n, como el i de

requisitos de reserva para las recién creadas cuentas NOWS.

7 Martha Derthick y Poul Quitk.  The palles of chregultion, Vostingon. DC.. The Brockings
Instittion, 1985, p

8 Larry N. Gerslon, Cynlhla Fraleigh and Robert Schwab, /e deragulated sociely, California, Brooks-
Cole Publihing, 1996, p 124- 126

9 Kennel J. Meier. Aagulation: politics, bureaueracy and economics: NY.. S, Martin's Press. 1985. p.
65.
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Otro caso de reforma en la regulacién financiera frente al cambio econémico es el que
se presenta en épocas de inestabilidad econémica, en las que las altas tasas de

inflacién, de interés y la volatilidad del tipo de cambio, hacen mas onerosa la

legales alas i

El cambio en los porcentajes de encaje legal requeridos por el Banco de México a lo
largo de la década pasaday lo que va de ésta, ante la escasez de recursos financieros,
es muy ilustrativo y confirma la idea expresada en el primer capitulo de que es
momentos dificiles cuando se hacen més evidentes los costos de la regulacién. La
existencia de altos porcentajes de encaje legal, la canalizacion obligatoria de recursos a
ciertas dreas y los controles a las tasas de interés hacian més profunda la escasez de

recursos financieros y por lo tanto elevaban los costos de los que estaban disponibles.

B. Globalizacién.

Como se dijo, una de las expli

ciones de la reforma regulatoria en el sector financiero,
asociada con el cambio econémico, es la globalizacion. Este es un fenémeno que se
presenta en todas las dreas de la economia; es consecuencia de las teorias de libre
mercado que resurgieron cuando la espiral proteccionista alarmé sobre las
posibilidades de crecimiento econémico, bajo el supuesto de A Smith en el sentido de

que parte de la riqueza de las naciones esté en el intercambio.

En el sector financiero, la globalizacién se define "como Ia generacién de una estructura
de mercado caracterizada por el comercio de capitales a nivel mundial, por parte de

agentes que consideran las ieras nacionales e ir i como
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parte integral de su actividad y que ha representado una mayor diversificacion y
expansion de las fuentes y usos de fondos financieros. 10

Se puede decir que en i e fenémeno surg: consecuencia de
os tratados de Breton Woods, de la transnacionalizacién de la produccion y prestacion
de bienes y servicios, de la volatilidad de la economia a raiz del shock petrolero y de la

innovacion tecnolégica.

Al respecto se puede decir que el mercado financiero global nacié hace 20 afios con los
tratados de Breton Woods, en los que se elimind el sistema de tipo de cambio fijo,
medida que agiliz6 la integracion de los mercados financieros intemacionales. A partir
de entonces la globalizacién ha avanzado tanto, que los sistemas regulatorios
nacionales se han hecho obsoletos y ningtin pais puede detener las fuerzas globales
que se han puesto en movimiento!1 por lo que se imponen ciertas reformas de
adaptacion.

La semilla de la globalizacién puede ubicarse también con el establecimiento de
empresas ftransnacionales, incluyendo bancos, en la blsqueda de ventgjas
comparativas y menores restricciones legales. La demanda de servicios financieros
iguales a los de sus paises de origen, por parte de estas empresas, motiva la apertura
de sucursales en el exterior o propicia la desregulacién de los sistemas financieros

nacionales.

10 Bolsa Mexicana de Valores. 47 proceso de globalizacidn financiera en Mético, éxico, B, 1992,
(Coleccion Planeacion y desarrollo del mercado). p. 15.
11 Lowell L. Bryan, “The role of banking in sociely", Z7e AeAinsey Quarderyy. (Num. 3), 1990,
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Cabe sefialar que a raiz del shock petrolero, la volatilidad de las tasas de interés en
todo el mundo aumentd, mientras que durante la década de los cincuenta las tasa de
interés en los Estados Unidos fluctuaron entre el 1 y 3%, durante la década de los
setentas lo hicieron entre el 4 y 11.5%. Este comportamiento ha sido una de las
principales razones para la globalizacién ya que la incertidumbre en los inversionistas
propici6 la innovacion y el desamrollo de nuevos mercados, tanto para incrementar la

liquidez como para reducir el riesgo.

Por su parte, el desarrollo tecnolégico permitié el incremento del comercio mundial y
propicié que el proceso de globalizacién se acelerara. El desamollo de sofisticados
sistemas de telecomunicaciones y de computacién ha permitido fenémenos como la
operacién de valores las 24 horas del dia, la liquidez inmediata al poder colocar valores
en cualquier momento en cualquier parte del mundo, que a su vez ha impulsado la
innovacién financiera, como en el caso de las Cash Management Account de Merill
Lynch, y aunque voltil, mayor inversién extranjera; todas ellas con implicaciones para
la regulacion establecida. 12

Algunas de las i i dela izacion o i i [ 1 son hechos
tales como: que en 1987 en el mercado de valores en Londres, de los titulos cotizados,
s6lo la tercera parte eran de origen inglés; que en 1989 en los Estados Unidos
existieran 260 bancos extranjeros que representaban el 21% de los activos totales; que
en 1988 el 18.6% de las colocaciones gubemamentales de ese pais estuvieran en

manos de japoneses; 0 eventos mas draméticos como el comportamiento de los

12 Yoon §. Park. “Economic costs and benefits of financial merket integration for LDC's". Seminar on
Financial Sector liberalization and regulation. Changing the rules of the game, Cambridge MA., June
10-15. 1990, pp. 16-17



mercados de valores de todo el mundo, que en octubre de 1987 hicieron pensar en un
efecto doming.13

"La lizacio en lo el imiento a bajo costo de la
evolucién y comportamiento de los mercados financieros mundiales, de modo que los
recursos financieros, han adquirido libre movilidad para dirigirse y ubicarse

précticamente en cualquier mercado del mundo, y de manera casi instantanea'. 14

Las implicaciones de la globalizacién para los servicios financieros en materia de
regulacion se refleja en la necesidad cada vez mas evidente de avanzar en la
‘amonizacion de la regulacion entre las naciones ante la interdependencia, la reduccion
de los obstéculos a la libre movilidad de los recursos, la eliminacién de diferencias en
las tasas de interés, y la eliminacion a las bareras de entrada que permitan la libre
competencia. 15

Ante esta situacion se ha hecho necesaria la cooperacién entre las naciones, como por
ejemplo, las reuniones de las naciones més avanzadas en el Grupo de los 7, para
coordinar las politicas macroeconémicas de esas naciones, los organismos
intemacionales como el Fondo Monetario Intemacional o la Organizacion Intemacional

de Comisiones de Valores (OICV), para la coordinacion de politicas més especificas.

Otras de las razones para la desregulacion, son los efectos no queridos o secundarios

de la regulacién, como en el caso de la prohibicién de la banca interestatal en los

18 Sarkis J. Knoury. Z#e rapuilly ol Ao mertels; dyths, reailes el dnpact
Conneticut, Qurum Books. 1990, pp. 1-

14 Bolsa Mexicana de Valores. 7. crZ.

15 “Liberalizacion financiera. Sintesis Fel proceso global” en L. Bendesky B. y Viclor M. Godinez.
o alp. .
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Estados Unidos, por lo que se han creado monopolios regionales. 16

Otro ejemplo de este tipo de consecuencias es el efecto perverso que ha tenido el
establecimiento del seguro de contingencias bancarias (Bank Insurance Fund, BIF)
administrado por la Corporacion del Seguro Federal de Depsitos (FDIC). Dicho
'seguro, establecido para eliminar el riesgo de una crisis de pagos y para proteger el
interés del inversionista, ha propiciado la toma de posiciones de mayor riesgo por parte
de los bancos, llevandolos a la quiebra y obligando al gobiemo a actuar como

de ifima instancia o a cuasi naci iones. 17

Estos casos pueden ser entendidos como una consecuencia légica de la racionalidad
limitada y la naturaleza incremental de la regulacién. Si bien no se puede y no se debe
justificar los ermores con ese argumento, tampoco se debe entender la desregulacion
como el desmantelamiento de la regulacion pues esta litima también tiene

implicaciones positivas.

Hasta aqui, las explicaciones de la desregulacion financiera en tomo al cambio

y del proceso de izacién parecen ser contundentes en
cuanto detonantes del fenémeno. No obstante, permanecen elementos por considerar,
como el papel que desemperian los grupos de interés creados por la propia regulacion,
asi como aquellos que se conforman en funcion de las posibilidades de la
desregulacion.

16 LJ. White, gz, et p. 16
U \MEF, Plan para reformar el sistema bancario estadounidense. México. MEF, 1992. Boletin
especial..pp. 2-3.
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Esta teoria esta muy relacionada con las anteriores (cambio econémico e innovacién

asi lizacion) y es ttaria; no obstante, no hace alucién
a ninguno de sus elementos como el cambio econémico, la innovacién, el avance
tecnolégico, o la globalizacion. La teoria de la represion financiera surge en 1973 con
los estudios de Roland I. Mckinnon y de Edward Shaw. 18

En sus estudios, critican el control de las tasas de interés, acufiando para esa, y ofras
politicas restrictivas, el término de "represién financiera”, y destacan la importancia que
tiene el desarrollo de sector financiero en el crecimiento econdmico. En su modelo,
McKinnon sefiala que el dinero y el capital son complementarios, ya que muchos
proyectos de inversién son financiados tanto con dinero propio, como con préstamos,

de ahi la importancia del sistema financiero para el sector real de la economia.

El argumento central es que todo control reduce la velocidad del dinero, y por tanto el
ritmo de crecimiento econémico. Los controles en las tasas de interés, producen
desintermediacion, en un contexto inflacionario; desincentivan la toma de riesgos por
parte de los bancos, ya que el control no permite que la tasa de interés refleje la prima
de riesgo; propician un amplio financiamiento gubemamental, ya que a tasas bajas,
menor es el costo de éste. Asi, el autor sefiala que en los paises en vias de desarrollo,
la represion financiera no permite la generacion suficiente de ahomro por lo que el

crecimiento econémico esta restringido. 19

8 Roland 1. McKinnon, Mowey and capitel v economic development, Washinglon DC.. Brookings
Institution, 1973; Edward S. Shaw, Aanciel deepening in economitz development New York.. Oxford
University Press. 1973, citado en M. Fry. 2 crt. p7

19 R McKinnon. oz /. pp.59-61.
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Ofra de las consecuencias de la represion financiera, sefialada por McKinnon, es que
los controles de las tasas de interés provocan un dualismo en la economia, debido a
que aquellos que tengan acceso a tasas bajas podran escoger tecnologias intensivas
en capital, mientras que los que no tienen acceso a esas tasas, adquiriran tecnologia
tradicional; situacion que agrava la distribucion del ingreso. Por ello, la liberalizacion de

las tasas de interés es su principal recomendacion.

Mas tarde, en 1981, Joseph Stiglitz y Andrew Weiss contintian la teorfa de Ia represion
financiera y su impacto en crecimiento econémico, pero centréndose en los controles
para la asignacién de recursos crediticios. Este tipo de controles generalmente operan
en contextos de inexistencia, o bajo desarrollo, del mercado de valores, para que asf el
gobiemo pueda canalizar los recursos captados a tasas controladas, hacia sectores
prioritarios.

El requerimiento de reserva o encaje legal es identificado como otro instrumento de
represion financiera. Al respecto se ha sefialado que éste no sélo reduce los recursos
disponibles para la inversion productiva, sino que ademas, eleva los costos de
operacion de los bancos ya que generalmente los recursos de reserva no reciben

intereses por esos recursos.

La teoria de la represion apoya la idea de que la asignacion de recursos que el
gobiemo realiza mediante Ia canalizacién en cajén de los recursos y mediante el gasto
financiado en parte por altos requerimientos de reserva, es ineficiente, o menos
eficiente que la que se logra a través del mercado. Adicionalmente los controles a las

tasas de interés generan ineficiencias en la asignacion de los recursos financieros, por
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lo que se pronuncian por una liberalizacion de tasas de interés, asi como la eliminacion

de la canalizacién de los recursos crediticios a ciertas areas20.

Bajo esta perspectiva la desregulacion en el sector financiero se explicaria como una
medida que busca reducir los costos de los recursos financieros y garantizar su libre
movilidad y asignacion hacia la  inversion productiva bajo criterios de rentabilidad y
eficiencia de mercado.

Adicionalmente a los perjuicios inherentes, identificados como consecuencia de la
represion financiera, existen otros que se derivan de los diferentes grados de represion
en los que compiten diferentes paises y que causan desventajas en un ambiente de

creciente demanda por los recursos financieros intemacionales.

En consecuencia, toda la regulacién financiera adicional que tengan las instituciones
financieras, respecto de sus competidoras del exterior, implicardan mayores costos,
mismos que pueden afectar su viabilidad en el contexto global. Por ejemplo "los costos
de operacién de los bancos turcos en 1977 eran 25 veces mas altos que los de los
bancos de los Estados Unidos. Las causas de los altos y crecientes costos de
operacién de los bancos en Turquia comparados con los de Estados Unidos eran: a)
techos en las tasas de interés, b) su estructura monopdlica y de cartel, ¢) alta inflacion y

d) altos y crecientes requerimientos de reserva" 21

Més tarde, McKinnon en 1982 sefial6 la necesidad de corregir las finanzas publicas,
para poder llevar a cabo una liberalizacién financiera eficaz, ya que el déficit publico

2 Joseph Stiglitz and Andrew Weiss. “Credit rationing in markets with imperfect information”,
American Bzonomic Review. 1 (3). June 1981, pp. 393-410.
2W Fry, op al.p. 211



generalmente termina siendo financiado por algun tipo de control.

Por ofra parte, en 1984 Y. J. Cho la receta la i de

desarrollar un mercado de valores pues diice "sin un desamolio substancial de un
mercado de valores, una liberalizacion financiera no es posible ya que permanecen los
incentivos para que el gobiemo intervenga en el mercado crediticio” 22 ya sea para

canalizar recursos a ciertas dreas o para el financiamiento del déficit.

Sin lugar a dudas, por la experiencia intemacional, ésta teoria puede ser una de las
causas de la desregulacion financiera: "los modelos de McKinnon y Shaw han logrado
considerable influencia en la politca macroeconémica en los paises en desarrollo,
particularmente a través de las recomendaciones del Fondo Monetario Intemacional
(FMI) y el Banco Mundial"23

D. Grupos de interés.

Como se dijo al final del capitulo primero, y a la luz de las explicaciones hasta ahora

expuestas (cambio econémico, globalizacion y represion financiera), el caso de la

financiera es el efemplo en el que mas se maneja la

iable bi Gmi elemento licativo de este

No obstante lo anterior, la participacién de ciertos grupos de interés en el proceso
regulatorio es innegable, precisamente a la luz del cambio de condiciones que afectan
sus intereses. Por ejemplo, la regulacién norteamericana en materia financiera ha
2 Yoon Je Cho.. dn the hberalization of the financial system and elliciency of capital acumulation
under upcerlainty. Stanford. Slanford University. 1984, (tesis doctoral). p. 7. cilado en M. Fry. o
& )};‘ZJW 26-27.



prohibido la banca interestatal, creando las condiciones para la formacion de
monopolios regionales: "los bancos operaron como carteles mientras el gobiemo fue
capaz de restringir la competencia'24.

Por ejemplo, los limites a las tasas de interés permitieron a las instituciones de ahorro y
préstamo (S&L) mantener bajos los costos para los creditos de vivienda, la prohibicién
de que los bancos participen en el mercado de capitales ha dejado ese mercado para

las casas de bolsa y otro tipo de if financieras no ir jarias y las

barreras de entrada a los bancos o casas de bolsa extranjeras en algunos paises, ha

protegido a los intermediarios de estos de la competencia en su mercado.

La modificacién de tales restricci i afecta los intereses de os grupos

de ese y otros sectores de la economia. Por ejemplo, la posibilidad de que se apruebe
una banca interestatal afecta los intereses de los bancos regionales que se verian en
competencia con los grandes bancos; en el caso de la eliminacion de los topes a las
tasas de interés se afectd a los potenciales beneficiarios de créditos para vivienda, la
eliminacion de las restricciones a los bancos de operar en el mercado de valores
amenaza la participacién de mercado de las casas de bolsa, y la apertura a la
competencia extranjera en ambas actividades amenaza los intereses de los
intermediarios nacionales.

Estos se han constituido en un poderoso grupo de interés defensor de la regulacion
establecida que lucha contra otro grupo de interés, como la competencia transnacional,

que en su bisqueda de nuevos mercados presiona en favor de la desregulacion.

2L, Bryan, o o p. 15.
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Otro grupo de interés, no tan visible, pero igual o tal vez més importante que las
instituciones reguladas, son las propias agencias reguladoras, en témminos de lo
expuesto en el primer capitulo sobre el comportamiento y caracteristicas de éstas. Por
ejemplo, el 6 de febrero de 1991 el Presidente Bush envi6 al Congreso la propuesta
para reformar el sistema bancario de los Estados Unidos (Modemizing the financial
system: tions for safer, itive Banks).

Como consecuencia de las reformas planteadas en dicho documento, el poder del
Tesoro creceria quedando gran parte de las funciones de supervision de cerca de 12
mil bancos bajo su responsabilidad, dejando al FDCI unicamente la tarea de administrar
el BIF. Ante tal situacion el titular de esa institucion, L. William Seidman, sefialé que sin
la supervision, la funcidn de mantener y proteger el BIF pierde toda efectividad, por lo
que se oponia a dichas reformas.25

Asi, cada politica publica genera sus propios grupos de interés. La regulacion financiera
y su contraparte, la desregulacion, no son la excepcién, ambas afectan a diferentes
grupos, tanto a los establecidos, como a los que desean entrar al mercado; como en el

caso de las presiones para abrir la petroquimica a la inversin privada en México.

Por lo que se puede decir que ambos intereses se movilizaran para defender sus
intereses y en consecuencia afectaran el resuitado del proceso de reforma regulatoria

del sector financiero.

% MEF. o ail. p. 7.
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22 Elcasodela i I i6n financiera en Estados Unidos.

Se ha incluido esta seccion pues se considera importante conocer el desarrollo del
fenémeno de desregulacion en ese pais por el contexto de un tratado de libre comercio
entre Estados Unidos y México y las implicaciones en materia de regulacion financiera
que dicho evento tendrd. Adicionalmente resulta ilustrativo para evidenciar las
diferencias que hay entre los fendmenos de desregulacién de ese pais y el que se

desarrolia en México.

La confianza es el pilar del sistema financiero. Por ejemplo, en tanto los clientes de los
bancos confien en que las notas emitidas por estos Ultimos pueden ser cangeadas en
cualquier momento, la banca funciona y las notas se usan como dinero. Sin embargo,
ccuando esa confianza desaparece, los clientes corren a demandar sus recursos, y aun
los bancos mas grandes no pueden hacer frente a tal demanda, aunque esten
financieramente sanos. Tal como ocurrié en la década de los 60 del siglo pasado,

cuando se presentaron varios panicos bancarios.

Asi, en 1863 el congreso aprové la Ley de la Banca Nacional (National Bank Act) que
cred el organismo regulador del circulante "Comptroller of the Currency”, y establecié la
obligacién a los bancos de obtener autorizacion oficial por parte de éste para operar y
de mantener reservas que proporcionaran cierto grado de confianza y seguridad. EI
pénico bancario de 1907 convencié al Congreso de crear una comisién encargada de
vigilar a los bancos; la Glass-Owens Act cre la Reserva Federal (Federal Reserve

Board, FED) y el Banco Central o Tesoro.
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Sin embargo, el tipo de operaciones que realizaban los bancos seguian sin ser
reguladas hasta que el colapso de 1929 demandé mayor regulacién. Actividades como
la colocacién de acciones entre el publico inversionista de empresas con problemas,
fueron muy comunes hasta antes de la depresién.26 Como resultado, el congreso
restringi6 el tipo de actividades de los bancos mediante la Glass-Steagal Act, cre6 el
seguro para los bancos (BIF) y prohibié la banca interestatal al aprovar la McFadden
Act. Después de los arios 30 la palabra "federal” fue relacionada con estabilidad; el
gobiemo se habia convertido en el proveedor de confianza para la banca y en general

para el sistema financiero.

Durante el periodo de estabilidad, finales de los afios 30 hasta principios de la década
de los 70, la regulacién sélo presenté adaptaciones a practicas que se encontraban
inconvenientes para la estabilidad, pero esta ditima y la regulacion no eran
preocupacion del publico, incluso los bancos financieramente solidos manifestaron
sentirse inecesariamente regulados. Esta situacion se mantuvo durante los afios 60 y
solo se manifesté conforme la economia se hizo volétil a mediados de los setentas

‘como consecuencia del shock petrolero.

La competencia entre los bancos comerciales y los S&L se habia hecho mas fuerte
durante la década de los 60 y principios de los afios 70. En 1975 los primeros acusaron
al gobiemo de mantener protegidos a sus competidores, mientras ellos se enfrentaban
a la inestabilidad de la economia. Esta situacién aunada a la presion del cambio

tecnologico y econémico hizo inpostergables los cambios en la reguiacion.

. Gerslon, C. Fraleigh y R. Schwab, op. cit.. p. 120.
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Con la revolucion tecnolégica (en la telecomunicacion y la computacion), la ubicacion
geogréfica dej6 de ser un problema para las transacciones de valores o incluso para el
comercio de servicios, los reportes que antes se hacian a mano y tardaban horas o dias
en llegar a su destino, ahora podian transmitirse en segundos por todo el pais o incluso
el planeta, haciendo anacrénica e inoperante cierta regulacién, como ocurrié con los

teléforos y el comeo en los Estados Unidos.

La especializacién financiera cedié paso a la diversificacion de servicios. La estructura
de esta industria a nivel mundial hace 10 afios se caracterizaba por su fuerte
especializacion y actualmente la banca universal es un hecho en Inglaterra, Francia y
Alemania. En contraste, en Estados Unidos las instituciones financieras estan
separadas por prohibiciones legales27.

En cuanto al cambio econdmico se refiere, el despunte de la inflacién a niveles de entre

10% y 15% y el aumento de las tasas de interés intemacionales a principios de la

década de los 70, que los i ionis buscaran de inversion
para proteger sus ahoros de la inflacion y de las bajas tasas de interés en los Estados
Unidos que estaban fijas por regulacién en un nivel de 5%.

En el caso de las instituciones de créditos para vivienda (S&L) se enfrentaba una doble
problemética, la composicién de sus carteras era de largo plazo y con tasas de interés

filas de 5% vy, al igual que los bancos comerciales, no podian competir con los

ofrecidos por ir liarios no bancarios que ademas no enfrentaban los
costos de cumplir con requisitos de reserva.

iCabe senalar que la separacion legal entre mercado de valores y banca cada vez es mas dificil
mantenerla en la realidad debido a fendmenos lales como el de "securitizacién” o venta de deuda de
los bancos que buscan diversificar su riesgo en el mercado de valores.
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La respuesta del congreso se presentd en dos sentidos, en primer lugar permitié en
1978 a los bancos comerciales y los S&L ofrecer cuentas que pagaran tasas de
mercado y en segundo lugar, establecié la obligacion para los intermediarios no
bancarios de cumplir con requisitos de reserva para las cuentas de administracién de
efectivo como la ofrecida por Merril Lynch.

Dos afios més tarde, un intento por avanzar en la desregulacion se produjo con la
Depositary Institutions Deregulation and Monetary Control Act (DIDMCA, 1980). En ella
se intentaba frenar los problemas de los S&L frente a las sobresalientes tasas de
crecimiento de sus competidores no bancarios. La nueva regulacion permitia a los S&L
ofrecer tarjetas de crédito, otorgar otro tipo de créditos diferentes a los hipotecarios y en

relacién a estos Uiltimos, su vinculacion a la tasa de mercado.

Asi, hasta finales de la década de los 70 el publico no tenia que buscar qué banco o
casa de bolsa daba mejor trato pues las tasas de interés y las comisiones estaban
controladas por el gobiemo en el caso de las primeras y por la Bolsa de Valores de
Nueva York (NYSE) para las ultimas. Actuaimente, los servicios financieros son una
revolucién y hay una infinita variedad de altemativas, tanto en precio como en riesgo y

plazo.

Si bien con el cambio & y 6gico, la ia en el sector financiero

se ha desarrollado de manera inimaginable, existen dudas sobre el incremento de la
competencia en el largo plazo, pues aunque actualmente existe mayor demanda por los
recursos y son numerosas las altemativas en el mercado financiero intemacional,
también se observa una tendencia a la conformacién de importantes instituciones

financieras transnacionales en lo intemacional y de fuertes grupos financieros en el
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4mbito nacional. Existe el temor de que estos puedan beneficiarse de la idea de que "es

demasiado grande para quebrar" en defrimento de los demés competidores.

Por ejemplo, en 1983 existian 14,960 bancos con 40,380 sucursales y los 100 bancos
més importantes, es decir, el 0.06% de los bancos controlaban el 60% de los activos de
toda la industria bancaria. Esta situacién conduce al temor de que con la desregulacion,
la concentracion aumente y estos se vulevan mas poderosos aun. Asi, la reforma
financiera en Estados Unidos se enfrenta a la disyuntiva de mantener los monopolios

regionales o correr el riesgo de crear un oligopolio nacional.

En cuanto a la funcion de la regulacién en materia de estabilidad se refiere, en 1985 los
criticos del seguro bancario sufrieron un revés, un S&L de Ohio quebré y como no
estaba asegurado por el FSLIC (institucion homologa del FDIC pero para los S&L), sino
por un fondo que no cubria las pérdidas, se tuvo que cemar los 71 S&L del estado
durante tres dias para evitar que el pénico afectara a ofras instituciones similares. Esto
recordé lo complicado que es mantener la corfianza en un sistema bancario y que si

bien, mayor flexibilidad puede dar mé idades a los clientes y a los productores,

nir ilidad p costos mayores. 28

Los costos del seguro y los efectos no queridos de éste no son faciles de equiliorar.
Esta situacion ha quedado de manifiesto con las 169 quiebras de bancos comerciales
que se presentaron en 1990 llevando los recursos del BIF a un minimo sin precedente
de 8,500 millones de délares.29 Los costos de estas quiebras han sido sin duda muy
altos, sin embargo dificiimente se pueden comparar con los que se habrian presentado
en ausencia del seguro.

24, Gerston. . Fralelgh ¥ R. Schwab, gz, cilp. 129.
% NEF. op o,



Esas quiebras han dividido al congreso norteamericano en dos posiciones respecto a la
desregulacion: los que insisten en que la re-regulacion es necesaria y los que sefialan
que no hay vuelta atrds hacia la regulacién de décadas pasadas. Tampoco las
instituciones estén de acuerdo en que rumbo segur, las casas de bolsa sefialan que
quebraran si los bancos entran en el negocio, los S&L no quieren seguir sujetos a un
cierto porcentaje de su activos en hipotecas, y los bancos demandan mayor libertad.

A principios de los arios 90, la regulacion del sector financiero norteamericano es més
un accidente, que producto de la planeacién, es una mezcla de la regulacion de la
década de los afios 30 y de las reformas de la década pasada. Las agencias
reguladoras existen en ambos niveles de gobiemo, estatal y federal, haciendo més
dificil de entender la ya de por si compleja regulacién financiera. 30 Esta situacion, junto
con el avance tecnolégico y el cambio econdémico, es una fuerza adicional que presiona

por mayores reformas.

La actuacion de los grupos de interés y las peligrosas repercusiones que puede tener
un proceso de desregulacion que no atienda a las llamadas de atencién que se han
presentado en las quiebras de muchos bancos en los Estados Unidos y el crack burstil
de 1987, hacen poco probable una solucién de reforma regulatoria en el sentido de
menor regulacién. Lo més probable parece ser una transformacion de la regulacion

estructural a una mayor supervision.

30 L. Gerston. C. Fraleigh y R. Schwab. gz eZ. pp.115-117.
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2.3, El caso de la regulacién y desrequlacién financiera en México.

El fenémeno de la desregulacién en su connotacién de menor regulaciéon es muy
reciente en México. Si bien la revision de las funciones del estado en la economia surge
a partir del agotamiento del modelo de desarrolio de sustitucion de importaciones a
finales de los afios 70 y la crisis de la deuda extema en 1982, no es sino hasta hace 4
afios que la idea de desregulacion surge, junto con un nuevo modelo de desarrollo,
como una forma de reactivar el crecimiento econémico. Su antecednte més cercano es
la simplificacién administrativa iniciada en la administracion del presidente Miguel De la
Madrid.

En el caso mexicano, las explicaciones de la desregulacién en funcién del cambio
‘econémico, la innovacién tecnolégica, el proceso de globalizacion y la represion
financiera, asi como aquellas relacionadas con el interés publico, con la captura de las

agencias reguladoras, con el papel de los grupos de interés y las conclusiones de que

este fenomeno se con sobre la ir
estatal, se deben comprender en un contexto de cambio del modelo de desarrollo ante

una crisis que durd una década.

El crecimiento de la intervencion estatal en México tiene un doble impulso. El primero se
presenta a partir de la promulgacién de la constitucion de 1917, que asigné crecientes
responsabilidades al gobiemo como reflejo de la corelacion de fuerzas existentes. EI
segundo impulso se encuentra, por un lado, en el papel que se asigné al estado para
prevenir fenémenos como la depresion de 1929, y por el otro, en la expansion del
estado en la economia inherente a un fenémeno bélico como la segunda guerra

mundial. En el caso de paises en desarollo como México, esta Ultima brindé la
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oportunidad para industrializarse y aprovechar la gran demanda que las naciones
involucradas en el conflicto no podian satisfacer.

Asi, el disefio de modelos de desarrolio como el de la industrializacién por sustitucion
de importaciones para los paises en vias de desarrolio, fue un elemento importante en
la consolidacion del papel que el estado debia desemperiar en la economia. Las
caracteristicas de ese modelo condujeron a la creacion de empresas del estado, al
establecimiento de subsidios a industrias que estaban en vias de desarrollo mediante
pomwnmposmvasmlolndmomnlaasxgméndemmmsyabams

y no ion) al comercio intemacional.31 Como

del jiento de Ia i ion, la regulacion también auments y
complejizé.

Entre 1917 y finales de la década de los 70 el impulso politico de la revolucion
mexicana, la adopcion de un modelo de desarollo que demandaba la amplia
participacién estatal y un ambiente intemacional propicio, sentaron las bases del
crecimiento del estado en todos los sectores de la economia y en todas sus
manifestaciones, incluida la regulacion.

Durante el periodo comprendido entre el fin de la revolucion y de la segunda guerra
mundial se sentaron las bases para el crecimiento que se observara a partir de 1935 y
hasta fines de la década de los 70. La politca de gasto publico se modificd
orienténdose més al gast érmico y social que al Se inicié la reforma

91 Leopoldo Solis. Ja realidad econdmics mevicana: retrovisidn y perspectivas. Mexico. Siglo XXI,
1970, p. 223 En relacion al funcionamiento de las_barreras_arancelarias como mecanismo de
promocion de desarrollo industrial vease L. Solis. op. cit.. p.p. 225-230.

87



agraria, se nacionalizé el petréleo, se creé la Comisién Nacional de Electricidad y se

fundo el sistema financiero con la formacion del Banco de México (1925).32

La importancia de la creacién del banco central radica en la reconstruccién del sistema
financiero que habia sido destruido con la revolucién, lo que dfficultaba las
transacciones econémicas y el avance en la comercializacion de bienes y servicios.

Ademds, la ausencia de un mercado de dinero y de capitales dificultaba el

to de las activi i todo ello afectando el tamafio y ritmo de
crecimiento de la economia.

Mientras el modelo de desarmolio funcioné Ias instituciones politicas, econémicas y
sociales estuvieron "orientadas a distribuir més que a fomentar un crecimiento del
ingreso, [por lo que] la estructura econémica perdié su eficiencia sin ganar equidad" 33

El exceso de intervencion del estado y la trar ion del contexto

intemacional llevaron al agotamiento del modelo de desarrollo a finales de la década de
los 70.

A apartir de la crisis de 1982, las metas de la politica econémica biaron, ahora eran

el cambio el control de los 6micos, y recuperar el
crecimiento econémico con estabilidad de precios. La adopcion de un nuevo modelo de

desarrollo condujo a la redefinicion de las funciones del gobiemo en la economia. La

de las icas privadas y la reduccion de las actividades

2 pp. 99-101.

9 Javier Berislain y Sergio Sinchez, Las venlajas comparalivas de Meérico. Conferencia diclada
durante la Asamblea Anual de Presidentes de Camaras Industriales. México. 1990. p. 1. Al respecto L.
Solis parece coincidir al afirmar : “Calles habia hecho hincapié en ¢l desarrollo del sector
agropecuario més bien que en la distribucion de la lierra. pero después se establecio la practica de
reparlir mucha Lierra y dar menos importancia a los fondos destinados a mejorar la irrigacion y la
agricullura”. L. Solis, oz crt. p 101



gubemamentales han sido dos de los principales instrumentos utilizados. La
privatizacion de empresas estatales, la reduccion de los subsidios a ciertas actividades,
los recortes del gasto publico, y més tarde la desregulacién fueron algunos de las
politicas llevadas a cabo para redefinir la participacion estatal en la economia.

La reduccién del déficit plblico se logré mediante recortes presupuestales, una reforma
fiscal, tendiente a aumentar la base gravable, a reducir las tasas impositivas y a una
mayor eficiencia en la recaudacion, y con la aplicacién de los recursos extraordinarios

provenientes de la privatizacion, a la reduccién de la deuda intema.

Pero la reduccion del déficit no era el tnico objetivo, también era necesario encontrar

formas de fir i con i no i ios como la colocacion de

deuda gubemamental a través de operaciones del mercado de valores. 34

Dicho mecanismo si bien se habia iniciado desde 1978 mediante la emisién de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), probablemente no era
suficiente para la magnitud del déficit plblico; y presionar para lograr el completo
financiamiento via mercado, no contribuia al objetivo de controlar la inflacion y fomentar
lainversién y el crecimiento econmico. De ahi la importancia de lograr la reduccion del
déficit, ya que de no ser asi mecanismos de financiamiento como el encaje legal y los

controles a las tasas de interés dificiimente serian eliminados.

Una vez corregidos los desequilibrios macroeconémicos, sefialados como resultado de
los crecientes déficits gubemamentales, se insistia en la necesidad de corregir las
deficiencias estructurales, muchas de ellas creadas por la regulacion. Especificamente

34 José Cordoba, “Avances sorprendentes en la reforma economica. 10 lecciones”. SUMMA 4. 5. 6.7 y
8 de febrero de 1991.



la desregulacion, o liberalizacién financiera, se identificd como una forma de promover
el desarrollo ya que se incentivaria el ahomro, y se liberarian recursos para su

asignacion eficiente hacia la inversion productiva, mediante mecanismos de mercado.

La politica de liberalizacién del sistema financiero mexicano se inicié en el sector
bancario a partir de noviembre de 1988 cuando tiene principio un proceso de liberacion
gradual de las tasas de interés, los plazos para los depésitos bancarios, la asignacion
de créditos y la reduccién de los requerimientos de reserva obligatorios con el objeto de
aumentar los recursos disponibles para la inversion productiva y la reduccion de los

costos de su financiamiento.

Sin embargo, es necesario mencionar que dicha liberalizacién financiera no habria sido
posible sin las medidas tomadas desde 1975 con la promulgacién de la Ley del
Mercado de Valores, la creacién de los CETES en 1978 y la correccion del déficit fiscal
a partir de 1983, entre otras.

En materia de desregulacion en México se puede diferenciar la del sector financiero y la
que se presenta en el resto de la economia, ya que por ejemplo, en el mercado de
valores la desregulacion en el sentido de liberar fierzas del mercado, significa también
regular. ¢ Por qué?

En sus articulos 21, fraccién Vil y 22, fraccion IV, la Ley del Mercado de Valores de
1990 sefiala que lo que no esté explicitamente permitido en esa ley, se entendera como
prohibido al requerir autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y de la
Comisién Nacional de Valores. Por esa razén la creacién de figuras o instrumentos y el
reconocimiento de précticas en esa drea del sector financiero se puede denominar
desregulacion.



desregulacion. Desregulacién en el sentido de menor intervencion que se ha concedido
al término, pues permite la actuacién de las fuerzas del mercado al brindarles un marco
legal que reduzca los costos derivados de asimetrias de informacion y contingencias,

promueva la eficiencia y el interés publico.

Por esta razén se ha dividido la desregulacion financiera en el caso mexicano en la de
la industria bancaria y en la del mercado de valores, aunque se reconoce que ambas
estan estrechamente vinculadas. Por lo que respecta a la primera, sobresalen cuatro
medidas: a) la liberalizacion de las tasas de interés y la eliminacion de los controles en
la asignacion del crédito, b) la privatizacién de la banca, c) la eliminacién de las
restricciones legales para que la banca pueda ofrecer bajo un mismo techo también
senvicios relacionados con el mercado de valores (grupos financieros), y d) reduccion y

eliminacién del encaje legal,

231. Lil lizacién de tasas de interés v eliminacion de asignacion de recursos a

actividades determinadas.

A principios de la década de los 70 las tasas pasivas y activas estaban fuertemente
reguladas con topes. Cuando a mediados de la década de los 70 las tasas pasivas

intemacionales i aumentos cor el régimen de tasas maximas
se hizo inoperante. Los bancos tenian que ofrecer tasas de mercado para ser

competitivos y evitar una fuga de capitales por diferencias en rendimientos.

Por ofro lado, las carteras de los bancos contratadas bajo un esquema de tasas de
interés con topes provocaban que la diferencia entre las tasas que pagaban los bancos

a sus clientes (tasas pasivas) fueron superiores a las que cobraban por préstamos



concedidos (tasas activas), 35 caso muy similar al que enfrentaban los S&L en los

Estados Unidos en la misma época.

Una forma de solucionar ese problema fue la creacion del concepto de Costo
Porcentual Promedio (CPP) que daba flexibilidad a las tasas activas. La regulacion de
topes a las tasas de interés en las tasas activas se fue eliminado gradualmente hasta

que sélo permeneci6 para vivienda y actividades agropecuarias.

Por lo que se refiere a las tasas de interés pasivas la liberalizacion fue méas lenta. La
justificacién histérica de dicha regulacién ha sido cuidar la estabilidad, evitando la
captacion imesponsable, entendida como la que se genera a partir de una elevada
competencia que pudiera amenazar la solvencia y solidez de las instituciones, asi como
vigilar el costo del crédito por su importancia en la toma de decisiones de formacion de
capital, en un contexto en el que la funcién del Estado era promover y a grantizar las

condiciones para el desarrolio econémico.

Para ello se han establecido méximos o tasas fijas determindas por el Banco Central
que tienden a beneficiar al usuario del crédito més que al depositante, quien en un
contexto inflacionario busca otras altemativas de ahorro, o bien en casos extremos,
acude a mercados informales por lo que se produce el fendmeno de la
desintermediacion.

Dicha desintermediacion se presenté en México a mediados de 1988 cuando se
desarmollé de forma importante un mercado crediticio informal, en el que las

restricciones de encaje legal y de restriccion crediticia, desarrollada como una forma de

3 Banco de Mexico, /a/orme Anual /988 México, Banco de México, 1988, p. 44.



reducir las presiones inflacionarias, no operaban.

Esta situacion ponia en desventaja a los bancos36, reducia la efectividad del tope
crediticio aplicado desde principios de 1988 a la banca comercial e implicaba mayores
riesgos para los participantes de ese mercado, debido a la falta de registros suficientes,
en otras palabras, ponia en riesgo la estabilidad del sistema financiero y el éxito del
programa de ajuste.

La liberalizacion de tasas de interés y de los regimenes de canalizacion obligatoria del
crédito, asi como la reduccion gradual y transformacion del encaje legal a un coeficiente
de liquidez de 30%, fueron las medidas conducentes para elevar la competitividad de la
banca frente a los intermediarios no bancarios y evitar mercados informales. Estas
medidas permitieron a la banca recuperar la intermediacion del crédito al sector privado

que se habia desviado al mercado informal.37

La medida de liberalizacion de tasas de interés que se inici6 en noviembre de 1988 sdlo
para las aceptaciones bancarias se amplié a los instrumentos de captacién bancarios
tradicionales en abril de 1989. Se modificaron los regimenes de inversion para los
recursos captados, se liberaron las tasas de interés y los depdsitos en Banco de México
se regirian por la tasa de los instrumentos de deuda publica38.

3 "las insti bancarias intervinieron con frecuencia en la de recursos dentro del
mercado informal. pero slo en la calidad de intermediarios y sin tomar como pasivos los fondos
gaptado o s cradls com activos”. il

FBanco de Mexico. gncrlp.

38 Banco de Mexico. /ﬂ/ﬁl‘lﬂé‘lﬂmi//m Meéxico, 1989, pp. 50-56.
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2.3.2. Privatizacién bancaria.

El 1 de septiembre de 1982 el entonces Presidente José Lépez Portillo, durante su
Gltimo informe de gobiemo, decretd la nacionalizacion de la banca bajo la concepcion
estatal de que quienes la operaban no garantizaban un desempefio adecuado del
sector y que el poder econdmico que habia concentrado en los ditimos afios era de tal
magnitud que el Estado perdia capacidad de conduccion.39

Cabe sefialar que la nacionalizacién de la banca se llevo a la practica conjuntamente
con la determinacion de separaria del sector financiero no bancario y de los organismos
auxiliares de crédito que desde 1972 se constituian como banca mitiple; tal separacion
promoveria el desarrollo del sector no bancario durante los afios 80, especiaimente el
del mercado de valores.

Dicha nacionalizacién requirié de la definicién y ampliacién de las atribuciones y
competencias de las diferentes autoridades que regulan el sistema financiero en
México, asi como carmbios en la regulacién, evaluacin y supervisin de las actividades
de las instituciones del sector. Por ejemplo, se ampliaron las facultades del Banco de

México y la Comisién Nacional Bancaria. 40

La Constitucion fue reformada en sus articulos 28, 25 y 26; el primero con el propdsito
de definir a la banca como actividad exclusiva del Estado y los dos ditimos para
incorporar a dicho sector en el Sistema Nacional de Planeacion.

9 Maria Amparo Casar y MWilson Peres, £/ Aslads empresario en Mérico: ‘agotamiento o
reconversion? Mexico, Siglo XXI. 1988. p. 30.

40 Francisco Suarez Davila. el al. Reestrucluracidn de/ sistema financiero. México, FCE, 1988
(Cuadernos de renovacion nacional Nam. VII). pp. 13-21



En 1985 la Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y Crédito de 1982 fue reformada.
Una de las caracteristicas mas importantes de esa reforma es que conirtié los bancos,

de soci anénimas, en soci i de crédito. La relevancia de esta

modificacién es que permite la participacion del sector privado hasta en un 34% del
capital social de los bancos mediante los Certificados de Aportacion Patrimonial (CAPS),
dejando el restante 66% en poder del Gobiemo Federal. Esta accion podria definirse
ccomo un primer paso de desregulacion, en tanto que abre espacios de participacion a la
iniciativa privada.

La siguiente medida fue tomada en mayo de 1990 por el presidente Carlos Salinas de
Gortari, al enviar al Congreso, la iniciativa de privatizacion de la banca nacionalizada,
dando pie a una nueva ola de reformas a la regulacién, incluyendo la propia
constitucion.

Cabe sefialar que la privatizacion de la banca no ha sido manejada como desregulacién
financiera, sin embargo, esa medida da pie a una serie de reformas en la regulacion
que serén denominadas como "desregulacién” y que eran necesarias para el nuevo

esquema propuesto por el presidente.

Adicionalmente a las consideraciones tedricas relativas a las ventajias que la
desregulacion financiera tendria en el crecimiento econémico y las caracteristicas de la
estrategia d ilizacion y de imi debe i la ibili de que se
reflexioné sobre como el éxito que alcanzara la desregulacion tendria un impacto

importante en el proceso de privatizacion bancaria.



2. Grupos financieros.

En materia de estructura de la industria financiera, el 18 de julio de 1990 entr6 en vigor,
mediante su publicacién en el Diario Oficial de la Federacién, la Ley que Regula las
Agrupaciones Financieras, en la que se permite la conformacién de grupos en tomo a
bancos ylo a casas de bolsa, que podrén reunir compariias de seguros, amendadoras
financieras, empresas de factoraje, almacenes generales de depésito, casas de cambio
y operadoras de sociedades de inversion. Cabe sefialar que dicha Ley no permite que
una casa de bolsa posea un banco o vice versa, para que estos dos intermediarios
puedan integrar sus actividades deberan hacerlo bajo una controladora.

Las razones expuestas para permitir tal agrupacion fueron: incrementar la competencia

entre los it liarios, elevar la eficiencia los margenes de intermediacion,

incrementar la solidez de los ir iari las ias de escala,

elevar la penetracién financiera, incrementar la variedad de productos y facilitar la
movilizacién de los recursos econémicos. De conseguirse estos objetivos el beneficiario

serfa el usuario de los servicios se la én econémica y

se haria competitivo el sistema frente al exterior.41

Esta medida sefialada como desregulacién, ya que permite que los bancos y las casas
de bolsa y presten bajo la misma ventanilla sus servicios financieros, también ha
requerido de re-regulacion. Los problemas de supervision en tomo a las actividades de

dichos grupos han demandado la creacion de nuevas instancias de regulacion.

41 Guillermo Barnes. "Liberalization and regulation of the securilies markel: the mexican case"
Seminar of liveralization and regulelion of fizancial seclor. Chenging lbe rules of lhe game.
Cambridge. M4, June 10-15. 1990. p. 26



La distribucién de competencias entre la Comisién Nacional Bancaria, la Comisién
Nacional de Valores y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas en la
reglamentacion, vigilancia y sancién de operaciones muy complejas y rapidas que
abarcan a casi todas las instituciones financieras que integran un grupo financiero, ha
conducido a la creacién del Coordinadora de Supervisores del Sistema Financiero,
(COSSIF) en abril de 1992.

Esta coordinacion né sdlo deberé cuidar la distribucion de competencias sino que
ademés coordinaré las politicas de cada sector en o referente al marco legal y

administrativo, vigilara el cumplimiento de la ley, evitara conflictos de competencia y

i6n de los supervis 3 i al mismo tiempo la supervision
especializada para operaciones de esa naturaleza, vigilaré los intereses de quienes
realizan operaciones con los grupos, evitara practicas que afecten la sana operacién de
alguna entidad del grupo, entre otras.

Por ejemplo, la creacién de cinco grupos de trabajo sirven de indicador de qué tipo de
asuntos se tratarédn en la COSSIF, estos son: 1) de normatividad operativa, a) de
criterios contables y b) politicas de grupo (inversién extranjera y operaciones
intemacionales), 2) de estrategia de supervisién, 3) de estadistica e informatica, 4) de
asuntos juridicos y 5) de asuntos administrativos.

Cabe sefialar que la creacion de esta coordinacion no requirié de estructura
administrativa alguna o de reformas legales, pues esta integrada por los presidentes y
vicepresidentes de las tres comisiones que se tumaran la direccién de ésta cada tres

meses.
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2 Reduccion y eliminacién del encaje legal o requisito de reserva.

Como se sefialé antes, la reduccion del encaje legal y su transformacion en el
coeficiente de liquidez fue una de las medidas mas importantes de la politica de
desregulacion financiera ya que liberé importantes recursos para el financiamiento de
inversioén productiva, antes utilizados para el financiamiento de gasto gubemamental, y
redujo los costos de operacién de los bancos pués ahora si tendrian ingresos por
concepto de los créditos otorgados con esos recursos. En agosto de 1988 se modificd
el porcentaje del encaje legal y composicion de canalizacion obligatoria quedando como
sigue: 10% en caja y/o depbsitos con interés en Banco de México, 31% en créditos al
Gobiemo Federal, 10% en créditos a la banca de desarrollo, 7.8% en créditos a
actividades prioritarias y 41.2% créditos a tasa libre.42

En noviembre del mismo afio se sustituye el encaje legal por un coeficiente de liquidez,
éste seria igual a invertir el 30% de los promedios mensuales de captacion bancaria en
depésitos a la vista con tasas de interés en Banco de México, Bondes o Cetes, dejando
el restante 70% para la libre asignacion de créditos.

Para agosto de 1991 el resto de los instrumentos de captacion bancarios quedaron
sujetos al régimen de inversion de las aceptaciones bancarias, liberando los recursos
que estaban invertidos en Bamxico e instrumentos gubemamentales por las
disposiciones de encaje legal. El importe de estos recursos fue cercano a los 17.8

billones de pesos que pudieron ser canalizados a proyectos de inversion.

42 & partir del 1 de agosto de 1987 el régimen de inversion obligatoria cambia de 77.2% a 51%.
liberando 25 puntos porcentuales para créditols al sector privado. El 51% se compone de 10% en
efectivo en caja y/o en depositos con inlerés en Banco de México. 35% en credilos al Gobierno
Federal y 6% a la baca de desarrollo. Banco de Mexico. /u/orme Apual 1957 Mexico, Banco de Mexico.
1987, p. 38
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En septiembre de 1991 la desregulacién financiera en materia de encaje legal va més
allay el Banco de México libera a los bancos de la obligacion de constituir el coeficiente
de liquidez sobre su captacion, mientras que se reduce el coeficiente para los pasivos
contraidos con anterioridad a un 25%. 43

Asi, en materia de encaje legal, la desregulacion financiera libera recursos al pasar éste
de 71.77% en noviembre de 1988, a 25% en septiembre de 1991.44 Esto fue posible
por los resuitados positivos en los esfuerzos de controlar las finanzas publicas y a los
ingresos provenientes de la privatizacion que eliminaron la necesidad del Gobiemo
Federal de financiamientos obligatorios.

Es importante destacar que estas medidas de desregulacién parecen estar inspiradas
en las teorias de la represion financiera, en el sentido de que fue necesario desarrollar
un mercado de valores donde se pudiera colocar deuda gubemamental y asi reducir la
necesidad de financiamiento mediante los requisitos de reserva, para poder liberar

recursos, reducir su costo y coadyuvar a la recuperacion econémica.

2.4. Desregulacién en el mercado de valores.

En el mercado de valores como se sefialé amiba, la desregulacion ha sido mas

compleja que la eliminacin o reduccién de criterios o disposiciones reglamentarias.

43 La eliminacion del coeficiente de liquidez ha sido explicada fundamentalmente por las presiones
sobre las tasas de interés en el mercado de dinero que provocaba la demanda de CETES y BONDES
por parte de los bancos para cumplir con el coeficiente de liquidez. Adicionalmente se ha
considerado que la puesta en marcha del Sistema de Ahorro para el Reliro (SAR) que entraria en
vigor en 1992, permilia al gobierno liberar los recursos del coeficiente de liquidez ya que los
recursos del SAR serian depositados en el Banco de México.

44 Nota interna de trabajo. Comision Nacional de Valores con datos del Banco de Mexico.



Esta ha incluido, por las caraceristicas de la Ley que lo rige, la creacion y re-

6n d figuras o

El proceso de desregulacion o mejor dicho el proceso de reforma regulatoria se inicia en
1975 con la promulgacién de la Ley del Mercado de Valores, ya que hasta esa fecha no
existia un ordenamiento legal que permitiera saber qué estaba o no prohibido. Los
coredores (personas fisicas) de valores fueron inducidos desde entonces a constituirse
como casas de bolsa (sociedades anénimas) con un capital minimo, a establecer una
estructura formal y quedaron bajo la autoridad de la Comision Nacional de Valores, todo

con el objeto de brindar mayor estabilidad al sistema.

A lo largo de tres lustros se crean instrumentos e instituciones que van modificando la
estructura del mercado de valores lo cual provocd que en sus diecisiete afios de
vigencia, la Ley del Mercado de Valores se haya reformado siete veces, la Ultima de
ellas en 1990. La reforma estuvo orientada a crear y mantener las condiciones de
viabilidad y estabilidad en la funcion econémica del mercado de valores, asi como la

proteccién del interés publico.

Las modificaciones a la ley en 1990 fueron las de mayor extensién y profundidad de las
hasta entonces realizadas, ya que abarcaron integralmente a los participantes y
favorecieron la intemacionalizacién del mercado de valores mediante la colocacion de
valores mexicanos en el exterior, la apertura de canales para la inversion extranjera de

cartera y la presencia de intermediarios nacionales en otros mercados financieros.

‘Ademas, se abrio la posibilidad de crear grupos financieros no bancarios y se flexibilizé

la composicién de su capital, se introdujo la figura del especialista bursatil como

ioenel do de valores, se pr i6 la confianza mediante la



regulacion de la informacion privilegiada, que atiende a una de las principales

de la teoria 6mica en materia de fallas de mercado como la

asimetria de informacion, y se crearon procedimientos de arbitraje y resolucion de
controversias entre inversionistas e intermediarios.

En el contexto de los avances tecnolégicos, la reforma establecio la obligacion de los

de introducir i i para los cuales se dedicé un
capitulo especifico de regulacion para la contratacion bursétil por medios electrénicos o
de telecomunicacion. Este es un ejemplo de c6mo el avance tecnolégico es motor de la

reforma regulatoria o re-regulacion.

Otro paso en materia de desregulacion, lo constituye sin duda alguna el establecimiento
de la autoregulacion como estatuto auxiliar en el cumplimiento de la ley45.

Ofras medidas tendientes a la desregulacion son también la simplificacion
administrativa que reduce tramites y agiliza las operaciones en el mercado de valores.
Cabe sefialar que aunque algunos insisten en distinguir la desregulacién de la
simplificacién adminsitrativa, ambas son utilizadas denotando menos costos y por tanto

mayor eficiencia.

La creacién de fideicomisos neutros y acciones sin voto para la inversion extranjera es

una forma de liberalizacion financiera, ya que abre las puertas al capital extranjero.

4 Francisco Sosa Mansur, "Adiciones y reformos a las leyes del mercado de valores y sociedades de
inversien’, “presentado en el Semirario sobre /as adiciones y reformes a la ley de/ mercado de
valores Mexico. 23 de enero de 1990



Como se puede observar las reformas a la ley en 1990 no fueron todas en el sentido de
desregular: se tomaron medidas de desregulacion como la creacion de nuevas figuras,
la apertura a la inversion extranjera, entre otras que se complementaron con otras de re-
regulacién como la incorporacién del capitulo VIl en materia de los derechos y
obligaciones que se deriva de la relacion entre la casa de bolsa y su clientela y el
establecimiento de auditorias legales extemnas obligatorias para las casas de bolsa, asi
como el otorgamiento de la facultad de imponer sanciones administrativas a los
infractores de la ley. Ambos aspectos son elementos de la reforma regulatoria que

conforman el carécter ciclico o continuo del proceso regulatorio.

Toda esas reformas y las que se dieron en el sector bancario, han conformado la actual
estructura del mercado de valores propiciando la reforma de algunas disposiciones de
caracter secundario denominadas Circulares, como en el caso de las corespondientes
a las comisiones por intermediacién en el mercado de valores, (10-78, 10-78 Bis, 10-78
Bis 1, 10-78 Bis 2y 10-113), entre otras. Estas Circulares fueron sustituidas por la 10-
149 el 1 de noviembre de 1991 abrogando el antiguo sistera fijo de comisiones; el

nuevo sistema seria de libre negociacion entre la casa de bolsa y el inversionista.

El siguiente capitulo se ocupa de esta liberalizacion de comisiones, intenta exponer los
elementos de racionalidad de esta politica, asi como una evaluacion de los alcances a 8
meses de su puesta en marcha. También se analiza la participacion de los actores,

incluyendo a las autoridades.



2.5. Consideraciones finales.

Como se sefiald, la regulacion financiera tiene su origen en momentos de crisis y tiene
su justificacién en argumentos de eficiencia econémica y de interés publico. La
importancia que la actividad del sector tiene en el sistema econémico modemo requiere
de una regulacién amplia que proteja los intereses de los participantes y facilite la

formacion de capital.

Sin embargo, no en todos los momentos de crisis se demanda una mayor intervencion
gubemamental. Por ejemplo, durante la gran depresion la forma en que se definieron
las causas de ésta provocaron un crecimiento enomme de la intervencion estatal. En
contraste, durante la crisis de principios de los afios 70 y de los ochentas, la explicacion
de éstas fue en contra de dicho intervencionismo, alcanzando al sector financiero.

No obstante, aunque bajo las actuales tendencias de libre mercado debiera permitirse a
los bancos realizar ciertas actividades, como correr y asumir sus riesgos, esto no se
puede hacer enteramente debido a que las consecuencias y los altos costos de una
eventual quiebra son inaceptables para el interés publico. Las demandas de
desregulacion o liberalizacién parecen mantener intrinseca esa contradiccion que
impuilsa a desregular en algunos aspectos como composicion de carteras o separacion

de actividades y re-regular en otros, como la supervision.

La diferente naturaleza de la regulacion financiera a raiz de la crisis de 1929 y la que se
ha producido a raiz de las crisis econdmicas de principios de la década de los 70y de
los 80, confirman la idea de que la percepcion que se tenga de los efectos de la
regulacion afectan determinantemente la demanda de regulacion, de su reforma o

incluso de su eliminacion, y ponen de manifiesto su caracteristica reactiva y cambiante.
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Las explicaciones de la reforma regulatoria en el sector financiero en funcién de los
cambios econémicos, de innovacion tecnolégica y de la globalizacion parecen ser sus

principales detonadores, como se vio en el caso de los Estados Unidos y el de México.

No obstante, como se explicd en el primer capitulo los grupos de interés pueden
determinar la direccion de este fenémeno.

Al igual que en el caso general de desregulacion, la participacion de los tedricos de la
desregulacion en el sector financiero, como McKinnon, Shaw, Stiglitz, Weiss y Cho
como sustentantes de la teoria de la represion financiera, ha sido muy importante. Si
bien estos autores no causaron la desregulacién, si han definido su camino, al menos
en los paises en vias de desarrollo a través de las recomendaciones de organismos

intemacionales como el Fondo Monetario Intemacional y el Banco Mundial.

Haciendo otro tipo de reflexiones, se ha dicho que la desregulacion es benéfica para los

consumidores, quienes se benefician de nuevos servicios y sus menores costos, para

los i jarios, que diversifican sus riesgos y ias, y para la economia en

general en materia de eficiencia en la asignacidn de recursos.

Sin embargo, los efectos de la desregulacion en el sector financiero son algo mas
complejo que eso, el hecho de que cierta desregulacion les de mayores oportunidades
de negocio a los intermediarios no es suficiente, ademas se debe demostrar que no
ponen en riesgo la estabilidad y que dichas actividades son benéficas para la sociedad.
Las consecuencias que la desregulacién puede tener en la estabilidad del sistema
sigue siendo tema de discusion pues la experimentacion probablemente sea muy
costosa.



Otros de los riesgos que los opositores a la desregulacion financiera sefialan, son los
riesgos de operaciones de trato preferencial a las filiales de los grandes grupos, la
concentracion del poder econdmico y la reduccion de los espacios para la competencia
como resultado de ideas tales como la de que de que "es demasiado grande para
quebrar”, que se generan ante la tendencia a la constitucién de grandes empresas

transnacionales o nacionales, entre otros.

Asi como irénicamente la disposicion de evitar las quiebras de los bancos llevé a que la
regulacién existente lograra exactamente lo contrario, al constituir sino un incentivo, si
un seguro contra la toma de posiciones riesgosas, la desregulacion, entendida
efectivamente como menor regulacion, puede tener efectos perversos como los tuvo en
Chile en donde la falta de supervision y la excesiva concentracion llevé a la intervencion
gubemamental de buena parte de los bancos para evitar consecuencias mayores. 46
Los riesgos de la ausencia de regulacién o su anacronismo puede ser tan o mas

peligrosa que un exceso de regulacion.

Por ofra parte, la liberalizacion financiera ademés de responder al proceso de
globalizacion, lo promueve en cierta foma ya que muchas de las medidas de
desregulacion o reforma regulatoria, tienden precisamente a favorecer el libre fijo de
recursos y a la integracion econémica que no es mala per se, pero que puede conducir,
en sistuaciones de inestabilidad, a costos mayores que la ineficiencia que producia la
regulacién, méxime en un contexto de creciente fragilidad financiera. 47

46 Carlos Diaz Alejandro. "Good bye financial repression. hello financial crash”. Jowrma/ of
Development feonomics 19 (1985). pp. 9-12; Leon Bendesky y Victor M. Godinez. Aiberafizaciin
financiera en Chile. Corea y Fspana. Eiperiencias ililes para Wevico, México, INEF. 1991, p. 16.

47 Esla esla latente en la composicion de los pasivos de los bancos. el endeudamiento de los

individuos en los paises industrializados se ha elevedo conforme el ingreso se eleva. adicionalmente
* una inadecuada supervision prudencial ha resultado en la adquisicion de portafolios altemente
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En el caso Norteamericano a pesar de que las quiebras siguen, tanto en los S&L como
en la banca comercial, no se ha desarrollado consenso en tomo a ninguna posicion.
Uno de los problemas para tomar posicién en el debate, es que, a diferencia de la
desregulacion en industrias como la de las lineas aéreas donde es més facil identificar a

los i y a los perjudi enelcasode la ion financiera es mas

dificil determinar las consecuencias, por sus repercusiones en toda la economia.

En el caso mexicano la reforma regulatoria en el sector financiero ha avanzado

te debido a los requ del nuevo modelo de desarrollo concebido

para hacer frente, tanto a las necesidades econémicas intemas, como a los cambios

y jicos i i e incluso a los cambios politicos como el fin
de la guerra fria, que ha traido a escena, en el mercado financiero intemacional, a

nuevos demandantes de recursos financieros.

Finalmente, se puede decir que en México el estudio de la desregulacion parece no
haber tomado su lugar en la discusion académica. Las explicaciones de ello pudieran
obedecer primero, a que el proceso de privatizacion ha acaparado la atencion y
'segundo, a que la regulacién financiera es un elemento muy complejo con un publico
reducido, aunque muy poderoso, que sdlo llama la atencién de la opinién publica en
momentos de crisis.

concentrados por algunos bancos. Esto ha hecha particularmente vulnerables a los bancos frente a
altibajos regionales o de ciertas industrias.." y * aun en ausencia de problemas por pasiv
(laro o, responderin lo sistemas fmancioros Iberalsados ante policas mopelarins resrcivas
o reducciones en la lasa de crecimiento economico”. International Monelary Fund. ‘Financial
tragility’ en #ors Beonomic Qutlook Washington DC.. 1991, pp. 110-111 y p. 113




IIl. CAPITULO TRES: LA DESREGULACION DE COMISIONES EN EL MERCADO DE
VALORES.

El objetivo de este capitulo es analizar la desregulacion de comisiones por
intermediacion en el mercado de valores mexicano. Haciedo uso de las diferentes
explicaciones expuestas en los capitulos anteriores se estudian los elementos
considerados por las autoridades para tomar esa decision, asi como la tendencia

intemacional en la materia y su posible influencia en el caso de México.

3.1. Regulacion de precios.

Una de las decisiones mas importantes de la empresa es la determinacion de precios
para los productos que produce o los servicios que presta. En el sector financiero los
precios por los servicios que prestan sus participantes no simpre se denominan como
tales o son tan obvios como en otros sectores de la economia. En el caso de las casas
de bolsa el precio que se cobra por la intermediacién se denomina comisiones y en los

bancos el precio que se cobra por los recursos que estos facilitan es la tasa de ineterés.

Sin embargo, las empresas del sector financiero como las casas de bolsa y los bancos,

© cualquier empresa de otros sectores de la economia no siempre son enteramente

libres de hacerlo; i 7 de consideraciones de calidad y en
el mercado, esa decision es afectada por la regulacion y en algunos casos es

determinada por regulacion de tipo econémico conductual en materia de precios.

Entre las justificaciones tedricas de la regulacion de precios se encuentra la relativa a

los ios naturales, i incij por la tecnologia. Las
caracteristicas de ésta en algunas industias, como la de femocariles,

telecomunicaciones o electricidad, hicieron hasta hace algunos arfios necesaria la



regulacién de precios debido a que sus costos fijios eran muy altos y a que frente a
varios competidores no habia mercado suficiente. Sin embargo, el avance tecnolégico
ha demostrado que las condiciones que llevaron a definir ciertos monopolios naturales,

con el paso del tiempo pueden desaparecer.

No obstante, mientras los costos fijos sean muy altos y el mercado no sea suficiente
como para permitir varios competidores, se estableceran barreras de entrada para
garantizar la viabilidad de la industria y por el otro, se regularan los precios para evitar
précticas nocivas para los consumidores o incluso problemas de concentracion de

poder monopélico.

Otras de las justificaciones para Ia regulacién de precios es la existencia de economias
de escala que se generan por la produccién o prestacién conjunta de bienes o servicios.
Aqui la regulacion procura que dichas economias de escala se reflejen en menores

precios, més que en ganancias extraordinarias.

También los riesgos de competencia excesiva y las practicas desleales han sido
razonamientos empleados para este tipo de regulacion en los términos establecidos en
el primer capitulo y que se han presentado en el sector financiero buscando mantener
la solidez financiera de los participantes con el objetivo de garantizar la estabilidad; un

caso muy ilustrativo es el de las comisiones en el mercado de valores.

Adicionalmente, existen objetivos de tipo social como la equidad y decaréacter
econémico como el desarrollo de ciertas industrias que han conducido a regular los
precios de tal fooma que tengan lugar subsidios cruzados, ya sea para los
consumidores o para ciertas actividades economicas. Este tipo de regulacion tiene gran

importancia en virtud de que afecta la distribucion del ingreso y por la informacién que el
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sistema de precios aporta para la asignacion eficiente de los recursos.

Sin embargo, la critica a este tipo de regulacion advierte que ésta afecta los dos lados
de la ecuacion de equilibrio (oferta y demanda); en otras palabras, que la regulacion en
algunas ocasiones disefiada para estimular la produccién termina afectando también el

ensLmD Y iesverse]

Por ejemplo, la regulacion de precios orientada a apoyar al consumidor determina la
rentabilidad de las industrias reguladas y en consecuencia afectan la oferta, pudiendo
resultar en Gltima instancia en perjuicio para el propio consumidor y en general, en

situaciones de asignacion ineficiente de los recursos.

La regulacién de precios en el sector financiero ha sido, como se explics en el capitulo
segundo, establecida para evitar competencia desleal o incurrir en practicas que
pongan en peligro la estabilidad del sistema.

Al igual que en muchas industrias, en la del mercado de valores, en précticamente todo
el mundo, han existido en cierto momento regulaciones relativas a los precios que los
intermediarios bursétiles pueden cargar a sus clientes por los servicios que prestan, a
saber: compra-venta de valores, andlisis financiero, y realizacién de nuevas ofertas,
entre otros. Cabe sefalar que los ingresos por intermediacion (compra-venta de

valores) fueron una importante proporcion de los ingresos de las casas de bolsa.

Sin embargo, a partir de 1975, afio en que se desregulan las comisiones por
intemediacién en los Estados Unidos, se ha observado la derogacion de controles de

1 Daniel F. Spulber, Aaguation and markels Cambridge, MA. The MIT Press, 1989, pp. 113-131



precio, en practicamente todos los mercados de valores més importantes del mundo y
en algunos menos desarollados que, debido entre ofras cosas a la globalizacion,
experimentan una creciente relacion con aquelios mercados que iniciaron la tendencia

alaliberalizacién de comisiones.

3.2. Desregulacién de comisiones en el do de valores. El contexto ir

3.2.1. Estados Unidos.

Uno de los cambios mas importantes en el mercado de valores de los Estados Unidos,
tuvo lugar en mayo de 1975 cuando se liberaron las comisiones, pasando de un
esquema de comisiones fijas a uno de libre negociacion entre el cliente y el
intermediario bursétil. Cabe sefialar que esta medida est4 inscrita en las teorias de
desregulacién financiera en témminos de lo sefialado por la teorfa de Ia represion

financiera, de que cualquier tipo de control reduce la eficiencia econémica.

Hasta antes de esa fecha las comisiones cobradas eran fijas; la Securities and
Exchange Commission (SEC), que es la autoridad reguladora y supervisora del
mercado de valores norteamericano, aunque no regulaba las comisiones, si dejaba a la
bolsa de Nueva York (New York Stock Exchage, NYSE) establecerlas.

Desde 1933 hasta 1968 la regulacion financiera habia estado centrada en la revelacion
oportuna y suficiente de informacién, y en evitar el fraude y la manipulacion para
garantizar un mercado estable y eficiente. Sin embargo, poca o ninguna atencién se

habia puesto en la eficiencia con la que los intermediarios prestaban sus servicios.



Desde 1792, afio en el que se funda el NYSE, hasta 1968 el comportamiento del NYSE
puede ser caracterizado como de cartel ya que existian barreras de entrada, pues sélo
existian un namero limitado de asientos para ser miembros de la bolsa y asi poder
realizar operaciones de valores en el piso de remates, y las comisiones eran

determinadas por el NYSE, sin permitir reducciones por parte de sus miembros.

Las comisiones por intermediacién en el mercado de valores se cobraban
independientemente de los costos que cada tipo de operacién implicaba. Esta situacion
originaba subsidios cruzados, de los grandes inversionistas, cuyas operaciones son

més rentables por'la magnitud de sus vol a los pequerios inversi 2

Entonces se cobraban dos tipos de servicios fundamentaimente, 1) el de "broker" o
comredor que pone en contacto al comprador y al vendedor, ejectta, liquida y registra la
operacién y cobra una comision sobre el importe de la operacion y 2) el de "dealer” que
acttia por cuenta propia, ya sea como comprador o vendedor y cobra por el servicio de
proveer al comprador o absorber la oferta del vendedor a través de la diferencia del
precio de compra y el de venta.

Cabe sefialar que estos servicios eran ofrecidos en paquete que incluia servicios como
el andlisis, la asesoria, el envio de estados de cuenta y ofros. La desregulacion intenté
que las comisiones cobradas reflejaran los costos inherentes a la realizacion de la
operacion, diferenciando los costos del paquete de servicios acompafiados al del

corredor o de intermediacion. En ofras palabras, se intentd que cada servicio se cobrara

2 Hans R. Stoll. "Revolution in the regulation of the securities markets: an examinalion of the
effects of increased compelition” en leonard Weiss and Michael Klass, eds. Case studies in
regulation. Revolution and reform, Bostosn, Little Brown, 1981. p. 20.



por separado y asi reducir los costos para quienes sélo deseaban el servicio del
corredor.

En 1968, una solicitud realizada por el NYSE para elevar las comisiones provocd la
revision del sistema entonces vigente. La solicitud del NYSE no sélo no tuvo
‘seguimiento sino que provocd cuestionamientos sobre la necesidad de continuar con el

sistema de comisiones fiias.

En los estudios que la SEC llevé a cabo, tendientes a la liberalizacién de comisiones, se
encontré que el minimo de las comisiones era exageradamente alto en relacién a los
costos que cada operacién per se implicaba; habia casos, generaimente en el de las

grandes operaciones, en los que la comision cobrada era 90% superior a los costos.

Ademas, la SEC encontré que el mercado se estaba fragmentando, las operaciones se

iendo a otras bolsas regionales, para evitar las altas comisiones, y los
servicios subordinados, como el de andlisis, estaban siendo sobre proveidos, es decir,

quienes no los deseaban lo estaban pagando de cualquier forma.3

Los argumentos presentados por el NYSE en contra de la liberalizacion de las

fueron 1) que se a una situacion de , las
casas de bolsa mas grandes llevarian a la quiebra a las pequefias elevando la
concentracion de la industria, 2) los miembros del NYSE verian reducirse de tal forma
sus ingresos que no soportarian los costos de operacion y dejarian la bolsa,
propiciando la fragmentacién del mercado y la reduccion de la liquidez, y 3) la
eliminacion de las comisiones fijas conduciria a la discriminacion de los pequefios

3 Robert Schawarlz. Bquity markels. Strwelure lrading and performance. New York. Harper and Row
Publishiers. 1988, p. 491.



inversionistas que no tenian el mismo poder de negociacion de los inversionistas
institucionales 4

Después de varios estudios y discusiones con el NYSE, la SEC concluyé que no era
conveniente continuar con la estructura de comisiones fijas. Los argumentos de la SEC
en favor de la desregulacion fueron: 1) que habria mayor competencia y oferta de
servicios, 2) se evitaria el cargo de servicios no solicitados que se incluian en paquete,
3) no habria fragmentacion del mercado pues al reducirse los costos se eliminaban los
incentivos a conducir las operaciones fuera de bolsa, 4) se eliminarian ineficiencias ya
que la existencia de precios fijos por ariba de los que se deteminarian en competencia,
eleva las utilidades sin promover eficiencia, 5) se promoveria la innovacién ya que los
intermediarios podrian hacer ajustes a sus carteras sin el freno que los costos

representaban y 6) se reducirian los precios o comisiones.5

El primer paso fue dado en 1968 cuando la SEC obligé al NYSE a permitir descuentos
en las comisiones para grandes operaciones, y el 1 de mayo de 1975, mediante la
emision de la Regla 19b-3, prohibi6 el establecimiento de comisiones fijas sefialando
que estas debian ser libremente negociadas. Esta medida fue fuertemente criticada por
las casas de bolsa, que predijeron catéstrofes en la industria como consecuencia de la

liberalizacion

En relacion a las elevadas pérdidas en las que incumirian segin los propios
intermediarios, los célculos de la SEC sefialaban que, en el supuesto de que el
voldmen operado se mantuviera constante, éstas serian de 130 millones de délares al
4 Hans R. Stoll, 2 e p. 13. Los inversionistas institucionales son las sociedades de inversion, los

fondos de pensiones, los fondos pais y Lodo tipo de inversionistas que administren los recursos de
cierto numero de inversionistas individuales,
3



afio, equivalentes al 6% o 7% del total de los ingresos ya que en esos momentos las
comisiones representaban en promedio un 50% del total de los ingresos de las casas
debolsa.

Sin embargo, considerando la existencia de una elasticidad de 0.25 en el voldmen
operado por la reduccion de las comisiones, significaria que una reduccion de 12% en
éstas se produciria un aumento de 3% en el voldimen operado, por lo que la reduccion

real en los ingresos por ese concepto seria de 3.5%.5

Diferentes estudios en relacion a los efectos de dicha medida coinciden en que a partir
de entonces no se ha dado mayor concentracién, pues si bien es cierto que muchos
intermediarios quebraron y ofros fueron absorbidos, ello fue compensado con la
aparicién de los denominados "discount brokers" o corredores de descuento, pequefios
intermediarios especializados en la compra y venta de valores, que no ofrecen otro tipo
de servicios y que reducen sus costos fijos al maximo, han coexistido con las grandes

empresas y han encontrado su nicho de mercado.

En relacién a los servicios subordinados, sefialan que no hay evidencia de que la
calidad o la cantidad de estos se haya visto afectada y si se ha logrado que los
pequerios inversionistas No consuman servicios que por una parte no han solicitado y

que por la otra, no pagan, suponiendo la existencia de subsidios cruzados.
Por lo que se refiere a la posibilidad de Ia fragmentacion del mercado sefialan que ésta
no se ha presentado y que la concentracion de operaciones en el piso de remates del

NYSE se ha incrementado a raiz de la liberalizacién. Finalmente, en relacion a la

§ /tid pp. 38-39.



disminucién de las comisiones y a la discriminacién en contra del pequerio inversionista,
estos estudios sefialan que las comisiones se redujeron en 50% para los grandes
inversionistas (aquellos con més de 900 acciones) y medianos inversionistas (200 a
900 acciones), mientras que para los pequefios inversionistas (1 a 199 acciones)
subieron en 5.4% en el periodo 1974-1978. Esta situacion, dicen, puso fin a la

discriminacion que los subsidios cruzados imponian sobre los grandes inversionistas.”

En contraste, hay quienes no estén de acuerdo con estos estudios, al menos en cuanto
alo que a competencia y trato a los pequefios inversionistas se refiere en fechas més
recientes. En relacién con la competencia, sefialan que la oferta de servicios se ha
concentrado en unas cuantas firmas: la participacion de las ganancias de las 10 fimas
méas grandes respecto del total de la industria ha pasado de 48.7% en 1979 a 57.5% en
1986 y, su peso dentro del capital total se ha incrementado de 45.8% a 63.2% en el

mismo periodo.8

Por lo que toca al trato del pequefio inversionista, éste efectivamente cuenta con

altemativas como los corredores de descuento “discount broker" para hacer frente al

de que se ha para ese sector de inversionistas. Sin
embargo, la calidad del servicio para estos Uitimos ha disminuido claramente; se ha
eliminado el consejo y el sentimiento de confianza que antes le proporcionaba la casa
de bolsa y que el comedor de descuento no proporciona.®

7R, Schawartz 9. crl. pp. 493-494; H. R. Sloll. gz e/Z, pp. 34-47. En relacion al incremento de las
comisiones para los pequenos inversionistas hay grandes diferencias en las cifras. por ejemplo Gregg
4. Jarrel seiala que éste me de m Gregg b el Chnnge at Lhe exchange, The causes and the
effects of o Vol. 13, Nam. 4. p. 2

8 Sarkis J. Khoury. 7}7: de/e[yﬁ;//m o el sartiie s, senitcs s T Cunnellcul
Qurum Books, 1990, p.

95.J. Khoury. /oe: ://




Es importante sefialar que las medidas tomadas en 1975, al igual que muchas otras
medidas de desregulacion financiera tomadas posteriormente, se acompariaron de
reformas regulatorias que tienden a reforzar el control de alguna forma como es el caso
del establecimiento de las reglas de préactica justa (Rules of fair practice) en el cobro de
comisiones como en el articulo Ill, del Manual de la National Association of Securities
Dealers (NASD) y de otras reformas que ampliaron la autoridad y las funciones de la
SEc.10

3.2.2. Otros mercados.

La desregulacién de comisiones parece ser un fenémeno que se presenta en casi todos
los mercados de valores més importantes del mundo y la causa de ello muy
probablemente sea la globalizacién e intemacionalizacion de estos mercados y de la

economia en general.

Por ejemplo, en octubre de 1986, el gobiemo britanico aplicé un paquete de medidas de
desregulacion financiera, incluido el mercado de valores, de gran importancia, evento

conocido como "Big Bang". Entre ofras medidas, las comisiones fijas minimas fueron

asi como la i6n entre las activic de correduria "brokers" y de
operaciones por cuenta propia "dealers"; los bancos britanicos fueron autorizados para
convertirse por primera vez en instituciones financieras de servicios completos, tomar
en firme emisiones de valores y poseer casas de bolsa. A partir de ese momento, los
bancos extranjeros pudieron ser propietarios hasta en un 100% de casas de bolsa
briténicas.

10 Martha Derthick and Paul J. Quirk. 7%e polities of deregulstion Washington D.C.. The Brookings
Institution, 1985, p. 14.



El efecto de la medida fue favorable en materia de comisiones, después de la
desreguiacion las comisiones pagadas por inversionistas institucionales descendieron
alrededor del 2% del valor de la transaccién o fueron establecidas a un precio neto libre
de comision y el nimero de transacciones promedio diario aumenté 21% durante los

dos primeros meses posteriores a la desregulacion.

El "Financial Times" reportd en octubre de 1987 que las empresas de la bolsa de
valores de Londres habian registrado un crecimiento en sus ingresos por

intermediaciénen el afio "como resultado del incremento de la operatividad durante el

afio anterior, parti de peq i i #11

Otros de los mercados que recientemente han tomado la medida de desregular las
comisiones son, Australia en 1984, Canada en 1983, Francia en 1989 y México en
septiembre de 1991.12

Sin embargo, existen mercados como el japonés, uno de los mas grandes, en donde las
comisiones todavia son reguladas, situacién que ha beneficiado a los intermediarios

bursétiles, quienes evidentemente trataran de mantener ese esquema.

En relacién al peso que tienen los grupos de interés en el proceso regulatorio es
interesante el hecho de que, ante las altas comisiones por intermediacion en el
mercado de valores japonés, empresas de valores extranjeras han presionado
fuertemente para que se les permita convertirse en miembros de la Bolsa de Tokio y
dejar asi de compartir las comisiones con las casas de bolsa locales, a través de las

cuales realizan sus operaciones.

g Julian Walmsley, 7ze /inancia/ instruments. New York. John Wiley & Sons. 1988. p. 35.



Sin embargo, los intermediarios locales han presionado para detener la iniciativa. No
obstante, en 1982 la bolsa

cambié la ion de parti én de las isic entre casas de bolsa miembros
y firmas extranjeras, de 50/50 a 27/73 en favor de las titimas. 13

Por ofra parte, en junio de 1990 las autoridades financieras dieron el primer paso hacia

la liberalizacién al permitir la reduccién de 7% en las comisiones cobradas por los
miembros del Tokio Stock Exchange.

3.3. D i6n de comisiones en México.

‘Como se ha expuesto en los dos capitulos anteriores, el fenémeno de la desregulacién
tiene diversas explicaciones que en la mayoria de los casos se complementan entre sf;
incluso en el caso de la desregulacion financiera donde, aunque es més notorio el peso

que tienen el cambio econé mico y tecnoldgico en la explicacion del fendmeno, Ias otras

también ayudan el fenémeno que nos ocupa.

El caso de la desregulacion financiera en México es una ejemplo claro de ello. La
reforma se origina por un doble impulso: 1) el cambio que le demanda la transformacion
del entomo nacional y 2) la transformaciones a nivel intemacional, aunque, este Ultimo
también afecta al primero: "las tendencias macroeconémicas de nuestra época, como la

intemacionalizacién econdmica, la apertura comercial, la reprivatizacion de empresas

de control estatal y 6n financiera, se han ido con menor o mayor

13, Vamsley, op. ot p. 45



grado en practicamente todos los paises, siendo para México una necesidad
incorporarse”. 14

Cabe sefialar que la desregulacion financiera en México se da en un marco de un
nuevo modelo de desarrollo en el que las estrategias de intervencion gubemamental

para garantizar el crecimiento se modifican sustancialmente ante el cambio de los

mercados i i y el surgimiento de una i izada de que los
bietivos de la i i i 0o se lograban. Los nuevos valores como
la iay la eficiencia las e incluso algunos objetivos.

Sin embargo, como se dijo, el proceso de desregulacion se retroalimenta. El proceso
iniciado en México a través de un paquete de medidas que afectaron principalmente al
sector bancario en noviembre de 1988, ha conducido a ofras reformas en el sector
financiero no bancario, como en el caso de la desregulacion de comisiones por

intermediacion en el mercado de valores que tuvo lugar en septiembre de 1991

3.3.1. Marco legal y razones para regular.

Con base en la facultad que la Ley del Mercado de Valores otorga en su articulo 2815
ala Comisién Nacional de Valores, organismo regulador y supervisor del mercado de
valores, para que determine las remuneraciones por los servicios que ofrecen las casas

de bolsa, ésta regul6 desde 1985 y hasta 1991 el cobro de comisiones por

U Lein Bendesky y Vilor ki Golins, Loeralgscisy Auancire en Chie. Crse . Spat
Lyperiencizs dliles para Metico Mexico, MEF. 1991,

15prticulo 28.- “Las remuneraciones por los servicios de las casas de bolsa se ajustaran a los
aranceles, generales o especiales. que autorice la Comision Nacional de Valores". Mexico. Ley del
Mercado de Valores de 1990.



intermediacién, mediante las Circulares 10-78, 10-78 Bis, 10-78 Bis 1, 10-78 Bis 2 y 10~
113, cuyo esquema vigente hasta 1991 fue ef siguiente:

MONTO DE LA TRANSACCION % DEL IMPORTE"
En millones de pesos

HASTA 200 17
MAYORES A 200 10
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES,

BANCOS Y CASAS DE BOLSA 085
SOCIEDADES DE INVERSION 050

* El porcentaje se cobra por cada operacion, por o que en una operacion completa bajo
este esquema (compra y venta) el porcentaie es de 3.4% més el 10% de IVA, por lo que
el porcertaje se eleva todavia més.

Cabe sefialar que antes de 1985 las comisiones se establecian a través de oficios que
peribdicamente enviaba la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a la CNV para el
establecimiento de la politica de comisiones, sin embargo, en 1985 esta practica se
reformé y se establecié el sistema de comisiones fijas antes descrito mediante la

emisién de la Circular 10-78.

Este esquema operd, de jure, desde junio de 1985 a septiembre de 1991, aunque de
hecho, como se explicara mas adelante, las condiciones de mayor competencia en la
economia y el sector bursatil conduieron a la negociacion de las comisiones antes que
estuvieran liberalizadas. Esta y otras consideraciones que se exponen en los siguientes
parrafos dieron motivo a la reforma de la regulacion en la materia y la adopcion de un

sistema de comisiones de libre negociacion.



3.3.2 Politicade izaci i actores.

El 18 de septiembre de 1991 la Junta de Gobiemo de la CNV autorizé la desregulacion
del cobro de comisiones por intermediacion en el mercado de valores, estableciendo un
periodo de transicién que culminaria el 1 de noviembre del mismo afio, con el objeto de
que los inversionistas no tuvieran que pagar comisiones superiores a las pactadas. El
31 de octubre de 1991, mediante la publicacién de la Circular 10-149 en el Diario Oficial

de la Federacion entr6 en vigor el nuevo régimen de comisiones libres. considerando:

"que en congruencia con las directrices de la politica econdémica y financiera, es
conveniente desregular las remuneraciones por los diversos servicios que prestan las
casas de bolsa a su clientela inversionista, estableciendo a la vez normas que aseguren
la diseminacién de informacién sobre los costos de los servicios bursétiles y criterios
prudenciales en beneficio del publico usuario, que la desregulacion arancelaria en el
mercado de valores traeré efectos positivos en los niveles de eficiencia, productividad y
competencia de los intermediarios, coadyuvando a consolidar la modemizacion
financiera y otorgando elementos para robustecer la confianza de la comunidad

inversionista..."16.

Dicha desregulacion consistié basicamente en la eliminacion del esquema de
comisiones fiias; a partir del primer dia de noviembre de 1991, las comisiones se
determinarian libremente por la negociacion entre el inversionista y su casa de bolsa.

Pero, para evitar abusos, éstas deberian enviar a la Bolsa Mexicana de Valores las

16 México, Dario Oficial de /a Federacion. 31 de octubre de 1991, p. 26.



bases que regirian el cobro de comisiones, a partir del quinto dia habil de que entrara

en vigor la desregulacion, para su divulgacion entre el plblico inversionista.

Dichas bases o criterios estarian guiados por los criterios prudenciales establecidos por
la CNV en la Circular 10-149: “factores como el monto y el volimen de las operaciones,
el nivel de bursatilidad de los titulos materia de las transacciones y el caracter
discrecional o no de la cuenta del cliente. Adicionalmente, podrén considerar factores
de carécter cuantitativo que de manera invariable deberan revelar en la negociacion
con cada uno de sus clientes' 7

El origen de la politica de liberalizacién de comisiones se puede decir que se encuentra
en varios factores, pero son dos los principales: uno intemo y otro de carécter extemo.

El primero es el éxito de la politica econémica en materia de control de la inflacion.

Cuando en 1985 se establecio el sistema de comisiones fijas, la tasa de inflacién era de
aproximadamente 55% y afios anteriores habia llegado a niveles cercanos al 100%, lo
cual influyd en la determinacion de las comisiones. Mientras las tasas de inflacion e
interés se mantuvieron altas, el nivel de las comisiones fijas (de 3.4%) no parecieron

excesivos. Sin embargo, en cuanto el ajuste econémico comenzé a dar resultados, las

por i fiacion se hicieron iy mas gravosas, imponiéndose

la revisién de dicho esquema.
La politica de estabilizacion logré disminuir las tasas de inflacion de 159.7% en 1987, a
niveles cercanos al 20% en 1991, por lo que las tasas de interés se redujeron

notablemente mostrando una importante mejoria en los costos de financiamiento. En

17 pid



este contexto, una comisién de 3.4% sobre una operacién de menos de 200 millones de
pesos resultaba una proporcién muy elevada sobre el rendimiento promedio de las
tasas del mercado de dinero a septiembre de 1991.18

Ofra consideracion de caracter intemo, que estuvo en la base de Ia iniciativa para
desregular las comisiones, fue la politica de desregulacién que se llevaba a cabo no
s6lo en el sector financiero, sino de todas las actividades economicas tal como lo sefiala

el Diario Oficial del 9 de febrero de 1989, como parte de la nueva politica econémica.

Ademds, se pens6 que la reduccion de los costos de intermediacion, se podria acentuar
con la medida, lo que elevaria el nimero de operaciones y de inversionistas en el
mercado, y haria més eficiente al mercado de valores como una forma de

financiamiento de la inversion productiva. Por lo anterior se pude decir que,

de ia con la politica econémica y de eficiencia respaldaron la
medida.

En el ambito extemo la desregulacién de comisiones también obedecit al proceso de
intemacionalizacién del mercado de valores mexicano, que desde 1988 ha consistido
en el establecimiento de relaciones con organismos reguladores, intermediarios e
inversionistas extranjeros, en la autorizacién para la apertura de subsidiarias de casas
de bolsa mexicanas en el exterior, la creacién de canales para la inversion extranjera en
el mercado de valores, como los fideicomisos de inversion neutra, y en la promocion de
la colocacién de acciones de empresas nacionales en el extranjero, con el objeto de

acrecentar los flujos de inversion extranjera a nuestro pais.

18 1a lasa de interés para CETES a uno y lres meses en sepliombre de 1991 era del 16 y 17%,
respectivamente.



Cabe sefialar que la inversion extranjera via Bolsa experiment6 un crecimiento notable
a partir de 1990 llegando en septiembre de 1991 a los 14, 748 millones de dolares. Al
analizar la composicion de ésta (American Depositary Receipts, -ADR's-, Series de libre
suscripcion, Fideicomiso Nafin, y Fondo México), destaca el hecho de que la mayor
parte se encuentra en ADR's. Estos son valores norteamericanos representativos de

acciones de empresas mexicanas que cotizan en afros mercados del mundo.

La relevancia de ello para el tema abordado es que aquellos inversionistas mexicanos o
extranjeros que desean adquirir acciones de las emisoras mexicanas més importantes
que cotizan en México y el exterior, tienen la altemativa de realizar sus operaciones con
estos titulos en cualquiera de los mercados; en este orden de ideas en la medida en
que se enfrentan altos costos de transaccion en nuestro pais, se inclinarén a adquirir los
ADR's de esas acciones. Esta decision se facilita debido a la presencia de
intermediarios mexicanos en el exterior y los menores costos de intermediacion que
ofrecen las casas de bolsa exiranjeras les abarata la operacién, produciéndose un

fenémeno de desintermediacion.

Adicionalmente la existencia de operaciones de arbitraje intemacional, es decir de
compra y venta para aprovechar los diferenciales en los que precios de una
determinada accién en dos mercados distintos, permite que el precio de las acciones
tienda a igualarse en los mercados donde cotizan simultdneamente, por lo que las
decisiones de comprar aqui o en el exterior depende en buena medida de los costos de

transaccién.

Este proceso, junto con el éxito de la politica econémica de la actual administracion, han

provocado que el mercado de valores mexicano busque adecuarse a las practicas que
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se observan en los mercados del exterior, mismos que tienden hacia la libre

negociacin de comisiones, como se menciond.

Por lo anterior la Comision Nacional de Valores inicié en 1990 una serie de estudios
para evaluar la conveniencia de modificar el esquema de comisiones entonces

vigentes.

3.3.3. La posicién de los actores.

En términos generales se puede decir que los principales actores de cualquier politica
pliblica son los consumidores, los productores y las autoridades. Sin embargo, en el
caso de la reforma regulatoria del sector financiero llama la atencién que no hay indicios
de movilizacion del primer grupo de actores, al menos no de forma abierta. Sin
embargo, existen formas mas discretas pero tal vez mas efectivas que las demandas

abiertas por Enelcasodela 6n de las comisiones podrian existir

motivaciones por razén de la canalizacion de recursos de inversion via ADR's por parte

de inversionistas nacionales.

La presién de los inversionistas extranjeros también es probable ya que estos tienen
acceso a un numero finito de ADR's de acciones mexicanas y que de interesarles éstas
u ofras acciones con buenas perspectivas, presionarian por que los costos de

intermediacién en México se redujeran.

La ausencia de demandas abiertas por parte de los inversionistas tal vez se deba a que

&l plblico involucrado y la cultura "burséif’, en alucién al mercado de valores, es atn
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incipiente en México, y a que la regulacion financiera es un asunto muy complejo que
no permite que se filtre a otros publicos mas amplios. En contraste, la participacién de
los productores o intermediarios y las agencias reguladoras es constante y en

ocasiones élgida.

En relacion con los intermediarios, se puede decir que la iniciativa de la desregulacion
tampoco provino de aquellos que temieran la pérdida de mercado ante la competencia;
ni siquiera las casas de bolsa que no tenian subsidiarias en el exterior demandaron la
reforma en cuestion. Sin embargo, si presionaron para mantener su competitividad en el
contexto intemnacional al demandar la autorizacion de las operaciones por cuenta propia

0 de "dealer” explicadas antes.

Fue la autoridad la que presents la propuesta al gremio burséti, misma que no fue muy
bien venida. La iniciativa de la CNV parece explicarse desde el punto de vista del

interés publico y de la teoria de regulador con iniciativa, que en su funcién de monitoréo

detecta el cambio de ici Gmic i e intemacionales y actda en
consecuencia, sin que por ello se niegue la presién que ejercen los grupos de interés

una vez iniciado el proceso.

Por ejemplo, con motivo de los estudios que la CNV conducia, se solicit a las -asas de
bolsa su opinién sobre la probable medida. El 5 de marzo de 1991 la Asociacion
Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) present6 un estudio denominado "Andlisis de los.
aranceles de casas de bolsa" en el que dejaban saber su opinion a la autoridad.

En dicho se oponian a la i

de las lisi argumentando

que:



1) se fomentaria k ion y pondria en peligro la

2) el nimero de sucursales en el interior del pais se reduciria ya que los ingresos no

serfan suficientes para mantenerlas;

3) la estructura de costos y la composicion de cartera de inversionistas,
preponderantemente sociedades de inversion, de las casas de bolsa mexicanas no les
permitiria competir con los intermediarios extranjeros, ante la apertura en servicios

financieros;

4) servicios adicionales como el de investigacion tendrian que ser cobrados en forma

independiente, o dicho servicio ia restando i i6n a los

5) los costos para los pequeios inversionistas se elevarian ya que los costos basicos
de la intermediacion (compra venta) apenas eran cubiertos por la comisién de 3.4%, por

lo que no sélo se oponian a la liberalizacién, sino que ademés solicitaban un ajuste;

6) la imposibilidad de realizar operaciones por cuenta propia, por lo dispuesto en el

articulo 22 de la Ley, les ponia en una situacion adn de mayor desventaja frente a la

jera g ia con la apertura de servicios. 19

Cabe sefialar que curi tte estas jt i 1 la posicién de la

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) ante la iniciativa de la CNV para
modificar el esquema ya que que aln cayendo en incongruencias ideoldgicas,
demandaron que se mantuviera el antiguo esquema. Por un lado esta su critica al

19 Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, Azdlisis a los aranceles de casas de boksa México. 5 de
marzo de 1991, (mimeo)



intervencionismo gubemamental y por el otro defienden una reglamentacion que afecta
una de las decisiones més importantes de cualquier empresa: el precio. Es claro que el

sistema anterior les estaba proveyendo de importantes ganancias.

En relacién a los argumentos de la AMCB, la posicién de la CNV fue que la

6n de isi ia mayor i de manejo de riesgo en las
propias casas de bolsa al fomentar la diversificacion de las fuentes de ingresos, una
mayor operatividad y liquidez en el mercado accionario ya que la participacion de mas
inversionistas elevaria el volimen operado, como respuesta a menores costos de

intermediacién.

De acuerdo con el estudio de la CNV, la experiencia intemacional en materia de
liberalizacion de comisiones, demuestra que como consecuencia de esa politica, el
importe operado se increment en Inglaterra y Estados Unidos20, esperando el mismo

efecto para el caso mexicano.

En relacién a los aspectos relacionados con la posible disminucion de ingresos por la
liberalizacion de comisiones, se encontrd que éstas ya se estaban negociando. Si se
toma en cuenta el ingreso por comisiones obtenidos por las 25 casas de bolsa, en
relacién al importe operado (la comision se cobra sobre el importe de la operacion) se
encuentra que hubo meses como marzo y abril de 1990 en los que la comision
promedio fue de tan sdlo 0.44% y 0.31%, respectivamente (Cuadro 1). Por lo que la

medida seria entonces un reconocimiento formal a lo que ya sucedia en el mercado.

2 Comision Nacional de Valores. Aograma de Desregulacion de aranceles México. 17 de septiembre
de 1991, (mimeo). p. 11
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En relacion al cobro de todos los servicios como el de investigacion, la CNV considerd
saludable para el mercado que se cobraran todos los servicios que el inversionista
demandara de forma separada y que no existieran subsidios cruzados. La existencia de
estos ltimos, sefialada por la AMCB, era poco probable ya que las casas de bolsa
contaban con mecanismos de discriminaciéon como el monto minimo para que las
operaciones que no eran rentables, sin embargo, COMO ya se menciond se encontré

que incluso para operaciones pequerias se negociaba la comision.

En cuanto a la competitividad del sistema de comisiones mexicano frente al
norteamericano e incluso el japonés, que presenta comisiones fijas, se encontraron
diferencias que, de mantenerse, colocarian en desventaja a -los intermediarios
mexicanos frente a sus competidores extranjeros en la lucha por la inversion extranjera.

(Cuadro 2).

Incluso es posible que la competencia que ya se estaba dando entre las casas de
bolsa, principalmente en grandes operaciones, se explique en alguna medida por el

crecimiento de la inversion extranjera, ya que la tendencia a la baja en el cobro de

incide con su notable crecimiento. (Gréfica 1 y Cuadro 3).

Por otra parte, no se esperaban problemas financieros de las casas de bolsa debido a
la medida ya que sus ingresos se encontraban razonablemente diversiicados
diversificados en el momento que se tomé la decisién de liberalizar, de diciembre de
1989 a junio de 1991 los ingresos promedio por comisiones de intermediacién de las
casas de bolsa respecto del total, era de sélo el 23.2% (Cuadro 4). Adicionalmente y
como ya semenciond, la evidencia de la negociacién de comisiones antes de la
desregulacion era indicativa de que el impacto, de haber existido, habia ya sido

asimilado en buena parte.



En general, se pensaba que las comisiones alcanzarian niveles intemacionales, se
elevaria el volimen operado en la bolsa, la competencia se incrementaria via precios y
surgirian nuevos servicios o canales de comercializacion de intermediarios financieros

como los "discount brokers".

3.3.4. Medidas complementarias.

Adicionalmente, como una medida de rereguiacion, la CNV requiid a los
intermediarios, en la misma Circula 10-149, proporcionar a los inversionistas ta lista de
precios de todos sus servicios, asf como los criterios para su determinacion para evitar
que las dieferencias en en el cobro de comisiones obedecieran a factores que
estuvieran fuera del conocimiento del los inversionistas y de las propias autoridades.
Ello no significaba que las comisiones no variaran en funcién de las diferencias en los

costos segun el t:

delas del

Estos criterios prudenciales fueron establecidos en la Circular 10-149 y serian 1) la
facilidad con la que se encuentra el titulo demandado en el mercado (la bursatilidad de
la accién), 2) el importe de la operacion, 3) el patrén de las comisiones cobradas y 4) la

diferenciacion de servicios, es decir, el desgloce del cobro de cada servicio.

En cumplimiento de los criterios prudenciales establecidos en la Circular 10-149, la
Bolsa Mexicana de Valores publico a partir del 11 de noviembre y durante 30 dias
habiles en el Boletin Burséti la reglas del juego que regirian el cobro de comisiones que
las 25 casas de bolsa determinaron por separado y que coincidieron en: 1) monto y
volimen de la operacion, 2) valor de cartera, 3) bursatilidad de la emisora, 4) tipo de
dliente (moral, fisica), 5) posibilidad de otros negocios, 6) operatividad, 7) rtacién de
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cartera, 8) estructura de cartera (renta fija ylo variable), 9) solicitudes de informacion y
asesoria, 10) situacion del mercado, 11) antiguedad del cliente y 12) relacion del cliente
con ofras empresas del grupo,21 tal vez era mejor evitar la guerra de comisiones

estableciendo los mismos criterios y de la forma mis ambigua posible.

También se reconocié la necesidad de avanzar en la regulacion que evitara practicas
oligopdlicas y competencia desleal, que podrian surgir con la conformacion de los
grupos financieros.22 Para hacer frente a esta posibilidad se necesitaria ademds,
refozar el monitoréo de la CNV y establecer sanciones a quienes las infringieran. Esto
implica un crecimiento de la intervencion gubemamental, al menos en Ia supervision.
En este sentido, la desregulacion no es la reduccion de la intervencién gubemamental,
sino su transformacién hacia formas més congruentes con las nuevas condiciones y los

valores vigentes. >
3.3.5. Alcances.

Como se ha insistido a lo largo de la investigacion, la desregulacion ha sido manejada
politicamente como menos regulacion o gobiemo, a pesar de que no necesariamente
significa reduccion o eliminacion de la regulacion o de la intervencion gubemamental.
Se trata més bien de una transformacion de los instrumentos de regulacion para

alcanzar ciertos objetivos.

En el caso de la desregulacion de comisiones, ademas del establecimiento de criterios
prudenciales, se dieron otras reformas regulatorias que también fueron denominadas
como desregulacion.

21 Bolsa Mexicana de Valores, Zo/elin Bursitil México. 11 de noviembre de 1991.
2 fpid



Por ejemplo, uno de los puntos sefialados por la AMCB en contra de la desregulacion
de comisiones fue la imposibilidad de las casas de bolsa mexicanas para llevar a cabo
operaciones por cuenta propia, restriccion que las colocaba en desventaja frente a los

intermediarios del exterior y limitaba la diversificacién de sus ingresos.

El articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores establece que "las casas de bolsa no
podran comprar ni vender por cuenta propia los valores que les hubieren sido confiados
para su venta o que les hubieran sido pedidos en compra por su clientela, excepto
cuando conforme el articulo 22 fraccion V, inciso g) de esta Ley, operen como
especialistas bursatiles, o bien cuando por las caracteristicas de los valores y los
mecanismos de operacion, asi lo autorice mediante disposiciones de carécter genaral la

Comisién Nacinal de Valores".

Sin embargo, a raiz de la iniciativa de liberalizar las comisiones, la AMCB demandé la

de la CNV para que se ampliara el régimen de iones aplicable a las

por cuenta propia, por lo que dicha agencia reguladora comenzé a trabajar en
modificaciones a la regulacién secundaria para permitir a las casas de bolsa realizar
esas operaciones bajo un esquema més amplio. Estas modificaciones fueron
autorizadas en la Junta de Gobiemo de la CNV en abril de 1992 mediante la

aprobacién de la Circular 10-155.

Lo anterior parece confirmar la teoria de que los grupos de interés en ocasiones
negocian con la autoridad una situacién en la que se vean menos afectados sus
intereses, influyendo el proceso de reforma regulatoria. Ademas, como ya se sefialé, las
comisiones ya se venian negociando, por lo que es muy probable que la oposicion de

las casas de bolsa ante la medida haya sido una estrategia de para lograr que se
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permitieran las operaciones por cuenta propia, aunque la autoridad siempre lo haya

manejado como un asunto independiente.

Por otra parte, para saber en qué medida se han logrado los objetivos de la medida y
como pudieran haberse coludido las casas de bolsa ante la medida se intento dar
seguimiento de lo que ha sucedido en materia de comisiones y del cumplimiento de los
criterios prudenciales establecidos en la Circular 10-149 en el que se encontrd lo

siquiente:

1. Del anélisis de los ciriterios establecidos por las casas de bolsa para el cobro de
comisiones se despm}xde que éstas podrian haberse coludido para evitar verse
afectadas por la medida, en el sentido de favorecer la reduccion de los costos de
intermediacion en el mercado de valores e incrementar la competencia, ya que para

que los inversionistas se hicieran acreedores a comisiones més bajas deberian

satisfacer las i idas por los ir jiarios, algunas de ellas muy

vagas.

Esta idea se confina ya que en la revision realizada por la CNV, al 18 de noviembre de
1991, sobre el comportamiento del cobro de comisiones de intermediacion, se encontrd
que las casas de bolsa continuaban aplicando el régimen de comisiones fijas de 1.7%,

al menos para los pequerfios inversionistas.

Ademas, independientemente de que algunos clientes son mas rentables que otros,
debido a la vaguedad de los criterios expuestos pudiera suceder que en el caso del
punto 5 (posibilidad de ofros negocios) de los citerios para el cobro de comisiones, se

estuvieran empaquetando una vez mas una serie de servicios por lo que los costos de



la operacion no reflejarian los de la operacion por si sola o se estuvieran condicionando

servicios.

2. El andlisis realizado para esta ir { 6n sobre el o de las

comisiones y los indicadores, que de acuerdo con los argumentos de los actores se

Verfan afectados por la medida, amoja los siguientes resultados:

) Segin lo informado por fa Comisién Nacional de Valores en el documento Programa
de autoevaluacién de casas de bolsa y resultados sectoriales, presentado a la junta de
gobiemo, maxima autoridad de la CNV, en mayo de 1992: "la desregulacion de

aranceles no tuvo efectos negativos (en los ingresos de las casas de bolsa) ya que se

unir el volimen de operacion”.

Cabe sefialar que la medida se tomé en un contexto de crecientes volumenes operados
por lo que los efectos en los ingresos muy probablemente no se resintieron. Sin
embargo, no existe evidencia de que dicho aumento se encuentre relacionado con la
desregulacion de comisiones, méxime que éstas précticamente no se modificaron, y
que la desregulacion de comisiones se presenta en la antesala de importantes ofertas
accionarias en 1992 y de un marcado crecimiento de la inversion extranjera, elementos

que condujeron a elevados volimenes operados (Cuadro 4)

b) De la comparacion entre la encuesta realizada por la CNV a 11 casas de bolsa (44%
del total), incluyendo algunas de las més grandes, en septiembre de 1991 y la que se
levanté en agosto de 1992 para fines de esta investigacion con las mismas
caracteristicas, se desprende que las comisiones no han cambiado mucho, al menos
para los pequefios inversionistas, ya que sdlo dos casas de bolsa ofrecieron una

comisién por debajo del 1.7% para su monto minimo, que era la comision fiia antes de la
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medida. Por ofra parte se encontrd que los mecanismos de discriminacion como los

montos minimos en algunos casos han aumentado. (Cuadros 5y 6)

Adicionalmente, el andlisis de los cuadros 1 y 4, asi como la gréfica, 1 o amoja
resultados muy positivos en relacién al comportamiento en el cobro de comisiones, ya
que después de la desregulacion y durante el primer semestre de 1992 la tendencia
fue al alza.

En el cuadro 1 se analizan las comisiones promedio de las 25 casas de bolsa durante el
periodo julio 1989 - junio 1992 de forma mensual. Las comisiones promedio se
obtuvieron de la divisién de los ingresos por intermediacién y el importe operado por
cada casa de bolsa, por lo que no es posible saber cual es el comportamiento de las
comisiones por tipo de inversionista. Si la medida de desregulacion habia de producir
algiin efecto debia reflejarse en una reduccién en el cobro de comisiones, sin embargo,
la tendencia a partir de septiembre de 1991 y hasta a junio de 1992 se presenta una

tendencia creciente.

Esto podria explicarse de dos formas que no son excluyentes, la primera es que las
casas de bolsa efectivamente se ha coludido y han mantenido de hecho el esquema
anterior y estan empaquetando servicios, al menos para los pequefios inversionistas y
la segunda, es que las comisiones se habian estado negociando a niveles muy bajos

que ahora tienden a estabilizarse.

Si bien estas cifras no pueden ser atribuidas al efecto que la medida tuvo en el mercado
de valores, si pueden servir como indicador de que no siempre una medida de
desregulacién provoca cambios; es decir, el caso de la desregulacion de comisiones es

un ejemplo de una medida de desregulacién que busca apoyar una tendencia que ya
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se presenta en el mercado y cuyos efectos probablemente ya se habian presentado por

lo que la determinacion de las consecuencias de la medida son dificiles de identificar.

3.4. Consideraciones finales.

La explicacién de la desregulacién de comisiones parece més probable en funcion de

las \es econémicas, jicas y las que se derivan de la globalizacion,

que de las otras en relacion a la liberacién de las agencias capturadas. Fueron las
agencias reguladoras las que han tomadbo la iniciativa en esta materia para hacer frente
a transformaciones tales como la reforma econémica que permitieron la reduccién de
las tasas de inflacion e interés en México y la apertura a la inversion extranjera; que en
un contexto de globalizacién y avances sorprendentes en las telecomunicaciones,
permiten que las decisiones de los inversionistas se modifiquen por elementos como los
costos por intermediacion.

En relacion al interés puiblico, justificar alguna accién gubemamental con éste, como se
advirtio, es muy complicado y poco contribuye a la explicacién de las medidas que toma
el gobiemo, ya que siempre serd el elemento legitimizador de cualquier acto de

gobiemo.

Por ofra parte no parece haber existido alguno o varios grupos que presionaran por el
cambio en la direccién que se dio, sin embargo, es probable que los intermediarios
extranjeros que desean adquirir acciones de empresas mexicanas que también cotizan
en el exterior pero no abundan, pudieron ejercer alguna presion para que se presentara

la negociacién de comisiones y més tarde su reconocimiento legal.



Sin embargo, es claro que en el proceso de desregulacion de comisiones se
presentaron fuertes presiones por parte del gremio para evitar la liberalizacion y que el
proceso de reforma regulatoria se vié afectado por dichas presiones, el ejemplo es la

autorizacién de las operaciones por cuenta propia.

En relacion al comportamiento de la agencia reguladora se puede decir que la iniciativa
surge de ésta y se da en el contexto del cambio econémico y tecrolégico; la agencia
lleva a cabo el monitoréo que toda institucién gubemamental realiza y que le permiten

subsistir y legitimizar su accién.

Pero, si las comisiones ya se estaban negociando desde hacia algn tiempo ¢ por qué

llevar a cabo la medida?, y mas aun ¢por qué justificarla con una serie de efectos

que muy ya se habian

La medida fue justificada entre otras cosas, como un acto en congruencia con la politica
de desregulacion financiera2 3, por lo que se puede pensar que tal y como sucedié en
Estados Unidos, donde la desregulacién se llevé a cabo en contexto de luchar contra
los intereses establecidos y probables captores de las agencias reguladoras, en México
la desregulacién de comisiones se da en el contexto de una nueva actitud e imégen del
gobiemo de laissez faire, correspondiente a la adopcién de un nuevo modelo de
desarrollo que demanada de una transformacion de los instrumentos de intervencién
gubemamental, que sean congruentes con los objetivos de eficiencia y crecimiento, asi

‘como con nuevos valores, tal vez més individualistas como lo sefiala Konosen.

# En el considerando de la circular 10149 se senala que * en congruencia con las directrices de la
politca_economica y financiera. es convenienle desregular las remuneraciones por los  diversos
Servicios que prestan las casas de bolsa a su clentela..



En materia de regulacion financiera parece ser que las teorias de la represion financiera
expuestas en el capitulos, fueron adoptadas en México y explican en buena medida
ladireccién de los cambios en materia de desregulacion financiera como la eliminacion
del encaje legal, eliminacién a los controles en la asignacion de los recursos crediticios,
en la determinacion de los plazos, cambios que como se vié dondujeron a la

desregulacioén de comisiones.

Por otra perte, la medida se llevo a cabo para reconocer legalmente una préactica de
mercado, esperando que pudiera apoyar |a tendencia a la negociacion e incrementara
la competencia, todo ello congruente con la politica de desregulacion financiera con
vistas a una apertura al exterior en servicios financieros, escenario que requeriria de la

armonizacién en la regulacion.

Este cambio en la regulacién ademés refleja por supuesto el cambio en la concepcion
sobre el papel que le corresponde al estado en la economia. El hacho de que la
desregulacién de comisiones se acompafiara de un fortalecimiento en la regulacion de

informacién es muy indicativo de dos cosas:

1) de que existe una tendencia a que las medidas de desregulacion se acomparien de
un fortalecimiento de medidas de supervision y 2) de coémo los diferentes tipos de
regulacién se afectan entre si, en este caso se elimina una regulacion econémica
conductual y se refuerza la de tipo de informacion y supervisién, es decir, se cambian
controles ex ante por ex post.

La desregulacién de comisiones es un ejemplo claro en cuanto a la naturaleza

incremental del proceso regulatorio, ya que a) reconoce el cambio en las condiciones y
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objetivos que dieron en su momento razén de ser a la regulacion, y ahora se
transforma, y b) se modifica reduciendo el control en algunas éreas pero reforzandolo
en ofras, o conduciendo a nuevas reformas regulatorias, no todas ellas de

“desregulacion’



IV. CONCLUSIONES.

En el ejercicio por definir lo que significa la desregulacién, se
encontr6 que es necesario hacer referencia al concepto de
regulacién pues de lo que se entienda por ésta dependera mucho el
alcance de aquella. En dicha busqueda llamé la atencién la similitud
de las justificaciones valorativas (interés publico) vy las
consideraciones econdémicas (fallas de mercado) utilizadas tanto
para regular como para desregular, por lo que se llegd a la
conclusién de que ambos fenémenos son elementos de un proceso

continuo de reforma regulatoria.

También se observé la transformacién del papel asignado a la
regulacién a través de la historia, mismo que varia en funcién de

eventos como crisis

y de la corr iente respuesta

ideolégica a estas Ultimas.

Asi, como la crisis de finales de los afios 20 propicié un creciente
intervencionismo gubernamental y el desarrollo de corrientes
ideolégicas le dieron sustento, la crisis econémica de principios de
los afos setenta y durante la década de los ochenta, asi como el
desarrollo de la critica ideol6gica a tal intervencionismo, propiciaron
el replanteamiento del estado interventor o empresario, y fue en este

contexto de crisis econémica, en el que los costos de la reguiacién

fueron en contraste con los

Al preguntar por qué surgié la desregulacion encontramos elementos



tales como el cambio econémico y tecnolégico, asi como fenémenos
derivados como el de la globalizacién, que se presentaron ce forma
concomitante en todo el mundo, demandando ajustes en la
regulacion de toda la economia. Esta transformacion aunada a
reducciones en el nivel de crecimiento de la economia mundial fue el
ambiente en el la desregulacion fue adquiriendo fuerza y relevancia

politica.

Se asocié al exceso de intervencionismo gubernamental en la
economia y a la pesada regulaciéon como causantes directos de los
desequilibrios econémicos, por lo que en consecuencia su reduccion

era la solucién.

Sin embargo, en la investigacién se encontré que la desregulacion
no existe en su forma pura, es decir, como unicamente una
reduccién de la regulacién. Mé&s bien se trata de un proceso de
reforma regulatoria en el que se cambian unas formas de reguiacion

por otras.

Adicionalmente, destaca que lo que se entiende por regulacion varia
entre las naciones, por lo que hablar de desregulacién en Europa es
muy diferente de lo que representa en México o Estados Unidos, por
ejemplo, en el viejo continente el concepto de regulacién denota
control social, mientras que lo que se entiende en México y Estados
Unidos, se relaciona con un control mas especifico de ciertas

actividades.



En el primer caso cualquier acto de simplificacién o incluso de
descentralizacion podria confundirse con la desregulacién mientras
que en los otros ejemplos se refiere a el relajamiento de controles

muy especificos.

Incluso las diferencias de un proceso de desregulacion al interior de
una economia pueden ser muy grandes, por ejemplo, mientras que la
desregulacién en un sector como el de transportes dicho fenémeno
se referia a la eliminacion de requisitos o de la asignacion de rutas,

en el mercado de valores puede siginificar, ademés de relajamientos

enla 6n, el i de nuevar ion.

Por otra parte, las diferencias relativas a dénde se ponga el énfasis
en la regulacién nos conducirdn a fenémenos de desregulacién
totalmente distintos, es decir, si la regulacén es predominantemente
de tipo estructural y/o de controles ex ante, o se centra en medidas
de supervisién o ex post, la desregulacién varia de forma importante,
debido a la retroalimentacién que existe entre los distintos tipos de

regulacion.

En relacion a la pregunta de como llega a la agenda sistémica y
gubernamental la idea de la desregulacién, ademas de las
explicaciones de cambio econémico y tecnolégico se encuentran
elementos politicos como es la participacion de grupos de interés,

incluidas las agencias reguladoras.

Llamé la atencién el importante papel que investigadores. o
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académicos desempariaron en ese proceso. La discusion gue se
inicié en las aulas de institucionesde investigacion vinculadas a la
aplicacién de su trabajo en el sector publico, brinca a la agenda
gubernamental junto con el paso de varios investigadores a puestos
de toma de decisiones o de influencia en ellos, como en el caso de

Alfred Kahn o Stephen Breyer en los Estados Unidos.

Por lo hasta aqui expuesto, el estudio del fenémeno de la

desregulacién debe ser multidisciplinario pues las i e

generalmente son parciales; si bien el cambio econdmico y
tecnoldgico le dan origen, son los intereses politicos los que la dan

su direccién y determinan su resultado.

El modelo de conformacién de la agenda y la conceputalizacion de
la regulacién como un instrumento de politica publica sujeto al
cambio de condiciones que le dan origen, asi como el
reconocimiento de la racionalidad limitada y del incrementalismo en
el disefio de las politicas publicas, pueden ser de gran utilidad para
el estudio de este fenémeno en el intento de aislar los sesgos
ideolgicos que subyacen en las definiciones generalizadas de

desregulacion.

Por otra parte, se encontré que se ha hecho uso politico del término,
conduciendo a la confusién sobre lo que es y serd este fenémeno.
Debe tenerse en cuenta que la regulacién no sélo se explica en
funcion de los cambios econémicos, tecnoldgicos, sociales y

politicos, la propia percepcioén de los efectos que tiene la regulacién
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también explica el fenémeno de la desregulacion.

El fenémeno de la ion financiera es un ejemplo claro,
primero de cémo la funcién de la regulacion cambia a través del
tiempo y de su naturaleza incremental o reactiva ante eventos o
coyunturas, segundo, en cuanto a las diferencias que existen entre
paises en los procesos de desregulacion, mientras que en paises
como México la desregulacion ha avanzado en la regulacion
estructural y conductual, en Estados Unidos se mantiene todavia el
debate de hasta doénde conviene eliminar las restricciones
estructurales en el sector financiero, es decir, si se debe o no

permitir la banca universal y sus consecuencias.

En tercer lugar, la desregulacién ejemplifica lo dicho en cuanto a
que se trata de un proceso de reforma regulatoria en donde la re
regulacién es muy frecuente y en cuanto a la naturaleza
interdisciplinaria del fenémeno. La existencia de inegables
demandas de reforma regulatoria ante el cambio econémico y
tecnolégico, no explican suficientemente el rumbo que toma ésta. La
participacion de poderosos grupos de interés, como los interses del
gremio bursatil o de la baca regional en los Estados Unidos también
deben ser considerados en la explicacion del fenémeno y del futuro

de éste.

En cuarto lugar, la teoria de la represion financiera y sus

recomer i parecen haber influenciado el

rumbo de la desregulacion financiera, al menos en paises en
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desarrollo.

En México la desregulacion financiera obedece tanto a la politica de

ajuste interno frente a la crisis econémica de la década de los 80,

como al cambio de los financieros interr

La creacién y consolidacién de un mercado de deuda gubernamental
y los esfuerzos de control del gasto gubernamental para poder
avanzar hacia una desregulacién financiera que liberara recursos
para recuperar el crecimiento econémico, permiten al mismo tiempo

la competitividad del sector frente a sus competidores en el exterior.

Incluso no se descarta la posibilidad de que la desreguiacion
financiera en materia de encaje legal, tasas de interés y canalizaciéon
obligatoria de recursos pudiera haber sido la antesala o la condicién
necesaria para alcanzar un proceso de privatizacién bancaria
existoso. Los altos precios alcanzados por la banca privatizada tal
vez no habrian sido tales si la antigua regulacion hubiera

prevalecdo.

El caso de la desregulacién en el mercado de valores en el caso de
México se puede decir que es sui generis, ya que no soélo no se trata
de cambios en la regulacién estructural hacia la de supervision, sino
que incluso pude siginificar la creaciéon de nueva regulacion en el
sentido de creacién o reconocimiento de instrumentos o practicas

del mercado.



En general se pude decir que la regulacién financiera es reactiva y
que casi siempre reconoce lo que sucede en el mercado, pues éste
no se crea por ley. Tal fue el caso de la desregulacion de

comisiones en México el 18 de septiembre de 1991

Los logros de la politica econdmica iniciada por la presente
administracién en materia de control a |a inflacién y del déficit fiscal,

permitieron la desegulacion de tasas de interés, lo que provocé que

los costos fir i se redujeran r . En es contexto el
cobro de comisiones cercanas a los 4 puntos porcentuales era

demasiado alto, incluso en el contexto internacional.

Del andlisis de los elementos de racionalidad que dieron sustento a
la medida sobresalen: 1) el alto costo de las operaciones en el

mercado de valores frente a las decrecientes tasas de interés y de

inflacién, 2) la baja del esquema de comisiones fijas a
nivel internacional en un contexto de creciente globalizacién y de
una politica de internacionalizacién del mercado de valores
tendiente a incrementar los flujos de recursos del exterior hacia
México, 3) la tendencia hacia la libre negociacién de comisiones en
otros paises, entre ellos los firmanetes del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte y los efectos que tendria la medida
en competencia, costos para los inversionistas e importe operado, y
4) el hecho de que las comisones se estuvieran negociando desde

tiempo atras, principalmente.

El andlisis de los efectos que la medida tuvo en materia de



competencia y costos para los inversionistas a 8 meses de su puesta
en marcha no parece haber sido la esperada ya que las comisiones
parecen haber aumentado, al igual que la concentracién. En relacién
al importe operado, es importante sefialar que el incremento de éste
se debe a las importantes colocaciones que se realizaron durante
los Gltimos meses de 1991 y los primeros de 1992. Hasta ahora la
medida aparece como un reconocimiento a lo que ya sucedia en el
mercado. Sin embargo, habrd que esperar algunos afios para
identificar si efectivamente se lograron los objetivos de la medida, ya
que el tiempo transcurrido hasta ahora parece insuficiente para fines

de evaluacién.

La oposicion de las casas de bolsa por la medida, ain sabiendo que
no eran competitivas a nivel internacional y que ya las estaban
negociando, puede explicarse como una estrategia de negociacién
para poder avanzar en la desregulacion de otras medidas como las

operaciones por cuenta propia.

El establecimiento de los criterios de practica justa en el cobro de
comisiones tanto en la desregulacién de comisiones en los Estados
Unidos, como en México es una prueba de la necesidad de re

regular, méas que desregular, en su sentido de menor regulacion.

Los riesgos que implica entender la desregulacién como menor
regulacién son enormes, tal como lo demuestra la experiencia
Chilena. Desregular debe ser regular més inetligentemente o mejor.

Dicha mejoria en la regulacién debera resolver una contradiccion
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que se presenta en la desregulacion financiera: por un lado se
demanda mayor libertad en las operaciones que puden realizar los
intermediarios financieros y por el otro, en momentos de crisis se
requiere de la intervencién gubernamental ya que los efectos que
tiene, por ejemplo, la quiebra de un banco son social y

econémicamente inaceptables.

La redefinicién de los objetivos de la regulacién es lo que esta en
juego en el proceso de desregulacién y si bien los efectos de ésta en

otras pueden ser con relativa

facilidad, en el caso del sector financiero es muy dificil y sus costos
podrian ser bastante mas complejos de los que resulten de una

analisis costo-beneficio, maxime en el contexto de interdependencia.

Finalmente, en relaciéon a la evaluacién de los logros de la
desregulacién, efectivamente no es correcto hacerla en funcion de
las quiebras que se han presentado como consecuencia de ésta, ya
que probablemente se trata de la consecuencia natural de enfrentar
la competencia sin la certidumbre o proteccién que brindaba la
regulacion. De igual forma, seria poco exacto continuar evaluando la
regulacién y la intervenciéon del gobierno en la economia con

criterios que no fueron introducidos desde un principio.
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CUADRO 5

SOCIEDADES DE INVERSION

CCASA DE [MONTO [RENTA FIJA [RENTA VARIABLE
BOLSA |MINIMO | COSTO | MONTO [ COSTOS | COSTOS | MONTO | COSTOS |COSTOS
APERT. [ POR | MINIMO- DE DE MINIMO DE DE
MILL) (MILL) |ENTRADA| SALIDA | (MILL) IDA%|
[ABACO 20 | NOHAY 50 | NOHAY | NOHAY 20 17 17
ACCIVAL 50 [ NO HAY 23| NOHAY | NOHAY 23 17 17
AFIN 150 | NO HAY 150 | NOHAY | NOHAY 150 17 17
ARKA 100 1500 PESOS]| 100 500 PESOS| 500 PESOS. 150 1.0 1.0
20 20 | NOHAY | NOHAY 20 17 17
INVERLAT 35| 13MIL . NOHAY [ NOHAY ® 17 17
MEXIVAL 10 [ NO HAY 10 [ NOHAY | NOHAY [NOHAY 7 17
MULTIVA 25 | NOHAY 25 [ NOHAY | NOHAY 2 17 17
OPERADO 100 | 150MIL | NOHAY | NOHAY | NOHAY 50 17 e g
[PRIME 20 [s00 PESOS|  * NOHAY [ NOHAY * 17 17
PROBURS 40 | NOHAY | NOHAY | NOHAY | NOHAY . 1.7 17

* NO DISPONIBLE

FUENTE:ENTREVISTA A LAS CASAS DE BOLSA




CUADRO 6

SOCIEDADES DE INVERSION

CASA DE |MONTO RENTA FIJA [RENTA VARIABLE
BOLSA |MINIMO | COSTO | MONTO | COSTOS | COSTOS | MONTO | COSTOS |COSTOS
APERT. | POR | MINIMO DE DE MINIMO DE DE
(MILL) APERTURA| (MILL) |ENTRADA| SALIDA | (MILL) |SALIDA%|
[ABACO 20 | NOHAY 50 | NOHAY | NOHAY 20 14 14
[ACCIVAL 150 | NOHAY 23 | NOHAY | NOHAY 50 15 15
IAFIN 150 | NOHAY 150 | NOHAY | NOHAY 150 17 17
|ARKA 100 [500 PESOS| 100 500 PESOS| 500 PESOS 200 17 17
20 500 PESOS| 20| NOHAY [ NOHAY 20 17 17
INVERLAT 45 | 204MIL 40 | NOHAY | NOHAY 40 17 17
IMEXIVAL 50 | NOHAY 10 [ NOHAY | NOHAY 50 17 17
IMULTIVA| 25 | NOHAY 25| NOHAY | NOHAY 25 17 17
(OPERADO 300 | 300MIL | NOHAY | NOHAY | NOHAY 50 17 17
PRIME 50 50 | NOHAY | NOHAY 50 17 17
[PROBURS 30 | NOHAY | NOHAY | NOHAY | NOHAY 30 1.7 17

+ POR IMPORTES MAYORES A 200 MILLONES DE PESOS LA COMISION ES DE 1%

FUENTE: ENTREVISTA A LAS CASAS DE BOLSA.

+

T
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