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I .- INTRODUCCIÓN

En diciembre de 2017 empezó el proceso electoral en México 
con las contiendas internas de los partidos. Durante ese tiempo 
se llenaron las páginas de los periódicos con declaraciones y 
un sin número de propuestas de lo que se debería hacer para 
que México progrese. Los temas fueron muy diversos e incluyen 
corrupción, seguridad, desarrollo económico, desarrollo social, y, 
estado de derecho, entre otros.

En las propuestas que publicaron los distintos Candidatos no 
se exponía una agenda de desarrollo del Sistema Financiero 
Mexicano. El fenómeno anterior tiene una explicación sencilla: no 
es un tema relevante para el electorado. 

Sin embargo, ese y otros temas ausentes en las Campañas 
no pueden quedar de lado al momento de elaborar el plan de 
desarrollo económico para el país. Para lograr una mayor dinámica 
tanto sectorial como regional el Gobierno debe entender cuales 
son las palancas de desarrollo que impulsaran el crecimiento del 
país. Para ello en esta etapa es indispensable tener una visión clara 
de lo que se buscará en cada rama de la actividad económica. 
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Dicho de otra forma, el tiempo de promesas para ganar votos ya 
pasó, ahora se tienen que hacer las propuestas de Gobierno. 

En FUNDEF se elaboró un documento que hace un análisis 
profundo de la situación actual del Sistema Financiero Mexicano 
titulado: “¿Cómo es la Estructura del Sistema Financiero 
Mexicano?”. El trabajo presenta la evidencia más relevante de la 
evolución del Sistema para identificar dónde están los retos y los 
aspectos que hay que cuidar para lograr un desarrollo equilibrado. 

El propósito de este trabajo es identificar las áreas en las que se 
puede seguir avanzando para tener un Sistema Financiero más 
profundo e incluyente. En el se esbozan las grandes líneas de lo 
que se puede proponer como una agenda de desarrollo. 

No se plantea hacer un diseño de cero del Sistema Financiero de 
nuestro país. Hoy funciona de una manera razonable y cumple 
con su función en la economía. 

El trabajo se divide en seis capítulos incluida esta introducción. En 
el segundo capítulo se presenta una síntesis de la evolución del 
marco regulatorio durante los últimos veinte años. En el capítulo 
tres y cuatro se presentan consideraciones sobre lo que se 
requiere y los objetivos particulares. En el quinto capítulo se hacen 
las propuestas específicas y en el sexto se concluye. 
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II. PROPUESTAS PARA
POTENCIAR EL DESARROLLO
DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO
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I I .- EVOLUCIÓN DE LA REGULACIÓN 
DEL SISTEMA FINANCIERO DURANTE 
LOS ÚLTIMOS 20 AÑOS

En este capítulo se hace un recuento de las 
modificaciones legales más importantes 
en el período de referencia. El propósito es 
identificar como se ha venido adecuando 
el marco legal de la actividad financiera. 
Entender la evolución de la regulación 
es importante porque ésta influye en la 
evolución del sector. 

Se hizo un proceso de identificación de los 
cambios legales y de clasificación por su 
impacto. Se identificaron las modificaciones 
que se pueden conceptualizar como una 
innovación. No se incluyeron aquellas que 
están relacionadas con una evolución 
normal.

En la narrativa de este capítulo sólo se 
presentan los cambios que a juicio de 
FUNDEF fueron los principales en términos 
estructurales y que se pueden llegar a 
relacionar con un cambio de paradigma 

en el modelo de Sistema Financiero. Estos 
cambios tenían la intención de ayudar 
a completar y/o hacer más profundo y 
eficiente el Sistema Financiero Mexicano. 

Tampoco se incluyeron los cambios a la 
regulación que se hicieron a consecuencia 
de la crisis bancaria de 1995. Muchos 
de esos cambios fueron forzados por el 
contexto y las circunstancias. El análisis 
de esas modificaciones es materia de otro 
trabajo ya que la motivación de esa agenda 
fue prevenir situaciones similares en el 
futuro y no tanto una agenda de desarrollo 
del Sistema. 

En este último grupo de modificaciones 
legales se incluyen los que tienen que 
ver con el fortalecimiento del marco 
prudencial, de gobierno corporativo y con 
atender jurídicamente a las instituciones 
con problemas de solvencia. 

II.1.- Banca Comercial

Este intermediario es el de mayor tamaño e 
importancia en el Sistema Financiero Mexicano. 
La pregunta inicial que se planteó para hacer 
este análisis fue la siguiente: ¿se hicieron algunos 
cambios para modificar de fondo la actividad 

de intermediación de la banca en México? La 
respuesta es no los hubo. 

En esencia la banca hace hoy las mismas 
operaciones que hacía en los 90´s.
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La gran diferencia es el modelo de 
regulación prudencial que se actualizó a 
causa la crisis bancaria de 1995. 

Además, hay que mencionar que este 
intermediario mantuvo ciertas ventajas 
de acceso a la infraestructura de pagos 
que otros intermediarios que captan no la 
tienen. 
Las modificaciones que se pueden 
considerar las de mayor relevancia en el 
período son las relacionadas con la apertura 
del sector bancario y con flexibilizar su 
operatividad. En esta categoría se incluyen 
cambios como lo relativo a la banca de 
nicho, a la regulación diferenciada y a los 
corresponsales. Estas modificaciones 
legales tienen aproximadamente una 
década. Su impacto en el Sistema y en la 
estructura de la industria ha sido limitado. 

A pesar de que los cambios fueron en la dirección 
correcta, parece que en la instrumentación no se 
cumplió con el propósito ultimo del  del legislador. 

Por ejemplo, en lo que tiene que ver con 
la regulación diferenciada en el artículo 46 
de la Ley de Instituciones de Crédito hoy 
se otorga un cierto margen de maniobra 
a los reguladores para hacerla. Lo que ha 
sucedido es que no se ha ejercido esta 
facultad. La consecuencia es que se trata 
a todas las Instituciones de Crédito por igual.  

Hay ciertas reglas que deberían ser un poco 
más flexibles para instituciones menos 

complejas. Hoy no se aplica este criterio. 
Esta realidad genera costos regulatorios a 
las instituciones de menor tamaño.

Un segundo ejemplo es el de los 
corresponsales. La mayoría de las 
ubicaciones que hoy existen se vinculan 
con las grandes redes de puntos de venta 
físicos que hay en México (p.ej. tiendas 
de conveniencia). En la mayoría de los 
casos estas redes complementan a la red 
bancaria mejorando la atención de los 
bancos a sus clientes. Ha sido limitado el 
impacto de los corresponsales en cuanto a 
llegar a Municipios y poblaciones donde la 
banca no tenía presencia física. 

La implicación es que la nueva mecánica 
operativa facilitó hacer transacciones pero 
no aumentó la cobertura de la red a zonas 
que estaban desatendidas.

El tercer ejemplo es la banca de nicho. 
No hubo un aumento en el número de 
participantes por una mayor entrada de 
bancos a consecuencia de la reducción 
de las barreras a la entrada que imponía el 
alto requerimiento de capital fijo.

En conclusión, no hubo una evolución regulatoria 
a la forma de hacer banca los últimos años y de 
los pocos cambios que hubo hacía una mayor 
apertura no se logro su fin ultimo.  
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II.2.- Mercado de Valores

En el período de 2000 a 2006 se dio una 
modificación importante en el modelo regulatorio 
del Mercado. Los dos principales cambios 
fueron: poner al inversionista en el centro del 
nuevo paradigma regulatorio y flexibilizar por 
esta vía la Ley de Sociedades Mercantiles. 

El primer cambio partía del supuesto que el 
principal problema de nuestro Mercado era uno 
de demanda. Es decir, el tamaño pequeño del 
Mercado de Valores de México se explicaba 
porque los inversionistas se sentían desprotegidos 
con el marco legal de la Ley de 1976. 

El argumento era el siguiente en el caso de 
ofertas públicas iniciales: la mala protección a 
los accionistas minoritarios provocaba una falta 
de demanda de los títulos valor o en su caso 
la había a un precio muy bajo que no convenía 
a la emisora debido a que los términos de 
intercambio no le eran favorables.

Este contexto que favorece menores precios 
de colocación llevaba a que las empresas que 
necesitaban de capital no optarían por el Mercado. 

El nuevo marco legal vigente desde 2005 es 
significativamente mejor en lo que se refiere a 
la protección al inversionista. Evaluaciones que 
comparan la regulación entre países muestran 
que México tiene un nivel de protección razonable. 

Sin embargo, la mayor protección a los 
inversionistas no se vio reflejada en un aumento 
significativo en el número de emisoras. 

Este dato proporciona evidencia de que el 
problema real no era de baja demanda. También 
había factores que limitaban la oferta. 

La segunda de las acciones buscaba facilitar 
la creación de empresas y de vehículos de 
inversión. A partir de 2005 se pueden pactar 
reglas entre accionistas distintas a las que 
se establecían en la Ley de Sociedades 
Mercantiles. El mecanismo era incluir estas 
reglas en clausulas de los estatutos. 

La desregulación anterior buscaba tener un 
efecto positivo para el Mercado facilitando 
la creación de empresas con alto potencial 
de crecimiento. A este grupo de empresas 
(SAPIB) se les permitió en la Ley un proceso 
de transición. A pesar de lo anterior no se 
incrementó de manera significativa el flujo 
de empresas llegando al mercado.

Las innovaciones de mayor impacto en el 
Mercado de Valores se dieron en la parte de 
deuda. En este rubro se permitió la emisión de 
vehículos  alternativos como Fibras y CKD´s. 

El objetivo de cada uno de estos 
instrumentos es distinto. Las Fibras se 
crearon para financiar bienes inmuebles y 
dar rendimientos a través de rentas.

Los CKD´s son un instrumento que permite 
financiar diversas clases de activos dentro de su 
estructura como son proyectos de infraestructura, 
inmobiliarios y de capital de riesgo.



FUNDEF / 7

II.3.- Intermediarios Financieros no Bancarios

Estos instrumentos se acaban de incorporar a 
la Ley ya que su operatividad y características 
estaban definidas en reglas. A pesar de esta 
aparente debilidad de marco legal, el monto en 
circulación de estos instrumentos ya es relevante 
en el Mercado. A septiembre de 2017 el monto 
de CKD´S en circulación era de $166 mil millones 
de pesos y el de Fibras era de $256 mil millones. 

Como referencia para dimensionar su tamaño 
relativo se consideró a la emisión total de 
Certificados  Bursátiles por $461 mil millones. 
Los nuevos instrumentos representan un 
monto equivalente al 91% del total de la deuda 
tradicional en circulación. 

La evolución regulatoria de este grupo de 
intermediarios se puede caracterizar como 
similar al movimiento de un péndulo. En el año de 
2005 se definió un nuevo modelo regulatorio para 
este segmento. Solamente se regularían aquellas 
actividades para las que hubiera una justificación 
económica y una razón de interés público. 

El enfoque es consistente con uno tradicional 
de que sólo se debe regular a los intermediarios 
que reciben recursos del público -los que 
hacen la operación de captación de ahorro-. 
La implicación es que a las actividades de los 
intermediarios que no cumplieran con lo anterior 
se les dejaría como una actividad no regulada. 

En concreto, se desregularon las Sofoles y 
otras organizaciones auxiliares del crédito 
como las Arrendadores y los Factorajes.

Con respecto al mercado de productos 
derivados el gran avance se dio cuando el 
Banco de México permitió a las instituciones 
financieras operar con los productos OTC. 
Posteriormente, se reguló con disposiciones 
de carácter general la operación de contratos 
estandarizados y se creo el Mexder.

A la fecha, el mercado que más se ha desarrollado 
en cuanto a volumen y productos es el primero. 
El segundo es un mercado prácticamente sin 
crecimiento desde hace varios años. 

Este cambio dio origen a la creación de las 
Sofomes. El objetivo de la modificación era 
permitir una entrada más libre al mercado de 
crédito. 

Hoy esa política pública va de reversa 
parcialmente con el establecimiento de un 
sistema dual. La nueva disposición legal se 
publicó en 2014. Este fue un cambio de fondo 
a las “reglas del juego” para los accionistas 
en este sector. En pocos años se pasó de un 
escenario de regulación a no regulación y de 
regreso a otro tipo de  regulación.

La señal de la Autoridad hoy es clara: se 
busca más regulación, más supervisión y 
un mayor control de cualquier actividad 
financiera por parte del Estado. 
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En el mercado de Cooperativas de Ahorro 
y otros vehículos similares para atender al 
segmento de la población más desfavorecida 
se diseñó y aprobó en 2001 una ley para 
regularizar al sector. Se incorporó a toda 
la intermediación de este tipo al perímetro 
de la regulación, independientemente de la 
figura jurídica que tuvieran.

Para este grupo de intermediarios se 
justificaba la regulación y supervisión debido 
a que hacen actividades de captación de 
ahorro. En síntesis, el argumento relevante 
fue el de protección al ahorrador. 

La decisión de política pública anterior 
se refuerza por el hecho de que a finales 
de los 90´s hubo quiebras fraudulentas 
en intermediarios de este sector. Los 
ahorradores estuvieron en riesgo y 
el Gobierno terminó por asumir las 
obligaciones de pago parcial de los ahorros 
con recursos fiscales. 

Desde el punto de vista de arquitectura 
del Sistema estos intermediarios eran 
complementarios a la Banca. Se 

En los mercados de Ahorro para el Retiro y 
de Seguros se identificaron muchos cambios 
a la regulación pero no al modelo del sector. 

En el mercado de Afores el modelo original de 
administradoras independientes sigue vigente. 
CONSAR ha mejorado el marco regulatorio 

conceptualizaron como intermediarios de 
menor tamaño y menor sofisticación.

De manera consistente, la ley permitía 
diseñar un esquema regulatorio ad-hoc y 
más flexible. Sin embargo, en el diseño del 
marco legal y en la regulación secundaria 
los intermediarios del sector popular 
quedaron limitados en sus operaciones y 
con regulación estricta. 

Después de diecisiete años el sector tiene 
diversas problemáticas que se explican 
por una regulación excesiva y una la falta 
de aplicación de la Ley. A pesar de muchos 
esfuerzos por tratar de regularizar al sector 
no se ha podido. Hoy se tiene a una parte 
del sector regulada y a otra no regulada 
que debía estarlo y por lo tanto esta fuera 
del marco de la Ley. 

En resumen, el Gobierno no ha podido dar 
la señal clara de lo que esta dentro y fuera 
de la Ley. Esto ha hecho que se pierda 
credibilidad, que el sector pierda relevancia 
y que otros intermediarios regulados ganen 
terreno.

con reglas más apegadas a la realidad operativa 
del sector y que dan una mayor protección al 
trabajador. No se han hecho cambios que sean 
disruptivos en esta industria. 

Un ejemplo de cambio regulatorio que ha 
sido consistente en el tiempo es en el tema 

II.4.- Inversionistas Institucionales
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de gestión de activos tener una mayor 
flexibilización del régimen de inversión 
y  un mayor número de fondos por 
Administradora. Ejemplo de un cambio en el 
que no se ha mantenido la misma tendencia 
regulatoria es en los traspasos. 

El primer tema importante en esta sección 
es el relativo al marco que rige la interacción 
del Sector Financiero con el resto de la 
economía. Es decir, el marco legal aplicable al 
Sistema Financiero respecto de su actividad 
de financiamiento e intermediación. 

Datos de estudios comparativos entre 
países sobre practicas legales en materia 
de derechos de acreedores que se hicieron 
hace veinte años concluían que en México 
el diseño de las leyes mercantiles no tenía 
como objetivo promover la inversión ni 
proteger al inversionista. La Porta, et al 
(1997) definen un índice de protección de 
derechos de acreedores con valores entre 
0 y 5. México aparece con un valor de 0, lo 
que indicaba que la ley consideraba que los 
derechos de acreedores no eran relevantes. 
Era más importante proteger a la empresa y 
a los accionistas de control. Esta situación 
explica porque hubo una serie de cambios 
legales en esta materia. 

El proceso de mejora de derechos de 
acreedores empezó con la derogación de 
la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos 

Para el caso de las Aseguradoras la nueva 
Ley no implicó una modificación a la esencia 
de la actividad de intermediación que 
realizan. Lo que si implicó fue un movimiento 
hacia una mayor regulación y mayores 
costos de cumplimiento regulatorio. 

y la promulgación de la Ley de Concursos 
Mercantiles. A la fecha la Ley de Concursos 
lleva varias revisiones para hacer más 
eficiente su proceso. 

Otro ejemplo de mejora al marco legal en esta 
materia es la Miscelánea de Garantías que ha 
tenido varias modificaciones en el tiempo. 

En esta materia hay un gran pendiente 
que es la instrumentación de los tribunales 
mercantiles especializados que se incluyeron 
en la Ley como parte de la Reforma 
Financiera de 2014. En este tema el Poder 
Judicial se ha negado a avanzar.

En conclusión, si hubo una evolución del 
marco legal a lo largo de casi veinte años. 
El resultado es que para 2018 México tiene 
una protección a los acreedores que ya es 
razonable cuando se compara con la que 
hay en otros países. 

El segundo tema importante es sobre el modelo 
de Banca Universal que se adoptó en México 
desde 1991 utilizando la figura de Grupo 
Financiero. A pesar de que este intermediario

II.5.- Otros
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tiene una nueva ley que se promulgó en 
2014, su diseño conceptual no cambió 
de manera sustancial. Hubo algunas 
modificaciones que apuntan a una mayor 
flexibilización pero se mantuvo sin cambio la 
parte del modelo operativo. 

Dentro de los aspectos positivos de 
flexibilización se permite que el Consejo 
del Grupo haga algunas funciones con el 
propósito de evitar duplicidades con los 
de las subsidiarias. Sin embargo, el marco 

El último elemento para completar el análisis 
de esta sección es la postura de la Autoridad 
reguladora respecto de la actividad del 
Sistema Financiero. 

El hecho de que buena parte de las 
modificaciones legales han sido de 
continuidad revela que hay un apego 
al modelo de Sistema Financiero. Las 
innovaciones que se han hecho se han 
tratado de incorporar dentro del mismo 
marco conceptual. No se identificó a la 
fecha algún tema en el que la Autoridad 
haya optado por cambiar elementos del 
modelo actual. 

Un ejemplo relevante hoy es la coyuntura de 
la Ley Fintech. Su estructura refleja que existe 
un interés por no cambiar el modelo ni permitir 
mucha mayor flexibilidad. En los textos de la 
Ley se revelan las preferencias del regulador: 
privilegiar la solvencia sobre la innovación. 

prudencial consolidado y la poca flexibilidad 
de la parte de control e inversiones limita lo 
que se puede hacer con esta figura legal.

Este es uno de los temas que puede limitar 
algunos aspectos de la actividad financiera 
en nuestro país respecto de lo que se hace 
en otras partes del Mundo.  

Un ejemplo es que en lugar de apoyar la 
creación de nuevos intermediarios con 
requisitos más flexibles y fomentar la 
innovación se está imponiendo a los nuevos 
participantes una lista que es consistente 
con el modelo tradicional de regulación.

Cabe señalar, que una opinión definitiva 
sobre el tema Fintech es preliminar debido 
a que hoy no se tiene buena parte de la 
regulación secundaria y a que la transición 
está vigente. 

II.6.- Visión de la Autoridad
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La descripción de las modificaciones al 
marco legal que se hizo revela que  si 
hubo muchos cambios pero pocas son 
las modificaciones que fueron realmente 
transformadoras. 

La lista de las modificaciones que no se 
incluyeron  es amplia. Muchos de los cambios 
fueron útiles y necesarios para actualizar 
al Sistema pero no están modificando su 
arquitectura ni su evolución esperada. La 
Reforma Financiera de 2014 es una amplia 
lista de este tipo de modificaciones. No fue 
una Reforma de tipo estructural. No cambio 
la tendencia de crecimiento del crédito al 
sector privado ni del ahorro.

La implicación del párrafo anterior es que la 
arquitectura de nuestro Sistema Financiero 
viene de los 90´s. La descripción que era 
vigente hace 20 años hoy lo sigue siendo. 
La estructura no ha cambiado. 

La caracterización de la arquitectura de 
nuestro Sistema Financiero sigue siendo 
la siguiente: México tiene un Sistema 
basado en Bancos y con los Inversionistas 
Institucionales como pieza complementaria 
de su arquitectura. Hay una clara separación 
corporativa  entre el Sector Financiero y el 
resto de la economía.

El modelo de Banca de Desarrollo necesita 
en buena medida de los intermediarios 
privados para operar. El Mercado de Valores 

en su parte de acciones es de tamaño 
pequeño. El Mercado de Valores en su parte 
de deuda considerando la parte de Gobierno 
es profundo y con un nivel de desarrollo 
aceptable. El modelo de operación es de 
tipo Banca Universal a partir de la figura de 
Grupos Financieros.
 
La realidad muestra que los intermediarios 
no bancarios como Uniones de Crédito 
y Entidades de Ahorro y Crédito solo 
cubren necesidades específicas y son muy 
pequeños. En cuanto a las instituciones de 
apoyo al Sistema el diseño es dentro de los 
convencional. 

Para elaborar una propuesta de agenda de 
desarrollo lo primero que se debe decidir 
es si se quiere modificar la arquitectura del 
Sistema Financiero. Es decir, si se quiere 
hacer algo que implique una modificación 
profunda o si se  va a buscar complementar 
y/o mejorar el esquema actual. 

En la siguiente sección se hace un 
planteamiento de cómo valorar si es 
adecuado o no buscar un cambio de 
arquitectura. 

II.7.- Conclusiones
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Política Pública
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I I I .- DE PROMESAS A UNA AGENDA DE 
POLÍTICA PÚBLICA
En la Introducción se comentó que no 
hubo una propuesta de desarrollo del 
Sector Financiero durante la Campaña. Sin 
embargo, si hubieron algunas promesas 
específicas que tocaban temas relacionados 
con el Sector. 

Las promesas de Campaña estaban 
relacionadas con que la población tenga un 
mejor futuro, con repartir dinero y con dar 
concesiones a grupos de interés. Todo a 
cambio del voto. En materia financiera esto 
se plasmó en promesas de dar más acceso 
a crédito, mencionándose el concepto de 
crédito a la palabra, y en que sea barato. 

En FUNDEF creemos que las promesas de 
Campaña no se pueden volver la agenda 
de Gobierno en el sector financiero. Por 
ejemplo, cumplir las promesas de más 
crédito de una manera no responsable 
puede llevar una serie de decisiones 
equivocadas que generen un problema 
financiero y que se generen las condiciones 
para replicar una crisis bancaria como la de 
1995. Para prevenir lo anterior es importante 
que los criterios de los intermediarios para 
seleccionar acreditados no se modifiquen 
de manera sustancial. 
Tener personas y/o empresas sin capacidad 
de pago razonable con acceso a crédito 
puede parecer bueno en el corto plazo pero 
en el largo plazo acaba siendo un problema. 

Un ejemplo reciente que es muy ilustrativo 
es el de las hipotecas en Estados Unidos a 
personas sin trabajo y sin ingresos.

Respecto del precio del crédito hay que 
hacer análisis profundos para entender 
si el nivel de tasa de interés en México es 
razonable o no lo es. 

El primer factor que se debe considerar 
es cómo se da el canal de transmisión del 
nivel de tasa que determina el Banco de 
México como parte de su política monetaria 
al crédito que otorgan los intermediarios 
financieros. El segundo factor que puede 
afectar las tasas de interés es el nivel de 
esta tasa que hay en otros países. 

Respecto del primer factor, cuando aumenta 
la tasa de interés de política monetaria 
en México lo que se espera es que dicho 
aumento afecte el nivel de tasa de interés 
de los instrumentos financieros y del crédito. 

Respecto del segundo factor, si la tasa de 
política monetaria del Banco de México 
se ubica en 7.75% y se compara con 
la misma tasa de la FED en los Estados 
Unidos que es de 2.0% implica que por 
este diferencial la tasa en México va a 
ser 575 puntos básicos mayor que en 
Estados Unidos. 
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A continuación se desarrolla un ejemplo en 
el que se explica la diferencia en las tasas de 
un crédito hipotecario en México versus el 
que se otorga en Estados Unidos. 

De acuerdo con el simulador de Condusef la 
tasa de interés para un crédito hipotecario a 
20 años con tasa fija y con un enganche del 
25% está en un rango que fluctúa entre el  
10.25% y el 11.75%.

Para el caso de Estados Unidos se buscó 
en distintas páginas de internet los niveles 
de tasa de interés para una hipoteca a un 
plazo y con enganche parecidos. La gran 
mayoría de las ofertas estaban en el rango 
de 3.75% a 4.5%. 

La diferencia en el nivel de tasas de los 
bancos centrales explica casi la totalidad del 
diferencial de las tasas de interés entre las 
hipotecas en México y las de Estados Unidos. 

Si además se considera que el marco legal 
de recuperación en caso de incumplimiento 
es más robusto en los Estados Unidos se 
puede llegar a la conclusión de que a pesar 
de que las tasas de interés en México son 
más elevadas hay una justificación para que 
su nivel sea superior.1

Este caso ilustra como la realidad impone limites de 
actuación al Gobierno. El corolario es relativamente 
simple: hay que tener cuidado con lo que se 
propone en la agenda de desarrollo del Sistema. 
Las expectativas no cumplidas son malas. 

Para el nuevo Gobierno va a ser muy 
importante migrar de las promesas de 
Campaña a diseñar una agenda que 
sea integral y responsable. Para ello hay 
que considerar aspectos como la propia 
estructura del Sistema y las restricciones 
que tienen que ver con su evolución y 
situación actual. 

También hay que entender que la mejor 
manera de garantizar que la actividad 
financiera tenga una dinámica adecuada 
es contar con un Sistema Financiero sólido 
que sea capaz de hacer una labor de 
intermediación eficaz. Un Sistema con estas 
características se vuelve un bien público. 

Por lo tanto, uno de los aspectos más 
importantes para el Gobierno será definir su 
balance entre solvencia y profundización. 
Inclinar la balanza de cualquiera de ambos 
lados si tiene un costo. 

En conclusión, la agenda de desarrollo del 
Sistema Financiero en México debe ser 
integral y buscar una mayor profundización. 
También debe considerar las restricciones 
que existen. En el diseño de la agenda, 
ésta debe ser bastante equilibrada, con la 
idea de fomento al financiamiento al sector 
privado y de un manejo eficiente del ahorro 
de la población. 

1 Queda para un futuro estudio un análisis más robusto sobre el tema de diferenciales de tasas de interés.
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IV. Consideraciones
Generales sobre 
la Propuesta



FUNDEF / 16

IV.- CONSIDERACIONES GENERALES 
SOBRE LA PROPUESTA

Hay una pregunta previa a definir la agenda de 
desarrollo y es: ¿qué se busca lograr con una 
agenda de Reforma al Sistema Financiero? 

Previo a contestar la pregunta anterior 
hay que tener un buen entendimiento de 
la situación actual del Sistema (la realidad 
que define lo posible) y plantear objetivos 
que tengan congruencia (lo que se quiere) 
si se quiere tener efectividad en las políticas 
públicas hacia este sector.  

Un análisis adecuado debe reconocer que el 
Sistema hoy tiene varias fortalezas. Primero, 
ha venido creciendo a tasas adecuadas por 
un período largo de tiempo. Segundo, si 
bien hay margen para una posible mejora 
en la profundización la brecha se ha cerrado 
los últimos años. Tercero, hay sectores que 
son una fortaleza para el Sistema. 

La pregunta plantea una serie de disyuntivas. 
La primera es si la agenda del nuevo Gobierno 
debe mantener el rumbo que lleva el Sistema 
o debe intentar un  cambio de arquitectura.

En caso de querer transitar por la segunda 
vía hay que definir la nueva arquitectura 
que se plasmará en una Reforma y ciertos 
principios como el que la intermediación no 
se debe reducir por buscar los cambios. 
Por ejemplo, no se puede limitar a un 
sector para favorecer a otro afectando a los 
clientes del primero. Tampoco se pueden 
ignorar hechos estilizados como que el 
sector financiero está muy concentrado en 
sectores y en ciertos intermediarios. 

Dado que no se identifican muchas opciones 
de arquitectura alternativa, la visión de 
FUNDEF es que buscar un nuevo modelo de 
arquitectura financiera no es la vía para lograr un 
mayor desarrollo de nuestro sector financiero. 
Sería un error tratar de reinventar el Sistema 
Financiero Mexicano en esta dimensión. El 
Sistema debe seguir evolucionando. El reto 
es potenciar su trayectoria para impulsar el 
proceso de convergencia con un nivel de 
profundización adecuado. Este debería ser 
el objetivo central de política pública para los 
próximos seis años. 
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La propuesta de agenda debe ir acompañado 
por una meta de profundización e inclusión 
y una trayectoria de convergencia del 
Sistema.

Si se define que esta es la vía hay varias 
acciones estratégicas que se deben definir 
inicialmente. La primera es identificar los 
ajustes al marco regulatorio para lograr que 
el Sistema funcione mejor. La segunda es 
proponer cambios para completar áreas 
sub-atendidas o con faltantes. La tercera es 
identificar aspectos sectoriales de desarrollo.

En resumen, la vía para plantear una agenda 
de desarrollo del Sector Financiero que 
sea exitosa no es modificar de fondo su 

arquitectura. La acciones específicas deben 
identificar las políticas públicas necesarias 
para lograr el objetivo. No se deben olvidar 
las rigideces del propio Sistema. Por último, 
el Gobierno entrante debe entender la actitud 
que han tenido las Autoridades Financieras 
en el pasado y definir cual va a ser la suya.
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V. Temas específicos
de la agenda
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V.- TEMAS ESPECÍFICOS DE LA AGENDA

En esta sección se presentan la serie de 
propuestas de FUNDEF para desarrollar 
nuestro Sistema Financiero que son 
consistentes con la visión del Capítulo IV. 

Las propuestas que se incluyen en este 
capítulo tienen las siguientes características:

1. Son responsables.- buscan promover 
el sano desarrollo del Sistema  sin generar 
vulnerabilidades. Es en el interés de todos 
tener un Sistema que se mantenga sólido. Un 
Sistema débil puede llevar a un menor nivel 
de intermediación y en ciertos supuestos a un 
costo fiscal  para las finanzas públicas. 

2. No son populistas.- las propuestas 
de desarrollo del Sistema no tienen el 
componente de regalar servicios financieros 
a la población o promover el “no pago”. El 
objetivo es generar las condiciones para que 
más personas participen en el Sistema formal.

3. De completar la arquitectura.- buscan 
tener un Sistema Financiero más inclusivo y 
más completo. Es muy importante reconocer 
que el Sistema tiene una arquitectura muy 
tradicional. Algunos de los cambios deben 
orientarse a dar al Sistema ciertos toques de 
una mayor modernidad.

En las primeras secciones del capítulo 
se desarrollan los temas generales que 
involucran aspectos relacionados con 

varios intermediarios o mercado. Estos 
temas transversales son: crédito, ahorro, 
aseguramiento y competencia. Se hacen 
reflexiones de manera genérica y se revisan 
los dos retos centrales que son potenciar la 
inclusión y mejorar la competencia

Posteriormente se presentan las propuestas 
específicas por intermediario. El análisis que 
se hace por sector específico plantea lo que 
pueden ser los elementos fundamentales de 
una agenda específica. 
 
El alcance del documento es plantear 
una propuesta de agenda para el Sector 
Financiero. No se incluyeron los temas 
relacionados con el entorno en el que opera 
el Sistema Financiero aunque si lo afecten. Se 
consideró que estudiarlos y hacer propuestas 
quitaría foco y oportunidad a este trabajo. 

Los tres temas más importantes que se 
excluyeron son el estado de derecho, la 
facilidad para hacer negocio en México y la 
informalidad. Propuestas que se hagan en 
las tres áreas van a ser muy importantes para 
impulsar por la vía indirecta el desarrollo del 
Sistema Financiero. 

Como corolario es relevante comentar que la 
informalidad es un factor que ha frenado la 
inclusión y que lo va a seguir haciendo. Sin 
embargo, en el ámbito del sector financiero 
se tiene que hacer una agenda para como 

V. Temas específicos
de la agenda
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mejorar la inclusión a pesar de la informalidad. 
La función del sector financiero no es combatir 
la informalidad. 

V.1.- Mercado de Crédito

En cuanto a profundización financiera en el 
mercado de crédito los datos muestran que 
al considerar la definición de crédito total al 
sector productivo de la economía de México, 
es decir la que incluye el monto del crédito 
interno y  externo al sector privado y el crédito 
a PEMEX y CFE el nivel del indicador medido 
como proporción del PIB es de 52%. 

El dato es bajo comparado con el referente 
de la región en materia de profundización 
crediticia que es Chile (con un nivel poco 
superior al 110% del PIB). Hay que entender 
que en ese país lograron ese nivel después 
de un muy largo período de tiempo de 
crecimiento gradual y sostenido. También la 
base amplia de ahorro interno que tienen en 
Chile explica que se haya logrado este nivel 
sin generarle vulnerabilidades a la economía.  

El mercado en México tienen ciertas particularidades 
que pueden explicar un menor nivel de intermediación 
de crédito. Un ejemplo es que hay mucho oligopolio 
lo que afecta de manera adversa el tamaño del 
mercado de crédito. Estas empresas en general 
tienen buenos márgenes de rentabilidad y ello les 
hace demandar menos crédito. 

Una meta razonable de profundización del 
mercado de crédito al sector productivo para 

los próximos seis años debe llegar a situar al 
indicador entre el 62% y 65% del PIB. Este 
planteamiento implica un crecimiento del 
crédito razonable pero no excesivo. 

Datos de la dinámica de crecimiento del 
crédito revelan que los últimos años creció 
varias veces lo que lo hizo la economía. 
Esta dinámica de crecimiento llevó a que 
se de un proceso de convergencia a una 
mayor profundización. La mayor dinámica 
de crecimiento del crédito hace que aumente 
su monto como proporción del tamaño de la 
economía.

Para continuar con el proceso de convergencia 
ordenado, el crédito debe crecer el crédito  
entre 2 y 3 veces el crecimiento de la 
economía. Con ello se puede ganar entre 1.5 
y 2 puntos del PIB por año en profundización. 

La meta anterior se puede lograr sin interferir 
en la asignación y canalización del crédito al 
sector privado. 

Si el Gobierno define áreas en las que es 
estratégico potenciar el financiamiento a un 
sector o rama de la actividad económica lo 
debe hacer en condiciones y con incentivos 
positivos más que por imposición. 



FUNDEF / 21

En el mercado de crédito el área en la que 
se identifican los retos más importantes 
es en inclusión. Los datos de la ENIF 2015 
muestran que de entre las personas adultas 
sólo el 29% tenía acceso al crédito formal. El 
indicador es bajo. En tres años (2012 a 2015) 
solo aumentó en dos puntos porcentuales la 
inclusión, lo que revela también una dinámica 
limitada. 

Una conclusión importante es que la métrica 
de inclusión no se logra con una mayor 
profundización. Dicho de otra manera, 
más crédito como porcentaje del PIB no 
necesariamente implica mayor inclusión. Los 
datos de evolución del Sistema confirman la 
dualidad anterior.

La explicación es que la profundización 
aumenta por el mayor volumen de crédito 
que aportan los grandes acreditados y no 
tanto por más atención a los pequeños.

Es un hecho que lograr mayor profundización 
y más inclusión son políticas públicas distintas 
y complementarias. 

Por lo tanto, el reto de inclusión requiere del 
diseño de políticas públicas específicas para 
lograr que más personas tengan acceso al 
Sistema Financiero formal. 

El objetivo es lograr una mayor profundización 
para llegar a la que hoy se tiene en ahorro y 
que es del 44%. El plazo que se propone para 
que este porcentaje de la población adulta 
tenga crédito en el sector formal es de 10 

años. Esto implica el diseño de una política 
pública transexenal.

La otra área de oportunidad para aumentar 
el acceso al crédito es en el segmento 
empresarial. FUNDEF en su documento 
denominado “Mitos y Realidades sobre el 
Mercado de Crédito en México” presentó 
evidencia de que hay un buen número de 
empresas que tiene crédito y de las cuales 
el mayor número son del segmento MIPYME. 

Para entender la dimensión de la brecha de 
inclusión hay que comparar el número total de 
estos créditos con las unidades productivas 
de los censos empresariales. Hay un área de 
oportunidad enorme para extender crédito a 
un mayor número de unidades productivas.

Una mayor inclusión de personas y de 
empresas en el mercado de crédito formal 
tendrá un impacto social importante. 

Para el diseño de políticas públicas para 
favorecer la inclusión hay un elemento externo 
al Sistema Financiero que puede facilitar el 
proceso y es la tecnología. La penetración 
de la telefonía celular en México es casi total 
y de ellos un 85% de los dispositivos son 
inteligentes. Esta plataforma y realidad puede 
apoyar mucho a la inclusión. 

En lo que se refiere a personas los elementos 
de una estrategia para lograr un avance en 
inclusión tienen que ver con lo siguiente:
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1.  Identificar el segmento de la población al 
que se buscará atender en las distintas 
etapas. Un primer objetivo debería ser la 
población que hoy  tiene crédito solo con 
el sector informal (25% de la población).

2. Para lograr la meta de inclusión se 
necesita una penetración del 60% de 
este segmento. 

3. Los datos de la ENIF revelan que de este 
grupo 11.7 millones de personas viven 
en población urbana y 7.6 millones en la 
parte rural. 

4. Se deben diseñar mecanismos 
que permitan al Gobierno entender 
necesidades y problemáticas de las 
personas de este segmento de la 
población entendiendo porque tienen 
crédito informal y no formal. El diseño de 
un programa efectivo debe considerar las 
necesidades de la población. 

5. Definir si el Gobierno debe otorgar apoyos 
para dar los incentivos correctos.

Algo similar se debe hacer en la parte 
MIPYME. El primer objetivo previo al diseño 
de las políticas públicas es entender la 
realidad del segmento. Esto permitirá hacer el 
diseño de una política pública de promoción 
que sea más efectiva.

Por ejemplo, uno de los argumentos de los 
participantes del Mercado para no otorgar 
crédito a este sector es la alta mortalidad de 

este tipo de unidades productivas. Los datos 
revelan que en efecto en México es muy alta. 
Sin embargo, una realidad similar se da en 
otras partes del Mundo. 

Se deberían elaborar trabajos que incluyan 
estadísticas de mortalidad empresarial y 
acceso al crédito en otros países. También 
se debe entender en otros países cuales 
son las consecuencias de que n empresario 
quiebre. Esta información puede apoyar a 
una participación del Gobierno más activa y 
con impacto. 

Por ejemplo, diseñar un esquema a través de 
la Banca de Desarrollo y otras ventanillas de 
Gobierno pueden apoyar la inclusión de más 
empresas. Definir los parámetros específicos 
para que se detone el crédito a este sector se 
vuelve una labor crucial del nuevo Gobierno.

Otro ejemplo, es entender como la Banca de 
Desarrollo puede apoyar con una mejorar el 
otorgamiento de crédito con un mejor diseño 
de los programas de garantías. 

En la actualidad el nivel de pérdida esperada 
del crédito con garantía es relativamente bajo. 
Esto se puede explicar por dos fenómenos: 
lo complicado del tramite y/o un criterio de 
elegibilidad estricto. Hay que definir una 
política pública de tolerancia al riesgo que 
fomente más la inclusión.

En conclusión, respecto del mercado de crédito 
se propone una estrategia dual: no intervención en 
la evolución del monto de crédito y si intervención
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para mejorar la inclusión a través del diseño de 
políticas públicas efectivas. En el primer caso 
hay que mantener la dinámica del mercado. En 
el segundo caso el primer paso de la estrategia 
debe ser entender y luego actuar.

Hay otros segmentos en el mercado de crédito 
en los que se pueden implementar acciones de 
Gobierno que tengan un impacto. Un ejemplo es en 
el mercado de financiamiento a la infraestructura. 
En la actualidad mucha de esta inversión es a 
través de gasto público. Es deseable identificar 
algunos de los grandes proyectos del Gobierno 
que por su naturaleza puedan ser financiados con 
recursos del Sistema Financiero. 

Se propone definir la lista de grandes 
proyectos de infraestructura que sean 
financiables con sus propios flujos. Esta 

El  segundo mercado transversal que se analiza 
es el de ahorro. Los datos muestran que el 
ahorro financiero total ha venido creciendo 
de manera importante en los últimos años 
impulsado por el ahorro financiero externo. 
El ritmo de crecimiento del ahorro interno 
no ha cambiado de manera significativa. La 
dinámica de mayor crecimiento no se puede 
explicar por el ahorro interno. 

En el documento de FUNDEF “El Ahorro 
Financiero y el Financiamiento en México: 
Proyecciones hacia el 2030” se argumentaba 
que a la fecha la mezcla de ahorro interno y 
externo es todavía razonable. La preocupación 

propuesta puede servir para detonar el mayor 
crecimiento del mercado de financiamiento 
a la infraestructura, de aumentar la inversión 
pública y a la vez de no comprometer gasto 
público que se puede destinar a otros fines.   

El Gobierno es el único que puede definir los 
proyectos específicos que pueden ayudar a 
crecer el Mercado. Hay recursos de bancos 
y de inversionistas institucionales que pueden 
financiar estos proyectos. 

Otro ejemplo es en el mercado de crédito 
hipotecario en México. El Gobierno por medio 
del Infonavit es el intermediario más importante. 
La propuesta es como hacer que el sector 
privado tenga una mayor fuerza y complemente 
al Gobierno. Esto llevará a un uso más eficiente 
de los recursos que administra el Infonavit.

es que si continua el mayor crecimiento del 
ahorro externo se puede llegar a generar una 
vulnerabilidad importante.

En el trabajo “Análisis de las Propuestas de los 
Candidatos sobre el Sistema Financiero” se 
señaló que todos tenían un común denominador: 
prometían más crédito e involucraban de alguna 
manera en este proceso a la Banca de Desarrollo.

Sin embargo, en todos los casos el gran 
ausente de las propuestas fue el ahorro. La 
promesa de hacer ahorrar más a la gente 
puede ser absurda bajo una perspectiva 
electoral. 

V.2.- Mercado de Ahorro
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Dado que si se espera que el crecimiento 
del crédito continúe se vuelve importante 
dar incentivos al ahorro. El argumento es el 
siguiente: 

• Pensemos en una economía muy simple 
en la que hay unos pocos individuos. 
Si uno de ellos busca financiamiento 
alguna de las otras personas debe estar 
dispuesta a ahorrar y prestarle. Sin ese 
ahorro no hay crédito. 

• En una economía de mayor tamaño 
el funcionamiento de los mercados 
de ahorro y de crédito se vuelve más 
complejo. Sin embargo, la esencia del 
ejemplo se mantiene: la disponibilidad de 
recursos para dar crédito esta sujeta a 
que alguien lo financie. 

• Por la razón anterior es que se vuelve muy 
importante pensar en la promoción del 
ahorro como una de las políticas públicas 
de desarrollo del Sistema Financiero en 
México. Es una precondición para cumplir 
la promesa de más crédito sin generarle 
vulnerabilidades a la economía.   

Adicionalmente en el mercado de ahorro hay 
un reto importante en materia de inclusión al 
mercado de ahorro formal. 

Los datos muestran que de las personas adultas 
solo el 44% tiene acceso al ahorro formal. Este 
dato es bajo ya que la cobertura no llega a la 
mitad de la población. En tres años (2012 a 
2015) solo aumento en 8 puntos porcentuales. 

La propuesta es lograr una profundización 
mayor para llegar a la que hoy se tiene 
del total de la población con al menos un 
producto que es del 68%. Lograr que dos 
terceras partes de la población tenga ahorro 
en el sector formal en un período de 10 años 
es un objetivo ambicioso. 

Los elementos de una estrategia para lograr 
un avance en la inclusión financiera de 
personas con ahorro es la siguiente:

1. Identificar al segmento de la población 
en el que se concentrará la atención. Un 
primer objetivo puede ser la población 
que hoy si tiene ahorro pero solo con 
el sector informal que es el 32% de la 
población.

2. Para lograr la penetración deseada 
se debe lograr incluir al 75% de este 
segmento. 

3. Los datos de la encuesta permiten 
identificar donde se está este grupo. 
Estiman 14.5 millones de personas en 
población urbana y 10.1 millones en la 
parte rural. 

4. Hay que entender las necesidades y las 
razones de estas personas para ahorrar en 
la parte informal. Sin este entendimiento 
no se podrá diseñar un programa efectivo 
que resuelva los problemas que perciben.

5. Una herramienta importante es utilizar los programas 
sociales para lograr una mayor inclusión. 
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En materia de ahorro se tiene que diseñar 
una de promoción del ahorro que sea 
complementaria a la de inclusión. Para ello 
hay que entender 
muy bien los factores que afectan el 
comportamiento del ahorro. En FUNDEF se 
elaboró un documento sobre este tema: “Las 
Fuerzas detrás del Ahorro: ¿Quién y cómo 
Ahorra en México?” 
Hay que dividir al ahorro por sus dos 
orígenes: forzoso y voluntario. Respecto a las 
recomendaciones de lo que se debe hacer 
en materia de ahorro forzoso se presenta 
la problemática específica del Sistema de 
Pensiones del Sector Privado y una propuesta 
en la sección V.12. 

Respecto del ahorro voluntario se puede 
argumentar que el comportamiento del 
ahorro es estable y sin cambio de tendencia. 
Su evolución es consistente con lo anterior. 

Desde el punto de vista conceptual ahorrar 
implica que la gente deja de consumir 
hoy para hacerlo mañana. Parece que el 
porcentaje que se ahorra es estable. Si se 
quiere crecer más el ahorro implica aumenta 
ese porcentaje. Para lograr lo anterior se tiene 
que inducir un cambio de comportamiento 
en las personas. Si no se logra lo anterior no 
crecerá más el ahorro.

Lo primero es identificar los patrones de 
comportamiento a cambiar. A continuación 
se mencionan algunos de los resultados de 
la ENIF que nos dan idea respecto de porque 
la gente no ahorra. La principal razón de la 

gente que nunca ha tenido cuenta es que 
tiene ingresos insuficientes o variables con 
un 50%. Un 20% adicional dice que no le 
interesa o no lo necesita.  

Otra respuesta que es interesante es la de la 
gente que si ahorra en el sector formal. La 
razón por la que tienen ese ahorro es por 
cautela y previsión. No lo hacen por un tema 
patrimonial de largo plazo. La respuesta es 
que el 37% lo tiene para gastos futuros, el 
19% para atender imprevistos y el 18% para 
mejora de casa o alguna otra inversión.

Los datos anteriores son muy reveladores de 
las causas subyacentes del comportamiento 
de los individuos. Desde la perspectiva de la 
política pública si se quiere aumentar el ahorro 
hay que inducir un comportamiento diferente 
que es importante que todos ahorren y que 
tengan una visión más de tipo patrimonial. La 
manera de hacerlo es con incentivos de tipo 
fiscal y con esquemas ingeniosos y flexibles. 

De acuerdo con lo anterior, un programa 
de fomento al ahorro debe ser para el largo 
plazo, con rendimientos atractivos y que la 
reducción de impuestos sea real y expedita 
por lo que no debe estar sujeta a un cálculo y 
otros procesos en el SAT. 

El segundo elemento es que se debe montar 
en lo que es la arquitectura del Sistema 
Financiero actual. No es necesario crear 
nuevos intermediarios para canalizar ahorro 
adicional. 
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La parte más importante que hay que tener 
clara en el diseño de las políticas públicas 
ligadas con el tema anterior es que hay 
que promover el ahorro si se quiere que 

El tercer mercado transversal importante en 
un Sistema Financiero es el de los seguros. 
En el documento de FUNDEF “¿Cómo es la 
Estructura del Sistema Financiero Mexicano?” 
se presentaron algunas características 
generales de la industria, un comparativo 
con otros países de la región y una serie de 
factores que limitan su tamaño.

En consistencia con secciones previas de este 
Capítulo, el objetivo es presentar la situación 
en términos de inclusión de Seguros. En la 
ENIF 2015 se presenta información en la que 
se muestra que el sector asegurador tiene 
una penetración relativamente baja: 25% de la 
población. Este porcentaje es un poco mayor 
en las zonas urbanas (30%) con respecto del 
que hay en las zonas rurales que es de 15%.

La información de la Encuesta revela que la 
penetración de los seguros es muy distinta por 
producto específico. Por ejemplo, el 75% de 
los que declararon inclusión en este mercado 
tiene un seguro de vida, 36% de auto y 27% de 
gastos médicos. Los demás productos tienen una 
penetración que es mucho menor como el seguro 
de casa con una participación del 12%.

Los datos anteriores nos deja varias lecciones. 
La primera es que la inclusión no la podemos 

crezca el financiamiento y no se generan 
vulnerabilidades del Sistema tiene que crecer 
el ahorro. Tomar conciencia de esta realidad 
es lo importante.

medir genérica como sucede en ahorro 
y crédito. Cada seguro cubre distintas 
necesidades. El distinto nivel de inclusión revela 
una diferencia muy grande en la demanda por 
cada producto. Por ejemplo, solo el 3% de la 
población tiene un seguro de casa. 

La política pública de inclusión de seguros 
debe tener objetivos específicos agregados 
y por producto. De manera agregada se 
propone plantear el mismo objetivo de 
inclusión que en materia de crédito.

Referente a los productos específicos se 
debe focalizar en dos productos y no en toda 
la gama. En opinión de FUNDEF los dos que 
se debe promover una mayor inclusión es en 
los seguros de vida y los de auto. 

En la parte de auto en responsabilidad civil la meta 
debería ser lograr una inclusión del 100% combinando 
estrategias de inclusión con regulaciones que lo 
hagan obligatorio en ciertas condiciones.

El segundo producto que se debe promover 
es el seguro de vida. Contar con este 
producto puede ayudar a las familias a tener 
una mejor gestión financiera y a quitarles uno 
de los principales riesgos que tienen.

V.3.- Mercado de Seguros
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El producto de gastos médicos es más 
complejo. Hay una buena parte de la población 
que cubre esta necesidad a través de las 
instituciones y de programas de Gobierno. 

Una política pública transversal importante 
para el mercado financiero es la de 
competencia. Tener buenas políticas públicas 
que fomenten la competencia mejora los 
servicios y las condiciones que se le ofrecen 
a los usuarios. Mayor competencia casi 
siempre es deseable. 

La política de Competencia esta sujeta 
a algunas restricciones de contexto. En 
las principales economías del Mundo el 
Sistema Financiero es un sector altamente 
concentrado. Esta no es una característica 
exclusiva del Sistema en México.

Una de las principales razones que justifica 
lo anterior es el efecto de escala necesario 
para asumir una serie de costos fijos y 
poder dar atención masiva a millones de 
clientes. Hay autores que argumentan que 
los requerimientos regulatorios de solvencia y 
liquidez generan concentración. 

En el documento de FUNDEF “¿Cómo 
es la Estructura del Sistema Financiero 
Mexicano?” se presentaron indicadores 
sencillos de concentración de mercado. El 
resultado es que los tres participantes más 
importante en cada segmento tienen un peso 
relativo importante. Cuando se consideran 

Además, hoy existe un entorno negativo 
hacia este tipo de productos por lo que esta 
proponiendo el propio Gobierno al querer 
quitar esta prestación a sus Funcionarios.

los cinco mayores se llega a niveles que 
fluctúan entre 52% en Seguros hasta un 75% 
en Afores. Cuando se considera que hay 
Grupos Financieros que participan en varias 
industrias el fenómeno de concentración se 
refuerza. 

La estructura de mercado es una restricción 
relevante para el Gobierno. No se viable 
diseñar una agenda para llegar a mercados 
financieros competitivos como se pretendía 
con la Reforma Financiera de 2014.  Diseñar 
una política integral de competencia no es lo 
adecuado.

Hoy el principal reto de la agenda en materia de 
competencia esta en no dañar la competencia. 
Es decir, que la nueva regulación no sea anti 
competitiva. Regulaciones de este tipo imponen 
altos costos de transacción y son menos 
onerosas en proporción para los participantes 
de mayor tamaño. Reglas que favorezcan la 
concentración se deben limitar también. 

El segundo reto es diseñar una agenda en 
la que se pueda ir avanzando de manera 
selectiva en términos de la competencia a 
nivel sectorial. La Autoridad debe identificar 
en donde están las fallas de mercado más 
relevantes en términos de competencia.

V.4.- Competencia
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A continuación se mencionan algunos 
ejemplos de temas de una agenda transversal 
de competencia para el sector financiero sin 
buscar presentar una lista exhaustiva:

1. Sector de Administradoras de Fondos 
para el Retiro.- hacer un diagnostico de las 
dimensiones en las que la competencia 
está limitada por el propio Sistema (por 
ejemplo, entrada y comisiones) y diseñar 
una política pública consistente con esa 
realidad. El área de oportunidad está en 
mejorar la competencia en la parte de 
inversiones. 

2. Sector de Seguros.- a diferencia de otros 
sectores financieros no se ha trabajado 
por parte de la Autoridad el tema de 

Las instituciones de crédito son el principal 
intermediario financiero en México: el que 
recibe más ahorro y el que presta más al 
sector privado. 

Sus indicadores de solvencia revelan que 
tiene un nivel adecuado de capital por lo 
que puede continuar apoyando el proceso 
de profundización financiera. También 
muestran que no hay la necesidad de migrar 
a un modelo operativo en el que tengan que 
vender en el Mercado de Valores parte de su 
cartera de crédito. 

Un tema importante para la agenda es revisar 
la filosofía de la regulación prudencial. Hoy 

movilidad de clientes entre aseguradoras. 
Evaluar en que productos y con cuales 
mecánicas se puede diseñar un esquema 
que sea operativo. 

3. Sector del Mercado de Valores.- buscar 
como se puede aumentar la competencia 
vía rendimientos para que la inversión 
en instrumentos del Mercado estén al 
alcance de más personas. 

los requerimientos de capital y algunas otras 
reglas tienen estándares más estrictos que 
los internacionales. Esto afecta el nivel de 
intermediación. Si se quiere dar un mayor 
dinamismo al sector se debe tomar una 
decisión de cambiar la filosofía regulatoria 
actual y reducir algunos  costos para facilitar 
la intermediación. 

El otro gran pendiente regulatorio es que aunque 
hay una facultad en Ley para que en ciertas 
condiciones se hagan reglas diferenciadas, 
ésta no se ha ejercido. La solución ha sido 
que todas las instituciones tengan los mismos 
requerimiento. Esto encarece la operación a 
las instituciones de menor tamaño. 

V.5.- Sector Bancos
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Dado el diferencial de los montos que 
intermedia con respecto a otros participantes 
y que es preponderante en varios segmentos 
del mercado de crédito no es razonable 
pensar en que se pueda hacer un rediseño 
del Sistema para que otro intermediario 
desplace a la Banca.

Por ejemplo, en los mercados de crédito al 
consumo de familias y MIPYMES si se quiere 
migrar a otro tipo de intermediarios se tendrían 
que replicar procesos e infraestructura lo 
que sería muy costoso. El problema no es el 
tipo de intermediario sino que se tienen que 
resolver problema de información asimétrica 
y otras imperfecciones de mercado. 

Las propuestas específicas en materia de 
crédito que se presentan en los siguientes 
párrafos derivan de trabajos de FUNDEF sobre 
el funcionamiento del mercado de crédito 
en México. El más relevante es un estudio 
en proceso en el que se concluye que el 
mercado funciona con base en la reputación y 
en algunos sectores con base en el colateral. 

Por lo tanto, si se quiere apoyar la 
profundización del mercado de crédito 
hay que repensar algunas de las reglas 
para apoyar aspectos de reputación y 
de colateral. 

Respecto de la reputación la Autoridad 
Financiera tiene reglas prudenciales en las 
que establece que acreditados con malos 
antecedentes tienen barreras regulatorias 
a la entrada al mercado de crédito. 

En FUNDEF creemos que el tiempo del 
llamado “derecho al olvido” hay que 
mantenerlo. Reducirlo afectaría más a los 
deudores cumplidos que beneficiar a los que 
tienen malos antecedentes. Sin embargo, 
se puede pensar en diseñar esquemas para 
rehabilitar a algunos acreditados con malos 
antecedentes en ciertos supuestos. La idea 
general es que en la economía se debe tolerar 
que alguien “quiebre” pero no que “defraude”.

Otro aspecto relevante relacionado con la 
reputación es ¿qué pasa con los que aun no 
la tienen? Esta es otra área de oportunidad 
para permitir una entrada más dinámica al 
mercado. 

La problemática del colateral es distinta 
ya que su importancia aumenta conforme 
lo hace el monto de crédito. Se elevan los 
requerimientos de garantías y se vuelve una 
limitante importante a que las empresas 
crezcan. Esta es otra área de oportunidad 
para mejorar el funcionamiento del mercado 
de crédito. 

En otro orden de ideas, la Banca 
es el intermediario que tiene la red 
de sucursales más grande del país. 
También es el que atiende al mayor 
número de clientes. Por lo anterior, es 
el intermediario mejor posicionado para 
apoyar la mayor inclusión en ahorro y 
crédito que se planteo en V.1 y V.2. El 
diseño de las estrategias y los programas 
debe considerar esta realidad.  
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V.6.- Sector Banca de Desarrollo

V.7.- Grupos Financieros

Los bancos del Gobierno hoy no son el 
participante preponderante en el mercado 
de financiamiento. Tienen una función de 
complementariedad. El equilibrio anterior 
revela una buena política pública que no 
pretende volver al Gobierno el participante 
fundamental en el mercado de crédito. 

La Banca de Desarrollo ha sido un 
instrumento de política pública importante 
para apoyar un desarrollo más inclusivo del 
Sistema Financiero en algunos sectores 
como el agropecuario. El objetivo ha sido que 
su participación haga una diferencia. 

Consistente con lo anterior, el objetivo de 
la Banca de Desarrollo debe ser ayudar a 
profundizar el mercado más no debe ser 
romper con el funcionamiento del Mercado. 
Se debe tener cuidado con esto.

Por la relevancia que se dio a este 
intermediario en las propuestas de los 
Candidatos, en FUNDEF se decidió hacer 
dos trabajos específicos sobre el tema. Con 
el propósito de no ser omisos a continuación 
sólo se mencionan algunos de los principios 
que son los más relevantes en esta área. 

Es el intermediario a través del cual se permite 
a las instituciones financieras en México 
operar en un esquema de Banca Universal. 
Este es conveniente ya que facilita dar 

En el mercado de crédito las Garantías de la 
Banca de Desarrollo deben ser el instrumento 
que más se utilice para lograr un avance en 
inclusión y un mayor acceso a empresas 
en crecimiento que la falta de colateral les 
impone una restricción. 

Los niveles de pérdida esperada en los 
distintos Programas de Garantía y los 
requisitos para cobrarlas imponen costos 
y barreras y hacen que no se logre tanto 
impacto en profundidad. Es muy importante 
revisar esta estrategia, entender los niveles 
implícitos de pérdida esperada y en su caso 
hacer una propuesta de modificación. 

Lo anterior se basa en que los datos 
financieros muestran que las tasas de 
incumplimiento son bajas lo que quiere decir 
que no se esta avanzando lo suficiente en 
promover la inclusión. Los niveles de pérdida 
bajos no son evidencia de calidad de gestión 
lo son de una baja tolerancia al riesgo. 

servicios financieros de una manera integrada 
utilizando en la mayoría de los casos la 
infraestructura de las sucursales bancarias 
como su eje.



FUNDEF / 31

V.8.- Intermediarios no Bancarios

V.9.- Mercado de Valores

El problema del Mercado de Valores de 
México es que está parcialmente abandonado 
por las Autoridades. Los últimos 20 años 
su desarrollo ha sido muy limitado y no se 
han dado definiciones de políticas públicas 

Sin embargo, el modelo en México sigue siendo 
bastante restrictivo en cuanto a las inversiones 
de control, a realizar otro tipo de inversiones y 
al régimen de distribución de pérdidas. 

Hoy estas restricciones puede limitar la 
entrada de manera más activa a sectores 
como el capital de riesgo y otras actividades. 

Es un sector pequeño en términos relativos. 
Como se describió en el Capitulo II es de los 
pocos sectores en los que hubo cambios de 
modelo junto con la no aplicación de la Ley en 
la parte de ahorro popular. 

La prioridad respecto de este sector es una 
definición clara de política pública de desarrollo, con 
una estrategia de implementación y un compromiso 
claro de que ante todo se aplicará la Ley.

Dicho de otra manera, la definición de cómo 
apoyar para fomentar el crecimiento del sector 
y que realmente represente una alternativa de 
financiamiento a ciertos sectores específicos 
es una segunda etapa. 

para tratar de fortalecerlo. En el documento 
de FUNDEF sobre el mercado de acciones 
en México se identificaron algunas de las 
problemáticas que limitan el número de nuevas 
empresas llegando a emitir acciones al mercado.

La propuesta es revisar los costos y los 
beneficios del modelo actual para tener un 
diagnostico que concluya si ya se agotó y 
por lo mismo es momento de cambiar de 
dirección. Esta apertura genera riesgos pero 
hay que evaluarlos. 

En concreto lo que se propone es adoptar lo siguiente:

1. En materia de ahorro popular decidir 
aplicar la Ley.

2. Revisar el esquema de regulación 
prudencial para identificar que tan oneroso 
es en el segmento de ahorro popular.

3. Definir el modelo para los intermediarios de 
crédito: desregulación vs. regulación. Que 
el Gobierno se comprometa a respetarlo. 
En FUNDEF pensamos que la mejor ruta 
es a la desregulación.

4. Definir reglas operativas para que la 
banca de desarrollo impulse a todos los 
intermediarios financieros no bancarios. 
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Una es que son pocas las empresas de 
creación más o menos reciente, con alto 
potencial de crecimiento y sin fuentes 
alternativas de financiamiento.

Dicho documento permite plantear la 
hipótesis de que hay un reto en la parte de 
regulación empresarial que tiene que ver con 
apertura hacia nuevos negocios, con costos 
regulatorios, con un entorno que facilita el 
crecimiento y con innovación. 

Lograr políticas públicas que faciliten 
esquemas de desarrollo de empresas 
requiere de un liderazgo de la Secretaria de 
Economía y en el que puede participar de 
manera activa la Banca de Desarrollo como la 
encargada de reducir las fricciones financieras 
en el Mercado. También se sugiere tener 
un responsable de definir políticas públicas 
para realmente impulsar el Mercado. A 
continuación se desarrollan algunos ejemplos 
de acciones específicas que se proponen. 

Sobre desarrollo institucional reciente parece 
que los CKD´s de Capital de Riesgo pueden 
apoyar al desarrollo del mercado. En los 
próximos años veremos si esta expectativa 
se materializó. BIVA no es la solución.

En cuanto al diseño de la Ley hay dos temas 
que se considera importante revisar. El 
primero es que a trece años de la entrada 
en vigor de la Ley del Mercado de Valores 
se debe evaluar nuestra situación relativa 
actual. Hay que identificar aspectos en los 
que procede modificar la regulación para no 

crear desventajas competitivas con respecto 
a otros mercados. 

Un ejemplo es comparar los requisitos de 
Gobierno Corporativo en mercados como el 
de Brasil con respecto a como esta México. 
Este trabajo es muy relevante.

El segundo tiene que ver con la evolución 
de los instrumentos que cotizan en otros 
mercados. Es muy importante entender si 
nuestra regulación de limites por tipo de 
acciones es la adecuada o no respecto a lo 
que se permite en otras Bolsas.

Por lo que respecta a estructura, un 
intermediario de Mercado que no se ha 
desarrollado en México es la industria de 
gestión de activos independiente como si ha 
sucedido en otros países. Aquí la mayoría son 
intermediarios agrupados y pueden tener un 
conflicto de interés con los clientes de Grupo 
Financiero vs. Mercado. 

Un dato que evidencia lo anterior es como 
a pesar de que han crecido los clientes 
de Grupo los Grupos Financieros, los del 
Mercado de Valores no lo han hecho. 

Por lo que respecta a aspectos más operativos, 
un factor que ha afectado la demanda de 
valores es la regulación de prácticas de 
venta. Esto ha provocado portafolios menos 
diversificados. La regulación anterior revela 
una filosofía de protección al inversionista que 
se ha llevado demasiado lejos.
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Se propone revisar el esquema para eliminar 
los costos excesivos que inhiben que más 
inversionistas participen de manera activa en 
el Mercado. 

Otro tema es que hay tramites y aspectos de 
revisión excesivos que generan costos como 
en el caso de los Fondos de Inversión. Hay que 
lograr que la gestión de estos intermediarios 
sea de una forma más sencilla y expedita en 
tramites ante la Autoridad para que el tiempo 

En el sector de Afores lo más importante es 
revisar la micro-regulación operativa del sector 
para hacer que opere de una manera más 
eficiente. Ejemplos de  temas importantes 
a definir es una postura ante los traspasos, 
definir un régimen de inversión más abierto y 
esquemas más flexibles de operación. 

Las comisiones se deben entender como algo 
relacionado con la evolución del sector, por lo que 
no hay que poner tanta importancia en este rubro. 

En la industria de Seguros se identifican 
dos grandes hechos. El primero es similar 
al que se describió en el inciso V.5 Bancos. 
Este es un sector altamente regulado y con 
estándares que son más estrictos que las 
mejores practicas internacionales.

de llegada al Mercado sea breve. También 
hay que revisar el régimen fiscal ya que las 
retenciones lo hacen menos atractivo.  

Por último, una economía como la Mexicana 
que busca tener un Sistema Financiero 
moderno requiere tener desarrollados los 
mercados de coberturas. En este orden de 
ideas, el otro gran pendiente en el Mercado 
de Valores esta en desarrollar a MEXDER. 

El tema de mayor importancia en el sector 
no esta en lo que hace Consar, es la parte 
estructural del Sistema de Pensiones del 
Sector Privado que se describe en el inciso 
V.12.

Es importante hacer una revisión a fondo en 
esta materia y en su caso proponer como 
se reducen los costos regulatorios. El tener 
un sector Asegurador casi sin riesgo de una 
quiebra puede ser bueno para el supervisor 
pero no es libre de costo para la economía.

V.10.- Inversionistas Institucionales: Afores y Sociedades de Inversión

V.11.- Seguros
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El costo se asume a través de una menor 
intermediación y profundización del mercado, 
que son las dimensiones que preocupan de 
acuerdo con el diagnóstico.

Se propone hacer un estudio de cómo 
los costos regulatorios inciden en el costo 
comparativo de los seguros en México 
respecto con los de otras partes del Mundo. 

Las propuestas de funcionamiento del sector 
para este intermediario se presentaron 
en V.10. En este inciso se desarrollan los 
aspectos estructurales relacionados con 
los regímenes de pensiones y algunos sus 
parámetros.  

Como preámbulo es importante resaltar que 
este es uno de los temas de mayor relevancia 
desde el punto de vista de las finanzas públicas 
para México. A continuación se presentan 
varias propuestas de aplicación general y una 
específicas relativas al régimen de 1997.

La primer propuesta es identificar a todos 
los Sistemas de Pensiones que hay México, 
incluidas las de los programas asistenciales de 
Gobierno. Se debe hacer una base de datos 
que integre a todas las personas que tienen 
beneficios  por tipo pensión y sus condiciones.

La segunda propuesta es que aquellos 
sistemas que tengan implícito un desequilibrio 

También hay que entender porque el mercado 
mexicano esta sub asegurado. 

Uno de los aspectos a evaluar es si en otros 
países la existencia de regulaciones que 
obliguen a contratar cierto tipo de seguros es 
algo que fomenta el desarrollo del mercado o 
no lo hace. 

actuarial importante se reformen para equilibrar 
la relación entre aportación y beneficio. En 
esta categoría el trabajo principal se tiene en 
el Gobierno con Universidades, Entidades 
Paraestatales y Gobiernos de los Estados. 

La tercer propuesta es una homologación 
de parámetros como la edad de jubilación y 
otras características demográficas para que 
sean idénticas. 

La cuarta propuesta es diseñar una estrategia 
para hacer las modificaciones para que 
los pasivos de pensiones que hoy son 
contingentes se puedan reducir. En esta 
propuesta hay dos condiciones que son 
fundamentales. La primera es que tiene 
que ser pareja para todos los trabajadores. 
Es decir, si se puede para un grupo que se 
aplique para todos. La segunda es que si se 
da una modificación sea de hoy a partir de la 
entrada en vigor y que no afecte el pasado.

V.12.- Pensiones
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Esto es fundamental para mantener la 
equidad del régimen. 

Por su parte, en cuanto a los trabajadores 
del sector privado, la Reforma de 1997 tenía 
un objetivo claro: lograr mejores pensiones 
para los trabajadores. La evolución a la fecha 
revela que este objetivo no se va a lograr. Por 
eso se hace la propuesta de modificar las 

Durante los últimos veinticinco años el Gobierno 
Federal ha pasado por un proceso en el que ha 
creado instituciones autónomas para fortalecer 
la calidad de su gestión. Los primeros avances 
se dieron con la autonomía del Banco de 
México y la del Instituto Federal Electoral.

El proceso para profundizar estos cambios 
institucionales ha sido gradual y ha tomado 
tiempo. En este sexenio se avanzó en fortalecer 
la Comisión Federal de Competencia, el 
Instituto de Telecomunicaciones y se han 
tratado de crear instituciones robustas en 
materia de combate a la corrupción y la fiscalía.

A pesar de los cambios anteriores hay un sector de 
Gobierno que se quedo atrapado en los 90´s y que 
no ha evolucionado a tener una mayor fortaleza 
institucional. El sector es el de las autoridades 
financieras: CNBV, Consar, CNSF y Condusef.

Si se quiere avanzar en el diseño institucional 
es muy importante modificar su estructura 

condiciones del régimen. La más importante 
es aumentar la cuota de aportación.

El aumento lo deben asumir a partes iguales 
trabajadores y patrones bajo un esquema de 
“todos ponen”. La cuota de equilibrio en el 
largo plazo debe ser alrededor de 14%.

de Gobierno y otorgar mandatos claros, 
con plazos definidos y con autonomía 
presupuestal.  

Pueden existir varias rutas legales para 
instrumentar la propuesta anterior. Un enfoque 
pragmático es que pasen a formar parte del Banco 
de México y por consecuencia tenga autonomía.

Además de revisar el diseño institucional 
también es relevante entender la manera en 
la que estas instituciones interactúan con sus 
regulados y los costos que imponen al Sistema. 

Se debe hacer una evaluación de procesos 
para entender en que áreas se tiene una 
oportunidad para ser más eficientes. Se 
deben evaluar los costos regulatorios que 
se imponen cuando la solvencia se privilegia 
sobre otras dimensiones como el desarrollo y 
entendiendo que mayores costos favorecen 
la concentración.

V.13.- Diseño de la Autoridad Financiera
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V.14.- Otros Aspectos Relevantes

En el Mundo y en México se ha dado 
una evolución de la industria con nuevos 
ecosistemas financieros y nuevos intermediarios 
como los de Fintech. Estos últimos se basan 
en la innovación y en romper los paradigmas. 

Este hecho a llevado a que en otros países se 
tengan nuevos participantes en el mercado que 
operan con plataformas tecnológicas abiertas 
y complejas. El reto de la regulación ha estado 
en como incluirlos sin afectar su naturaleza.

Esta evolución financiera no ha sido libre de 
costos y retos. Por ejemplo, hoy el Sistema 
enfrenta problemáticas relacionados con la 
cyber seguridad en más intermediarios. Esta 
realidad obliga a pensar en definir una serie de 
principios que apliquen de manera general. 

Si bien la lógica indica que es muy importante 
tener un estándar común hay que tener en 
claro que hay un trade-off en la combinación 

de seguridad y costo que elija la Autoridad. 
También se debe reconocer que la búsqueda de 
más seguridad puede afectar la competencia 
y afectar más a los intermediarios de menor 
tamaño y a los menos sofisticados. 

Un dilema similar es el que se enfrenta en 
definir como el Sistema Financiero participa 
en el combate al crimen. En esta materia 
la regulación no puede ir aumentando en 
complejidad porque también impone costos. 

La estrategia debe ir acompañada de otras 
medidas como limitar el uso de efectivo y/o 
una estrategia para lograr un mayor control del 
efectivo por cadenas completas de uso y con 
la cedula de identidad. 
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VI. Conclusiones
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VI.- CONCLUSIONES
La agenda que se presentó parte del hecho 
que no se propone una modificación a la 
arquitectura del Sistema Financiero de México. 
El Sistema debe seguir evolucionando y 
potenciar su trayectoria de crecimiento. 

A pesar de lo anterior, la lista de propuestas 
es larga, extensa y compleja. Hay demasiado 
trabajo que se tendría que hacer por el nuevo 
Gobierno. 
Lo que se describió son una serie de acciones 
de estudio y evaluación y de propuestas 
concretas para lograr un desarrollo del sector 
de manera integral que busque una mayor 
inclusión y una mayor profundización.

La manera en que se conceptualiza la 
participación del Gobierno es defiendo las 
reglas bajo las cuales se deberá operar y dando 
ciertos apoyos e incentivos para inducir un 
comportamiento. La participación del Gobierno 
como un intermediario preponderante no 
hará la diferencia en el desarrollo del Sector 
Financiero. 

En el análisis se buscó resaltar las condiciones 
que impone la regulación a los intermediarios. 
Se identificó como un área de oportunidad los 
temas en los que la regulación es más estricta 
que los estándares internacionales. 

De manera esquemática a continuación se 
presentan las cuatro propuestas más relevantes 
del trabajo agrupadas en cinco categorías:

1.- Propuestas de profundización e 
Inclusión que continuarían con el proceso 
de convergencia del Sistema Financiero 
Mexicano:

Objetivo de Crédito al Sector Productivo
 para 2024               62% - 65% PIB 

Inclusión Financiera de Crédito 2028        44% 

Inclusión Financiera en Ahorro 2028         68%

Inclusión Financiera en Seguros 2028 44%

2.- Propuestas de evaluación de la situación 
actual para definir posteriormente acciones 
de política pública:

Mortalidad de empresas y su financiamiento 
alrededor del Mundo

Evaluación de la Estructura  y funcionamiento 
de las Comisiones Supervisoras

Regulación Prudencial vs. Estándares 
Internacionales en Bancos y Seguros y sus 
costos

Evaluación de los programas de Garantías de 
Crédito
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3.- Propuestas de estudio de necesidades

Evaluación de necesidades y problemáticas de 
inclusión en crédito

Evaluación de necesidades y problemáticas de 
inclusión en ahorro

Evaluación de necesidades de regulación 
diferenciado de Intermediarios

Evaluación de la estructura y funcionamiento 
del Mercado de no Bancarios

4.- Propuestas de diseño de programas

Programas de garantía y menos colateral a 
empresas en crecimiento

Programa de promoción de los intermediarios 
no bancarios

Programa de proyecto de infraestructura a 
financiarse con recursos privados

Diseño de un programa de promoción al ahorro

5.- Propuestas de políticas públicas 
específicas

Portabilidad a clientes de Aseguradoras

Instrumentar los Tribunales Mercantiles 
Especializados

Propuesta de desarrollo del mercado de 
acciones y MEXDER.

Reforma a las cuotas de aportación del Sistema 
de Pensiones Privado

Desarrollar al Sector de FINTECH.


