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INTRODUCCION

Esta tesis tiene como objetivo fundamental el dar a cenocer las-
operaciones propias de lés financieras privadas y, sus implicaciones en el desa—
rrollo financiero nacional.

Se ha pretendido presentar un examen que, al mismo tiempo que-
bosqueja historicamente el perfodo estudiado, analice el papel que las financie-~
ras han desempefiado en el proceso de chorro-inversion y, sugerir las medidas a-
tomar para que estas instituciones de crédito incrementen su participacion en el-
mercade de capital.

En el primer capitulo, se presenta el bosquejo teérico con respec
to al cual sera juzgada la actuacién de las financieras privados, asi como la si
tuacion historica-econdmica en la cual fueron concebidas y, los propositos que=
les dieron origen.

En el segundo capitulo, se muestra la creciente importancia de -
las financieras privadas dentro del sistema bancario mexicano y se explica, en—
términos generales, cuales han sido las causas.

En el tercer capitulo, se analiza el desarrollo de las financieras
privadas en la etapa de capfar ahorros, asi como sus implicaciones para un mas-

solide mercado de capital.
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En el cuarto capitulo, se examina la forma en que las financie-
ras privadas han asignado sus recursos en la etapa de inversion, se explican --
cuales han sido las causos de ello y, se sugieren las medides a tomar para que
las financieras privadas participen en el aumento de la tasa de capitalizacion-
interna.

El método que se ha seguido es presenfar las operaciones propias -
de las financieras, explicar las causas del desarrollo de estas operaciones y, =
juzgar los resultados de acuerdo con lo que tedricamente se espera de una ins=
titucidn de crédito del mercado de capital, ademas de evaluar su actuacion --

frente a los propositos con los que fueron creados.



l.- PLANTEAMIENTO TEORICO E HISTORICO. (1)

A.~ PLANTEAMIENTO TEORICO,

Las financieras privadas son instituciones intermediarias en el pro
ceso de ahorro-inversion.

Los negocios privados para financiarse emiten, lentre otras cosas,
"deuda directa” que es adquirida por diversos tipos de acreedores, uno de ellos
son las instituciones de crédito.

Los bances, para obtener recursos los cuales prestar, colocan en-
tre los ahorraderes "deuda indirecta” que es emitida por los mismos bancos y ga_
rantizada, principalmente, por la "deuda directa" que han obtenido de las em—
presas privadas,

Por tanto, la funcion principal de los intermediarios finoncieros -

es obtener "deuda directa" de las empresas privadas y emitir "deuda indirecta”-

(1) Este capitulo se basa fundamentalmente en los siguientes obras:

- Gurley, J.G. y Show, E.S. Money in a Theory of Finance. The Brookings
Institution. Washington, D.C. 1940.

Tamagna F. y otros. Estabilidad Monetaria y Desarrolio Economico. "Dina-
mica de Mercados Financieros en el Proceso del Desarrollio Economico". Ar
te y Cultura, A.C. México, 1968, -
Nevin, E. Fondos de capital en los paises subdesarrollados. Fondo de Cul—
tura Econdmica. Mexico, D.F. 1963.

Brothers, D.S. y Solis, M.L., Evolucion financiera de México. Centro de-
estudios Monetarios Latinoamericanos. Mexico, D.F., 1967.
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para las carteras de los ahorradores o prestamistas finales.

Las técnicas de intermediacion financieras tienden a aumentar los
niveles de ahorro & inversion y a asignar mas eficientemente los ahorros escasos-
entre las diferentes oportunidades de inversion.

Una economia sin activos financieros requerird que cada unided —
de gasto invierta en nuevos activos tangibles toda aquelia parte de su ingreso —
que no fue consumida. Ninguna unidad podria invertir mas de sus ahorros por—-—
que no habra forma de financiar el exceso de gastos. Y ninguna unidad podria
invertir menos que sus ahorros porgque no habria activos financieros en los cuales
colocar el exceso de dhorro. Cada unidad de gasto serd colocada dentro de --—
una posicién de presupuesto balanceado, con chorro igual a inversidn. Este tipo
de arreglo, conducird a un relativamente bajo nivel de ahorro e inversion y, de
aqui, a una relativamente baja tasa de crecimiento del ingreso nacional.

La ausencia de activos financieros, mds aiUn, originard una asig~
nacion ineficiente de recursos. Una ordenacion de laos oportunidades de inver--
sion, por sus tasas esperadas de rendimiento, casi siempre implica inversion por-
algunas unidades de gasto que excede de sus ahorros {esto es, déficit) e inver--
sion por otras por debajo de sus ahorros (esto es, superavit). Pero sin activos fi
nancieros esta ordenacion eficiente de inversion no puede ser alcanzada. Pro~-
yectos de inversion relaﬁvc:rnenfe inferiores son ejecutados y muches de los supe
riores son deshechados simplemente porque no hay forma eficiente de distribuir--

proyectos de inversion entre unidades de gasto, en una forma que difiera de la-



distribucion de ahorros entre ellas,

La presencia de saldos monetarios debera mejorar la situacion, es
tos saldos permitiran que algunas unidades de gaste con proyectos de -inversién -
aitamente prometedores hagan inversiones en exceso de sus chorros, y permitira—
que ofros, quienes no tienen tales proyectos, ahorren en exceso de sus inversio—
nes reaies. Permitiendo la especializacion en las unidades de gasto entre inver—
sion y chorro, el dinero cbre la posibilidad para una mas eficiente ordenacion -
de la inversion a través de {a economia.

Un mayor impulso es posible por el desarrcllo de ia financiacion-
externa a través de la emision de valores y titulos de crédito ~ por el desarrollo
de las técnicas de distribucion e intermediacion. Las técnicas distributi vas logran
que los titulos de crédito y los valores sean distribuidos eficientemente de presta
tario a prestamista y de un prestamista a otro, por medio de facilidodes tales co
mo los bolsas de valores. Elles tienden a aumeﬁfcr el nivel de inversion y aho-
rro, incrementando la utilidad marginal del Gl’rimolée.so gaostado en actives finan=-
cieras por el prestamistay reduciende _io desutilidad marginal del Gltimo peso re =-
presentado en deuda para el prestatario. Al mismo tiempo, tienden a aumentar -
la eficiencia en la asignacion de recursos al presentar una mayor diversidad de~--
proyectos de inversion al examen del prestamista.

Las técnicas de intermediacion convierten "deuda directa” en “deu
da indirecta" para las carteras de los (ltimos prestamistas. Por medio de estas -

técnicas de intermediacion financiera se le ofrecen ai prestamista una amplia ga
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ma de titulos de créditos y valores en cuanto a tasas de interés, plazos de ven
cimiento, caracteristicas legales, etc., que se adecuan a las necesidades parti—
culares de cada prestamista. Por otra parte, los prestatarios no tienen porque —
preocuparse para emitir estos valores, ya que de ello se encargaran los interme
diarios financieros, los prestatarios solo han de colocar su "deuda directa” con—
los bances y estos se encargan de emitir la "deuda indirecta”.

Los intermediarios financieros posibilitan a las unidades de gasto a
escapar del estrecho campo del presupuesto balanceado y ordenar sus gastos mas-
eficientemente.

Un mercado financiero es el conjunto de instituciones e instrumen
tos que facilitan la transformacion de chorres en inversiones, de recursos finan--
cieros en recursos reales, y de activos liquidos en actives fijos (y viceversa), en
todas las etapas de desarrollo y sin referencia al grado de especializacién o fal-
ta de diferenciacion de sus partes componentes. Tal es, en efecto, una estructu
ra en continua evolucion pero no exclusiva de los pafses en desarrollo, definible
en términos actuales sélo como una transicion de una estructura pasada a otra fu
tura.

Un mercado financiero tiene una multiplicidad de funciones en --
cualquier pafs, y particularmente en los paises en desarrollo, son las siguientes:

1.- En vista de los limitaciones de los recursos internos y exte-

riores para el desarrollo, el mercado financiero desempefia -

un papel vital al contribuir a dominar todos los medios dis--



-F

ponibles con la mayor eficacia posible.

2.- Como los recursos financieros son una contrapartida de los -
recursos reales y un medio para adquirirlos, el mercado financiero contribuye al-
desarrollo ordenado captando tales recursos a traves del proceso de qho-rro en vez
de captarlos mediante la creacion inflacionaria.

3.- Como la propension a chosrar y la preferencia por actives rea
les y financieros difiere a diversos niveles de desarrollo econdmico y social, la-
eficacia de un sistema financiero se puede juzgar en términos de la adecuacion-
de los actives que ofrece para satisfacer las preferencias de los chorradores.

4.- Como las necesidades y tipos de financiamiento difieren tam-
bien o diferentes niveles de desarrollo econdomico, la eficacia de un sistema fi~
nanciero se puede juzgar de manera semejante por su capacidod para satisfacer—
las exigencias de los inversionistas, sin atrasarse al ofrecer los servicios que la
economia requiere para el crecimiento sostenido.

5.- Como una economia en desarrollo depende de recursos exter~
nos para elevar al maximo su crecimiento, los instituciones financieras desempe-
fian un papel clave como intermediarios al fratar de mantener dentro de la na--
cién los fondos nacionales y de atraer fondos extranjeros en términos y condicio
nes adecuados para el financiamiento de los sectores innovadores de sus econo~—
mios.

6.~ Como los mercados financieros se expanden y se difunden nue

vos instrumentos, amplian el alcance de la politica y de las operaciones del ~-
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Banco Central, y reducen ol minimo el uso de su propio crédito y su recurso a-
los controles directos, mientras colocan bajo su jurisdiccion y direccion activi—
dades marginales y no reguladas.

7.- La existenc-ia de intermediarios financieros suficientemente —
desarrollados da seguridad a las instituciones internacionales respecto de la dis~
ponibilided de financiamiento local, que complemente su suministro de recursos-
externos.

8.- Un mercado financiero abierto al acceso de todos los presta-
tarios proporciona una oportunidad para nuevas iniciativas competitivas, y en —

particular para que el sector privado haga una contribucidn pesitiva al desarro-

llo en terminos de nuevas inversiones productivas.

Dentro del mercado financiero se encuentran los intermediarios, —
que agilizan el proceso de ahorro-inversion, se les denomina instituciones de =-
creédito y su existencia confiere determinadas ventajas, en particular para un ==
pais en vias de desarrollo son las siguientes:

1.- Recaudan capitales de volumen relativamente modesto en un-
gran numero de fuentes individuales. Mientras una economic no proporcione me_
dios para utilizar los ahorros con seguridad y ganancia, los fondos se mandaran-
al extranjero, quedaran esterilizados en un acaparamiento indtil de dinero o me
tafes precicsos, o no llegar@ a acumularse siquiera, lo cual es mas probable. —

Por pobre que sec una economia, necesitara de instituciones que se dediquen a-
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la inversion conveniente y segura de los dhorros corrientes y que los coloquen=-—
en empresas mas utiles.

2.- La canalizacidén de chorros a través de estas instituciones, —-—
mas bien que la inversion directa de individuos aislados en empresas productivas,
permite que dichos fondos sean recaudades de una amplia gcﬁq de procedencias,
cada una de las cuales, por separado, 55319 podria proporcionar cantidades dema
siado reducidos para una inversion que fuése redituable, o resultase tan costosa~=
que forzosamente tendria que subir en exceso la tasa efectiva de interés. En —
los tiempos modernos, ta amalgamia de estas aportaciones individuales relativa~=
mente modestas puede producir un volumen considerable de fondos; es probable—
que gran parte de este total se perderia sin ser empleado en inversiones Otiles, -
si no hubiese un medio del cual pudiese valerse el .propiefar-io en pequefio para—
utilizar su capital en una inversion barata y segura.

3.- Diches instituciones permiten al inversionista aligerar les ries
gos inherentes, lo que no serfa posible si foda la inversion fuese de caracter di_
recto. La colocacion de fondos en un trust de inversiones, por ejemplo, permi-
te a los propietarios de capitales modestos distribuirlos sobre un amplio campo de
industrias y empresas, lo cual significa una reduccion considerable del riesgo a-
que gueda expuesfo‘ el capital en las inversiones industriales.

4.- Existen también ventajas en la colocacién del capital entre =
los sectores distintos por media de instituciones especializadas en tipos particula

res de créditos. El destino de fondos o la industria manufacturera, o la vivien
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da, a valores del gobiemnoc o extranjerass supone cierta experiencia y especiali~
zacidn; como es légico, las instituciones que tienen una larga experiencia en-
un tipo limitado de inversiones scbran disponer de ellos con eficiencia conside-
rablemente mayor que un inversionista particular sin conocimientos concretos. -
Por tanto, lo mismo en la recaudacion que en la distribucion de fondos inverti
bles, existen economias de éspeciaiizacién comparables con las que pueden en-
contrarse en los procesos productivos de la industria o la agricultura.

5.- En un pais en vias de desarrollo, el nivel de pobreza es --
elevado, de tal manera que la necesidad de agencias especiclizades para finan
ciar las inversiones requeridas no puede dejarse a los procesos de una evolucion
lenta. El Gobierno desarrolla su evolucion a traves de la creacion de bancos-
gubernamentales y/o delimitan&o legatmente las funciones propias de cada tipo
de banco privado y/o estableciendo controles bancarios con el propdsito de di-

rigir los recursos hacia renglones determinados de inversion.
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B.= PLANTEAMIENTO HISTORICO.

En 1917, de acuerdo con las disposiciones de la nueva Constitu=
cion odoptada en ese afio, el gobierno mexicano inicic los preparativos para el
establecimiento de un nuevo sistema bancario fundado en el .monopoli’o guberng.
mental de la emision de billetes. Sin embargo, el establecimiento de.! sistema—
bancario estipulado en la Aueva Constitucion se vid obstaculizado por la inesta
ble situacidn econdmica del pafs y por la desconfianza en-los bancos y en los—
billetes de banco que se habia apoderade de la mente del piblico.

En 1925 se dic un paso muy importante hacia el establecimiento-
del moderno sistema bancario previsto en la Constitucion de 1917, al orgcnizar;
se el Banco de Meéxico, S.A., bajo la jurisdiccion de la Secretaria de Hacien
da y Crédito Piblico. A la nueve institucion en su calidad de organismo del -
Gobiemo federal, se le doto de los poderes y responsc:bﬂidades de un banco --
central. Sin embargo, no pudo cbfener un control inmediato ni sobre el circu_
lante ni sobre los bancos comerciales, debido a un periodo inicial de poca he-
gemonia financiera. De hecho, no fue sino hasta 1931 cuando el Banco de --
Meéxico se hallo en posibilidad de ejercer una amplia influencia, salvo en la -
medida en que hasta entonces su competencia con los bancas ccr_’n'_n_ercial&e priva_
dos habia afectade el comportamients de astos. Entre '] 925 y 1931 no se altero
en medida significativa la practica de la pluralidad de emisidn de los biiletes,~
ni el Banco de México pudo controlar el medio circulante interno ni efercer in

fluencias sobre el valor del peso en relacion con otras monedas.
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Para consclidar la hegemonia del Banco de Meéxico, S.A., y fo-
grar que realmente actuara como un banco central, se expide la Ley Bancaria—
de 1932 en la cual se fortalecio el control de este Banco sobre la e-emisién de—
billetes de banco y dispuso que las reservas monetarias del pais entrarian sujetas
al control del banco central. Disponfc:s‘e también la obligacion de que todas las
instituciones bancarias comerciates se asociaran con el Banco de México median
te la compra de acciones por el equivalente de 6% de su capital, el manteni~-
miento de depdsites de reserva en el mismo y, en términos generales, el cumpli
miento de los requisitos de encaje, y los relativos a capitalizacidn, inversiones,
etc. Como consecuencia de estas disposiciones el Banco de México adquiric —
tanto la autoridad como los recursos financieros necesarios para empezar a fun—
cionar como banco central,

Lo ley que regia las actividades del Banco de México fue revisa
da nuevamente en 1936, fortaleciéndose més su posicion y definiéndose con ma_
yor claridad que en la ley de 1931 las facultades y responsabilidades que se {e-
asignaban. Las funciones que atribuia al Banco de México, la legislacion de--
1936 pueden resumirse como sigue: regulacion del medio circulante interno y --
del mercado de divisas; actuacion como banco de reserva e institucion de redes
cuento para los bancos de deposito privados y otras instituciones financieras que
se sefialaban; determinacion y administracidn de los requisitos de reserva de las-
instituciones asociadas; establecimiento de las politicas que regirfan las activida

des de la Comision Nacional Bancaria; y, actuacién como agente fiscal del Go
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biemo federal. Estas son, esencialmente, las mismas funciones y responsabilida
des asignadas al Banco de México en ia actualidad.

Al fin, en 1936 quedd establecido un solo sistema bancario nacio
nal privado, entendiendo por tal la existencia de un banco central poderose que
supervise y confrole las operaciones de las insfituciones de crédifo privadas, en
funcion de los intereses nacionales.

A partir de este momento, ya podia pensarse en que tipo de es—
tructura bancaria privada seria la més adecuada para impulsar el desarrollo eco-
nomico nacional.

Es necesario presentar aigﬁnos aspectos de la economia mexicana,
durante el periodo inmediatamente anterior a 1941, para entender el contexto =
general dentro del cual surgié la Ley General de Instituciones de Crédito y Or
ganizaciones Auxiliares de 1941, actualmente en vigor.

Durante el periode 1930-1940; la agricultura generd para cada —
afio, en promedio, un 18% del Ingreso MNacional, mienfras que el 67% de la —
fuerza de trabajo se encontraba laborande en esta actividad (1), es notoric que-
la productividad de la mano de obra en la agricultura era bastante baja.

El Gobiemo Federal se fijo, en este periodo como metas principa
les: la reparticion acelerada de la tierra que todavia quedaba en los latifundios

. feudales; y la rapida industrializacion del pais. (2)

(1) Navarrete Jr., Alfredo. "Estabilidad de cambios, el ciclo y el desarrolio =
econdmico”. Grafica Panamricana, S. de R.L., México, D.F., 1951 pag.-
76.

(2) Navarrete Jr. Alfredo.- "Instrumentos de Politica Financiera Mexicana. Pu
blicaciones Especializadas, S.A. México, D.F., 1963, pag. I1.
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Para financiar las actividades que en el campo agricola promovia
el gobierno se crearon el Banco Nacional de Crédito Ejidal en 1935, el Banco-
Nacional de Comercio Exterior en 1937. Anteriormente, en 1926, habia sido -
fundado e! Banco Nacional de Crédito Agricola.

La agricultura era una actividad que no ofrecia incentivos de tal
magnitud que motivaran a invertir a la iniciativa privada, su promocién corrio—
por cuenta del gobiemo. Asi, para financiar las actividades de los bancos gu-
bernamentales orientados al campl, el Banco de México, S.A., tuvo que conce
derles creditos de caracter eminentemente inflacionario; hay que tener en cuen-
ta la baja capacidad de chorro de los particulares en esa época, asi como que-
no podian obtenerse créditos del extranjero debido a la poca confianza interna-
cional en la economia mexicana.

La industria y el comercio fueron las actividades elegidas por la-
iniciativa privada para invertir y promover; ambas actividades se disputaron los -
recursos crelditicios de los bancos privados; sin embarge la industria, que recien
nacia, se encontraba en franca desventaja pues "en la mayoria de los paises in-
suficientemente desarrollados, las instituciones (crediticias) existentes, destinadas
en primer lugar a servir las actividades comerciales de la era preindustrial, pro
bablemente necesitaran una considerable adaptacién para convertirse en instru —
mentos eficaces de la industrializacion. Es pesible que hasta la politica credi-

ticia de los bancos favorezeca las actividades comerciales con los cuales estan -
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més familiarizades. Ademas, estdn acostumbrados a conceder créditos a corto -
plazo y no los préstamos a largo plazo que generalmente necesita una empresa—
manufacturera. En todo caso, es mucho méas probable que concedan un crédito-
a firmas mas antiguas y acreditadas que a compafiias nuevas y sin experien ~ --
cia”. (1)

El Gobiemo Federal se preguntaba, gcome asegurar la disponibi-
lidad de crédito en aquellos sectores de la economia cuya expansion se desea, -
en este caso la inausfria?.. Pues como se sabe "... en la mayoric de los pai-
ses insuficienfemente desarrollados a menudo la posicion de la industria es rela-
tivamente débil en lo relativo a su financiomiento. El bajo nivel de los ingre
sos fijo un limite bajo a la tasa de formacion de capii’qi; y las industrios que——
se inicion se encuentran en situocion desventajosa para competir con- éxito por =
conseguirlo. Esas nuevas industrias tampoco esfén en condiciones de financiar -
su propia exponsion echando mano de reservas o de utilidades no distribuidas. ..
L.n (2)

"En estas circunstancias, el desarrolle industrial depende en mu—
cho mayor grado de las instituciones de crédito que en la mayoric de los paises
mas adelantados. Y en este respecto, los paises insuficientemente desarrollades -
suelen estar mal provistos. La actitud tradicional de los bancos comercicles que-

son el tipo mas corriente de institucidn de crédito) es la de solamente conceder

(1) Naciones Unidas, Procesos y Problemas de la Industrializacion en los paises~
insuficientemente desarrollados. Publicacion de las Naciones Unidas. Nueva
York, 1955, pag. 42.

(2) Ibid. pag. 65.
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préstamos a plazo corto o para hacer frente a necesidades estacionales. Présta—
mos de ese geénero pueden ser Gtiles para financiar la corﬁpra de materias primas—
o para financiar las ventas de un producto o hasta los gastos que repr-esenfe la -
elaboracidn de una cosecha determinada, o de una remesa dada de materias pri-
mas, pero son tofalmente inadecuados para efectuar invemrsiones iniciales en fg =
construccion de edificios e instalaciones y en la adquisicion de maquinaria. Co
mo la preocupacion constante de los bancos es mantener su liquidez, los présta—-
mos a dos o tres meses, a pesar de la gran probabilidad de que se les prorrogue=~
periodicamente, no sustituyen satisfactoriamente a un verdadero financiamiento a=
largo plazo. " (1)

El Gobiermno Federal tomo .dos medidas, para tratar de incrementor=
el financiamiento industrial:

1.~ En 1941 reformd la Nacional Financiera, creade en 1934, "pri
mitivamente, su objeto era ayudar a colocar los bonos plblicos y contribuir a que
la bolsa que acababa de establecerse llegara a ser un mercado efectivo para los-
valores de compaiias particulares. Sin embargo, en 1941 fue reorganizada a fin
de transformarla en lo que en realidad era un banco de inversiones, siempre en=—
cargado de colocar bonos piblicos, pero dedicado cada vez mas al financiamiento
de nuevos proyectos industriales. Se ampliaron sus funciones no solo para incluir

la de hacer préstamos a otros bancos, sino también la de hacer directamente in—

(1) Idem.
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versiones en industrias productoras de articulos que, a causa de la guerra, esca
seaban mucho, tales como el hierro y el acero, la celulosa, la sosa cdustica y-
la hilaza de raydn". (1)

2.- Se promulgd una nueva Ley Bancaria, pues ya para 1941 -—-
existia un solo sistema bancario mexicano, con el Banco de México, S.A. ejer_
ciendo las funciones de banco central, entonces habia que delimitar bien las ——
operaciones propias 'pcra cada ﬁpo de institucion de crédito privadc.‘ con el fin—-
" .. de gue se evite, en lo posible, la confusion entre el volumen del chorro—
y las inversiones, a que suele dar lugar el que la banca que crea medios de pa
go, entre directamente en las operaciones de capital, o por el contrario, para—
que a causa de una organizacién deficiente del mercado de capitales, no se re_
tengan indebidamente en el de dinero recurmsos que por su naturaleza deben ser—
destinados a la inversion®. (2)

AsT, a las financieras privadas”... les correspondié llevar a cabo
operaciones a large plazo en el mercade de capitales y especiclmente e! finan—
ciamiento de inversiones en bienes de capital, recogiendo chorros mediante la —

emision de bonos u otros iftulos de naturaleza andloga”. (3)

(1) Ibid., pag. 66.

(2) H. Congreso de la Unidn. "Exposicion de motivos de la Ley General de Ins
tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941", Legislacién Ban
caria en México. Tomo Ill. Sria. de Hacienda y C.P. México, D.F. 1960-
pag. 150.

(3) Ibid. pg. 154.
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El gobierno deseaba que la industrializacion se financiase, en --
gran parte, con los ahorros de los particulares y que las financieras privadas de
sempefiaran un importante papel como intermediarias en el proceso de ahorro-in-
version.

Sin embargo, como analizaremos posteriormente, las financieras -
privadas no han alcanzado este objetivo, con el exito t;|ue se deseagba, pues si—
bien obtienen ahorros que pueden considerarse a largo plazo, no los canalizan—
al financiomiento de inversiones en bienes de capital, sino que principalmente—
se orientan hacia créditos a corto plazo de tipo comercial y no de inversion,

He elegido para estudiar el perfodo 1955-1966, porque es a par—
tir de 1955 cuando el crecimiento én fos recumses totales de les Einanciercs pri—
vadas se efectua con mayor intensidad. Ademas, en este periodo se inician las

regulaciones del Banco de México, S.A., hacia las financieras privadas y es in

teresante analizar a que respondieron y cudles fueron los resultados de estas dis—

posiciones.
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[1.- IMPORTANCIA DE LAS FINANCIERAS PRIVADAS DENTRO DEL
SISTEMA BANCARIO MEXICANO.

La organizacion actual del sistema bancario privado mexicano fue
establecida en 1941, por medio de la vigente Ley General de Instituciones de--
Crédito y Organizaciones Auxiliares.

En la siguiente pagina se puede observar esta organizacion.

Lo importancia cuantitativa de la banca privada, dentro del siste
ma bancario mexi’cqﬁo, puede observarse en el Cuadro No. 1. Claramente se--
denota la fendencia ascendente, y de una posicién de relativa inferioridad pasd,
a partir de 1965, a manejar mas del 50% de los recurscs totales operados por el
sistema bancario mexicano.

Porlo que respecta a las instituciones de credite privadas, la mis -
ma Ley de 1941 delimito claramente la existencia de dos mercados: el de dinero
y el de capital. Estableciendo las instituciones y delimitando sus funciones en—
cada uno de los mercados.

La banca de dinero o comercial.

Esta constituida por los denominados bancos de depasito, y "...sé
les asigno principalmente la funcion de recibir depositos bancarios de dinero del-
publico y otorgar créditos de significacion puﬁ:menfe dineraria, reembolsable den

tro de un ciclo de produccion normal. Para garanfizar su liquidez, la mismg --
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ley bancaria establecio que estas instituciones de crédito debian operar preferen
temente en el mercado de corto plazo o monetario, realizando transacciones me
nores de un afic y financiando operaciones destinadas a la adquisicion, conserva
cion y ventas de activos circulantes de las empresas. Secundariamente, debian

acudir al mercado de capital, fomentando tante el crédito a medianc y largo —
plazo como la inversion en valores, por un monto maximo equivalente al 20% -
del total de sus -recursos." M

Sus principales funciones son:

1.- Recibir depdsitos bancarios de dinero, a la vista y a plazo.

2.~ Efectuar descuentos, otorgar préstamos y créditos de cualquier
clase reembolsables a plazo que no exceda de 180 dias.

3.- Otorgar préstamos y créditos para la exportacidon de articulos
manufacturados, a plazo superior a 180 dias y no mayor de tres afios, de acuer—
do con las reglas del Banco de Meéxico, S.A.

4. - Otorgar préstamos y créditos para la adquisicion de bienes de
consumo duradero, que puedan ser a plazo superior a 180 dias, segin los reglas
de! Banco de México, S.A.

5.- Otorgar préstamos y créditos de habilitacion o avio Vreembolsa_
bles a plazo no mayor de un afio; de comin acuerda con el Banco de México, -
S.A., pueden prolongarse hasta dos afios.

6.- Otorgar préstamos y créditos refaccionarios a plazo no mayor=

(1) Campos, A.A. Las sociedades financieras privadas en Meéxico. Centro de Es—
tudios Monetarios Latinoamericanos. México, D.F., 1963 pags. 14 y 15.
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ORGANIGRAMA DEL SISTEMA BANCARIO PRIVADO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

b

Bance de Comisidn Nacional
México, S.A. Bancaria

L |

"[SISTEMA BANCARIO PRIVADO].

Instituciones de Qrganizaciones

Crédito Auxiliares
|
Del Mercado Del Mercade de Unienes de Bolsas de
de Dinero Capital Crédito Valores
|
Bancos de Bancos de Sociedades Almacenes Camara de
Depbsito Ahorro Financieras de Depésito Compensacién
IBancos de Sociedades '
Ahorro y Fiduciarias
Préstamo
Bancos de Ca~- _|Bancos
pitalizacién Hipotecarios

i i

Fuente.~ Anuario Financiero de México. Asociacién de Banqueros de Méxion., Meéxico, 1967.
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de 10 afios.

7.= Hacer efectivos créditos y realizar pagos por cuenta de clien—
tes.

Lo banca de capital o de inversién.

En el organigrama puede verse su estructura, a estas instituciones==
".o. les correspondid llevar a cabo operaciones de crédito a més largo plazo en
el mercado de capitales y especialmente el financiamienfo de inversiones en bie
nes de capital, recogiendo ahorros mediante la emisién de bonos u otros fitulos—
de naturaieza andloga”. (1)

Si observamos el Cuadro No. 2, podemos observar que, en f&minos
percentuales, la importancia de la banca comercial {bancos de depbsito y aho —-
rro) ha disminuido, mientras que la banca de inversidn (financiera, bancos hipors
carios, departamentos fiduciarios, bancos de capitalizacién, ahorro y préstamo pa
ra la vivienda familiar) se ha desarroliado @ un ritmo considerabie y yc:. parg —=-
1966 manejaba casi el 55% de los recursos totules de la banca privada.

En este mismo Cuadro No. 2 y en el Cuadro No. 3, puede b-bsl»r--
varse el crecimiento tan formidable que han fenido las financieras privadas, En-
1966 operaban él 42% de los recursos totales de la banca privada, y en particu~

lar el 77% de los recursos fotales de los bancos de inversibn privados.

(1) Ibid, pag. 15.
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Asi que, tanto por los propdsitos de esta tesis como por la impor=
tancio tan dominante de estas instituciones me referiré gnicamente a las princi-

pales funciones encomendadas a ellas, excluyendo el resto de la banca de in--

versidn, y son las siguientes:

1.~ Promover la organizacién o transformacidon de toda clase de -
empresas o sociedades mercantiles.

2.~ Suscribir y conservar acciones y partes de interés en empresas,
sociedades o asociaciones mercantiles o entrar en comandita.

3.- Mantener en cartera, comprar, vender y, en general, operar-

con valores y efectos de cualquier clase.

4.- Conceder préstamos con garantia de documentos mercantiles ~-
que provengan de operdaciones de compra=-venta de mercancias en abonos.

5.- Otorgar préstamos y créditos para la adquisicion de bienes de-
consumo duradero.

6.~ Conceder préstamos de habilitacidn o avio y refaccionarios.

7.- Otorgar créditos a la industria, a la agricultura o a la gena-
derfa con garantia hipotecaria o fiduciaria.

8.~ Emitir bonos financieros con garantia especifica y certificados-

financieros.

9.~ Aceptar préstamos y créditos o recibir depdsitos a plazo no me

nor de un afio.

10.~ Efectuar las operaciones necesarias para llevar a cabo los come
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tidos de F’inqn;iacién de la produccién y de colocacién de capitales a que estan
dedicadas.

Se concibe a este tipo de instituciones finoncieras en un@ forma --
més amplia que la tradicional de cﬁnsidgmr a los bancos como simples interme—
diarios de recursos monetarios entre los sectores ahorradores y deficitarios de la-
economia. Se les conaliza hacia ko premocién y administracién de empresas, --

‘otorgandoles un mayor campo empresarial.

Las financieras ﬁrivuchs.

El crecimiento en sus recursos totales ha sido espectacular, pues en
1955 contaban con 1,975 millones de pesos representando el 15% de los recursos
totales de la banca privada y, para 1966 contabon con 31,042 millones de pesos

constituyendo el 42% de los recurses totales de la:banca privada.

El crecimiento en nimeros absolutos fue de 29,452 millones de pe—

sos, el 53% estuvo representado por abligaciones directas cuyo plozo de venci—
miento es, en la mayoria de_ los casos, no myor o un ofio, el 42% por la colo-
cacién de bonos financieros, titulos que poseen una alta liquidex y, por cerfifi-
cados financieros, valores de reciente emision; el 5% restonte por incrementos en
el capital y reservas.— Et 71% estuve rmw por los préstamos del pOblico-
y bonos financieros, donde las finoncieras privados otorgen contrato verbal de re-
compra antes del vencimiento de estos #tulos.

Del incremento en los fendns captados, 16,530 millones de pesos o-
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sea el 51% se dirigieron a créditos; 11,555 millones de pesos, el 39% se invir-
tieron en valores; 883 millones de pesos, el 3% incrementd las disponibilidades
y 484 millones de pesos el 2% se colocd en otros renglones de activo.

El desarrollo de los fondos captados por las financieras es notable-
de 1955 en adelante, como puede observarse en el Cuadro No. 4 ya que se -~
presenfaron un conjunto de situaciones en el mercado financiero que provocaron-
una mayor demanda de fos servicios que estas instituciones prestan al piblico--
ahorrador, y un mayor interés de los dirigentes bancarios por fomentar estos ti--
pos de servicios,

El' piblico ahorrador fue fomando cada vez mayor conocimiento, de
bido a la promocién de las caracteristicas en cuanto a seguridad, rendimiento y-
liquidez con que operan las financieras.

En cuanto a seguridad, ésta es igual para todos los ahorros que re-
ciben del piblico las instituciones de crédito, ya que el Banco de México, S.A.
por sus caracteristicas de Banco Central y- por el en_ccie leg;::i como medida de po
Iftica economica estd orientado a garantizar la solvencia de .la banca privada res-
pecto a los ahorros del piblico ya que si una instifucion privada de crédito se vé
imposibilitada de cubrir sus obligaciones con el pdblico ahorrador, el Banco Cen-
tral asume la responsabilidad y ningln chorrador pierde un solo centavo.

Este es el caso extremo; en cada situaciéon de colocacién de sus ==

ahorros, e! ahorrista debe y quizés puede analizar la capacidad de los dirigentes
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bancarios y de la institucién de crédito en particular para obtener una evalua--
cién de que no se llegard a esta situacién extrema, en la cual la institucién ~-
pierde totalmente la confianza del piiblico.

En el renglén de rendimientos existe una amplia gama, que va des-
de el 4.5% al 10% o 11% anuales, d—ependiendo del ﬁpco particular de ahorro 'y
de la institucién de crédito que lo ofrezca.

Los bancos comerciales pagan por las cuentas de ahorre el 4.5% --
anual nefo; por los depdsitos a plazo fijo existe la siguiente escala: 91-180 dias
el 4.5% onual neto, de 181-540 dias el 7.0% apual neto, de 541-720 dias el—
7.5% onual neto y a mis de 721 dias el 8% anual neto.

Lo; bancos hipotecarios pagan por los bonos y cédulas hipotecarias——
el 8% anwal neto.

Las sociedades financieraspagan por los bonos financieros el 8.73%—
anudl neto, por los certificados financieros rendimientos que van del 9.24% al -
10.07% anual neto segin se coloquen en periodos de 2 a 10 afics, y en pogarés
rendimientcs &e-l 9% al 11% anual neto dependiendo del monto del chomro, de =
las carocteristicas personales del chorrador y Je la urgencia por recurses que ten
ga la financiera. |

Estas son las més conocidas formas de ahorro de renta fija que se le
presentan como altemativas al piblico ahorrader.

Como puede observarse, las financleras ofrecen los méximos rendi-—-



CUADRO No. 4

Desarrollo de los recursos totales de las sociedades financieras privadas

(en millones de pesos)

Afio Mon. Indice Mon, Indice Total Indice
Nac. Nace., ,
1949 779.8 100 54,8 100 834,6 100
1950 857.4 110 59.1 108 16,5 110
1951 1173.3 150 64,7 118 1238,0 149
1952 1385,3 177 108,9 198 1494,2 179
1953 1063.8 136 126.6 230 1190,4 143
1954 1332.0 172 251,1 457 1590.0 191
1955 1668.4 214 326.3 594 1994.7 239
1956 2205,9 282 498,.8 908 2704,7 324
1957 2733.7 350 1015.0 1847 3748,7 450
1958 2973.0 380 19552 3558 4928,2 590
1959 4720.5 605 2167.4 3955 6887.,9 825
1960 6905,6 886 2152,2 3927 9057.8 1085
1961 8772.7 1125 2363.6 4313 11136,3 1334
1962 11271,9 1445 2274.7 415) 13546.6 1623
1963 14217,5 1823 26846.8 4903 16904,3 2025
1964 18454.8 2367 2200,9 4016 20657.7 2475
1965 21695,0 2782 2116.1 3862 23811.6 2853
1966 29138,4 3737 1903.4 3473 31041,8 3719

Fuente.~ Informes anuales del Banco de México, S.A,., 1950 a 1966,
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mientos; sin abn haber analizado la liquidez y, puesto que la seguridad es -——
igual para todo tipo de ahorro y, dado que las financieras ofrecen los méximos
rendimientos, es légico esperar una preferencia del piblico ghorrador en cuanto
a la canalizacidn de sus ahorros a estas instituciones. Ademés, ante el incre-
mento en los precios que caracteriza a foda su economia en vias de desarrollo,
el ahorrador busca el méximo rendimiento, tanto por obtener el mé&ximo rendi-—
miento de su riqueza como para protegerse, de la tasa de interés negativa que
‘puede originar 2| aumento de los precios.

Una de las mas destacadas caracteristicas de los mercados moneta~
rios y de capital en México, es la alta liquidez de los tftulos de ahorro que-—-
en ellos se negocian; en el caso particular de los tHtulos que hemos analizado—
en parrafos anteriores, se presentan las siguienfgs situaciones:

Los depbsitos de ahorro y de plazo fijo, si bien para su retiro de-
_ben seguir ciertas téenicas que llevan fiempo, en la préctica son liquidables a-
la vista por los bancos comerciales.

En el caso de los bonos y cédulas hipotecarias, las instituciones —
emisoras sirven como intermediarias para la compra-venta de los tfiulos que se—-
encuentran en circulacion reportando a la Bolsa de Valores el movimiento diario
por este concepto,

Los bonos financieros con plazo de 10 afies y los pagarés con ven-
cimiento no menor @ un afio, gozan de contrato verbal de recompra por la so—

ciedad financiera emisora a plazos menores que los estipulados por les reglamen-
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tos legales.

Esta situacidén de alta liquidez es criticable porque se realiza entre
intermediarios financiero y ahorrador, al disminuir los recursos delinfe-rmediario-—
por los retiros del ahorrista su capacidad para financiar las actividades de una--
factura y distribucidén se ve reducida, si esta liquidez fuera entre ahorradores no
habria problemas ya que la capacidad para financiar las actividades econdmicas—
no sufrirfa deterioro,

Mas ain, en el caso de los titulos que se supone deben financiar—
inversiones a largo plazo, los bonos financieros, no pueden pensar las financie--
ras en fomentar en porcenfojes muy elevados este tipo de inversidn con los re~~
cursos que obtengan, puesto que no existird concordancia entre el plazo al que
se obtienen y al que prestan, existiendo la posibilidad de una quiebra si no se
respeta la armonia entre estos dos plazos.

Aparte de las criticas anteriores, esta situacidén de liquidez presenta
el inconveniente de que ante una fuerte inflacién y/o un pénico financiero origi
nado por cualquier causa, la demanda por retiro de ahorros sert muy superior a—
la que se presentaria si la practica de contrato verbal de recompra no estuviera-
tan extendida.

Ahora bien, gcubles son las causas que han originade un alto gra-~
do de liquidez?. Las situaciones de inflacién, inestabilidad y devaluacién de g
moneda que caracterizaron los Gltimos afios de la década de 1940 y la mayor par-

te de la década de 1950, crearon en el ahorrador mexicano un deseo de poseer--



- 33 =

valores con la suficiente liquidez para que en un caso de fuerte inflacién y pers
pectivas de devaluacién de la moneda deshacerse de estos valores y, adquirir —-
bienes que le permitan protegerse y aln especular por el deterioro en el poder—
de compra, bienes fales como inmuebles.

Ante esta situacion, las financieras para allegarse recursos tenfan y
tienen que ofrecer alta liquidez por los valores que emiten, ain comprornefién;
dose verbalmente a la recompra por la misma financiera en el momento en que—
el cliente presenté los valores a la institucién,

Por tanfo, existe el siguiente c¢irculo vicioso: El ahorrador exige —
una alta liquidez en los iftulos y valores que adquiere, esto obliga a las finan-
cieras, si desean incrementar sus recursos, a ofrecer esta situacién de alta liqui_
dez por la recompra a la vista de los tifulos y valores; estando acostumbrado el
ahorrador antiguo y present@ndosele la situacién al nuevo chorrador, ambos con-
tinuan presionando a las financieras para que ofrezcan alta liquidez, lo cudl és
tas lo hacen al desear cumentar sus recursos.

En resumen, la liquidez de los valores bancarios es igual para to——
dos ellos.

Nos podemos preguntar, ¢si fodos los fftulos y valores bancarios son
similares en sus caracteristicas de seguridad y liquidez, siendo el rendimiento el
factor que los distingue, ofreciendo las mayores tasas de intferés las finunciércs o
privadas, no cabria esperar que sdlo las financieras se desarrollasen y todas las-

demés instituciones de crédito privadas no solo se estancasen sino que refrocedie
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ran en el monto de sus recursos?

El Banco de Meéxico, S. A., ha fijado para cierto tipo de titu-
los de crédito (pagarés) el monto maximo de crecimiento mensual, dependiendo
del tipo de institucion y del monto de su pasivo, debido a esto las financieras
no pueden crecer en forma ilimitada.

Los grupos bancarios que controlan las mas importantes financie=
ros y bancos comerciales, tienen particular interés en captar lo maximo de re-
cursos o través de cuentas de ahorro y depdsitos a plazo fijo porque las tasas =
de interés que pagan son menores que en bonos financieros y pagarés, y sin ==
embargo las tasas de interés que cobran por los crédites que conceden son muy
similares, a las de las financieras, por tanto el diferencial de tasas de interés
es mayor en los bancos comerciales que en las Fina-ncieros privadas.

En cuanto a la seguridad particular de cada tipo de valor, los -
bonos y cédulas hipotecarias que tienen como garantia en primera instancia, los
hienes inmuebles hipotecados, mas los créditos inmobiliarios concedidos por ia -
institucidn emisora, tienen mas sdlidas garantias que los bonos financieros y pa
garés que solo estan respaldedos por los créditos oforgados por la sociedad fi--
nanciera emisora, los créditos otorgados por las financieras no estan representa
dos en primera instancia por bienes tan claramente tangibles como los créditos=-
de las hipotecarias.

Ademas, el hecho de que las financieras tiendan a concentrarse
en las ciudades de México, D. F. y Monterrey, N. L., originan que el pi~-

biico ahorrador de las otras ciudades no posea, en igual grado de la facilidad
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y el conocimiento de los servicios que puede-brindarlé una Finanéiera, e

ademas de que la promicién reducida. Laos alternativas de chorro en va--
lores y titulos de renta fija se ven reducides, tomando lugar destacado las cuen
tas de ahorro y los depbsitos a priazo fijo.

Estas son las principales razones por las que fambién las otras insti
tuciones de crédito se han. desarrollado, aunque como se observar& el crecimien-
to mayor ha sido en las financieras privadas.

Hemos analizado, en forma muy general, las causas por las cuales
la demanda del pOblico ahorrador por los servicios que brindon las financieras —
privadas se han incrementado.

Pasemos ahora a estudiar, también en forma general, los renglones~
hacia los cuales se han driigido principalmente los recursos captados éor las fi~-
nancieras. |

Como mencion@bamos en péginas anfgn’ores, las financieras privadas
fueron concebidas en una forma més omplia que la tradicional de considerar a —
los bancos cbmo simples intermediarios de recursos monetfarios entre los sectores -
ahorradores y deficitarios de la economia., Se les canaliza hacia la promocién -
de empresas, otorgéndoles un mayor campo ermpresarial . |

La efectividad de estas disposiciones puede ;::naﬁzarse a través de la
relocién Inversidn en Acciones, ya que nos dar@ una idea de la importancia que-

Recursos Totales
conceden las financieras privadas a lo produccién empresarial, que naturalmente-

en su etapa dindmica debe principiar por la formacidén del capital de los accio——
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nistas. Como posteriormente se analizaré esta relacidn es muy baja, lo cual sig-
nifica que las financieras privadas dedican mayor atencién a otras operaciones -
de tipo activo.

Estas otras operaciones de tipo activo son los créditos y préstamos, -
principalmente los descuentos de documentos provenientes de comp...-venta en ==
abonos, los préstamos directos y prendarios con garantia de los bienes que con -
ellos se adquieren y, en menor medida, los préstamos de habilitacién o avio y-
los préstamos refaccionarios.

De acuerdo con el espiritu de la Ley de 1941, deberfa presentarse-
una situacidn contfraria, esto es, los préstamos de habilitacién o avie, los refac-
cionarios y los préstamos prendarios en los primeros lugares, y en menor cuantia~
y grado los préstamos directos y los descuentos.

Ahora bien,;Porqué a las financieras les ha resultado conveniente -
el atraerse més clientes, si bien los servicios que pueden proporcionar estén regu
lados legalmente y no se han incrementado sustancialmente, l'-nan demostrado agre
sividad promocional para ampliar su cartera de ahorradores?.

El Banco de México, S.A., en su propésito de regular y controlar-
el sistema monetario para que no se creen presiones inflacionarias en la economia
que de no impedirse a tiempo se volverian incontrolables, y, que este sistema se
encuenire lo suficientemente estructurado, en sus técnicas y métodos, para que -
ayuden al méximo en el fomento del desarrollo econémico; el Banco Central ne—

cesita dictar diferentes disposiciones que sirvan como medios para el logro de es-
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fos objetivos.

Es obvio que la banca central dara particular interés a las ramos—
de la banca privada que mayor importancia tengan; hasta antes de 1958 el es—
fuerzo principal estuvo enfocado hacia los bancos de depbsito y en menor medi~

da hacia los bancos de ahorro y los bancos hipotecarios.

Los requerimientos del encaje legal fueron acentuéndose en sus as-
pectos cuantitativos y cualitatives y, desde el punto de vista de los bancos co-
merciales fenian cada vez menos libertad para decidir los campos donde prestar-
los ahorros qué obtenian del plblico, ya que estas disposiciones los obligaban a
distribuir los recursos en diferenfes porcentajes, entre: disponibilidades en el Ban
co de México, S.A., valores gﬁbemcmenmles y créditos a la produccién y el -
comercio.

Mientras tanto, las financieras continuaban excluidas del encaje -
legal y, en 1958 cuundo se introducen estas instituciones al depbsito legal, los-
requerimientos son menores y el porcentaje disponible para la inversién libre es ~
mayor.

Por tanto, en igualdad de circunstancias, a los grupos bancarios les
convenia fomentar el desarrolic de las financieras puesto que de los recursos que

obtenian podian dedicar un mayor porcentaje a la inversién libre, naturaimente——

donde obtengan mayores rendimienfos.

Al irse ampliando las posibilidades de inversién privada, debido al-

avance de la economia nacional, los grupos empresaricles necesitaban, entre ——=
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ofras cosas, de instrumentos bancarios para que les ayudasen en el financiamien~
to de las nuevas actividades,

Las financieras eran una gran ayuda al respecto, puesto que al te
ner mayores margenes de inversidn libre, podian colaborar en mayor medida que
los bancos comerciales, al financiamiento de las nuevas empresas.

Por Gltimo, al ir el pOblico ahorrador cada vez mas interesindose-
por los titulos y valores que emiten las financieras privadas, los grupos banca--
rios incrementaron la promocidn de estas instituciones puesto que les permitia —
mayor captacidn de recursos que se podian manejar, y por tanto se ampliaba la-

posibilidad de incrementar las utilidades absoluta y relativa de las financieras -

privadas.



11l.- RECURSOS CAPTADCS POR LAS FINANCIERAS
PRIVADAS.
La captacién de recursos se realiza por medio de aumentos en los-
renglones de pasivo y de capital,

Analizaremos, primeramente, los renglones de pasivo.

A.- Fuentes extemas.

El Cuadro No. 5 nos muestra los diferentes conceptos de pasivo --
que manejan las financieras privadas, estd ordenado de acuerdo a las caracteris-
ticas personales de la fuente originadora de los recursos.

Durante la mayor parte de la etapa histdrica que estudiamos los «—
préstamos del piblico (particulares y empresas) han representade la principal ~--
fuente de recursos para las financieras. En segundo lugar se encuentran los bo=
nos y certfificados adquiridos por el piblico (particulares y empresas), que han —
mantenido de 1958 en adelante una tendencia creciente, llegando en 1966 a --~
ocupar el primer lugar como fuente de recursos.

En tercer lugar se encuentran los préstamos de bancos privados y del
Banco de México, S.A., y, por Gltimo el renglén de otros pasivos.

Debido a las disposiciones del Banco de México, S.A., en cuanto=~

al porcentaje de maximo crecimiento mensual que permite para el renglén de prés
| que p prés
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tamos del pUblico, es de esperarse una disminucién en su importancia relativa -
dentro de la fuente de recursos para las financieras privadas.

Puesto que para los renglones de bonos y certificados financieros -
no existe |imite de méximo crecimiento y, por las caracteristicas de estos titu—-
los que se adaptan a la demanda del piblico, es de preveerse un sostenido cre-
cimiento en su participacidn absoluta y porcentual dentro de la fuente de recur-
sos de las financieras privadas y se mantendrén en el primer lugar de importan-~
cig; por estas razones ese rubro ser@ el primero en analizarse, los préstamos del
publico en segundo lugar.

Los préstamos de bancos privados y del Banco de México, los pri—
meros dependen de las relaciones interbancarias y de la solidez de la financiera
privada en particular; los préstamos del Banco de México, 5.A., estin en fun--
cibn, de los préstamos del piblico y de los bonos y certificados financieros que
se logren colocar, ya que con garantia de los valores gubemamentales del enca
ie legal que con ellos se adquieren, el Banco de México les concede un présta.
mo el cual estd regulado porcentualmente. Es de preveerse un incremenfo en su
monto absoluto y, debido a las diferenciascuantitativas que existen frente a las-
2 fuentes de recursos mencionados anteriomente, puede proyectarse que continua
rd en el tercer renglén de importancia.

Por Oltimo, el renglén "Otros Pasivos”, en los Oltimos tiempos se -
ha mantenido con tendencia creciente y, dado su carficter de englobar varios -~

conceptos es dificil, hacer una estimacién con respecto a = desarroilo, lo més-
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que se puede decir es que continuar@ en cuarto y Ultimo fugar.
1.- Bonos y Certificados Financieros.

a.- Bonos Financieros.

La devaluacidn de 1954 y el continuado deferioro en los precios -
de los principales articulos de exportacién hacian dudar a los ahorradores acer—
ca de la estabilidad del peso mexicano.

Por ello, adquirian moneda extraniera y la depositaban en el pafs=
o la enviaban al extranjero, &sto representaba mayor presién sobre la balanza de
pagos nc:ciondl, ya que para pagar las importdciones de méquinas y herramienias
necesarias para el desarrollo econdmico mexicano, y al ser insuficientes las divi
sas que con las exportaciones se obtenia, el Gobiemo tenia que hacer uso de -
las reservas en el Banco de México, S.A., lo cual despertaba mayores dudas so
bre la estabilidad de! peso mexicano.

Esta situacién era doblemente criticable, pues por un lado se ejer——
cia una presibn nociva sobre la balanza de pagos y se fomentaba la especulacién
con el peso mexicano, y por ofra los ahorros nacionales salfan al extranjero -——
cuando nuestro pals subdesarrollado necesitaba mas de ellos que otros paises més—
avanzados econdmicamente.

Las autoridades fiscales y monetarias se dieron a la tarea de corre—
gir estos problemas, entre ofras medidas permitieron a las financieras privadas que
los bonos con plaze de vencimiento de 10 afios nominalmente, fueran redimibles~

a la vista, adquiriendo estos valores una gran liquidez.
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Esta medida operaba en la siguiente forma: el ahorrador deposita-
ba su dinero en valores mexicanes que le redituaban méas que los extranjeros; el
9% anual bruto, 8.73% nefo, ademés al poseer liquidez a la vista podian, an_
te el desarrollo de una mayor incertidumbre re#éeci*o al peso mexicano, sacar -
su dinero de las financieras y adquirir monedas extranjera u otras actives protectores.

Es dificil evaluar esta medida ya que el formidable desarrollo de
los bonos se realizé en una &poca en que la confianza en el peso mexicano --
era mayor d la de cuando se inicid esta medida.

Lo que si es seguro es que se cred en el ahorrador nacional una~
confianza en que los titulos de las financieras eran altamente 1§ivides, situacién
que las mismas financieras fomentaron en su deseo de incrementar sus recursos.

El pagaré, del cual se hablaré rr_nas en péginas siguientes, al te—
ner plazo de vencimiento de 1 afio no permitia que las financieras dirigieran los
recursos obtenidos, a través de ellos, al financiamiento del mercado de capital,

Al ir avanzondo econdémicamente el pals, es necesario tomar medi
das graduales para que los intermediarios financieros contribuyan cada vez mas -
al fomento del ahorro privade nacional, a la prlcfica de técnicas cada vez mas
sanas para este desarrollo y o la delimitacién de las funciones éspecfficas que a
cada uno de los intermediarios se ha originado.

El pagaré no es un medio de captacién de fondos muy sano para-
el fomento econémico, pues dadas sus caracteristicas de liquidez a la vista y al

tas tasas de interés, 10 a 12% anual forman en el ahorrodor nacional privado —-



una mentalidad de exigir altas tasas de interés y la maxima liquidez, lo cual -
es perjudicial, pues la fasa de interés debe estar en funcién directa del riesgo~
y del plazo, lo cual aqui no sucedia.

Las financieras tenfan que hacer préstamos comerciales a corto --
plazo para tener la liquidez exigida por los pagarés y por tanto no podian pen-
sar en fomentar la creacidén y expansién de empresas, fampoco podian hacer prés
tamos a largo pluzo de tipo refaccionario y de habilitacién o avio o lo hacfan-
en pequefic monto,

En un momento, en que es necesario fomentar los ahorros a largo
plazo, para que las empresas cuenten con fondos a large plazo y puedan susti--
tuir importaciones, competir mejor con los productos extranjeros en los mercados
nacional y mundial, renovar y adquirir nuevo equipo, y en general aumentar la-
productividad del obrero mexicano; los pagarés no son una forma conveniente de
captar recursos puesto que gozan de alta liquidez.

Es necesario pensar en otro instrumento financiero, que contando -
con caracteristicas muy similares a los pagarés, pueda captar recursos a un plazo
mayor.

La respuesta estd en los bonos financieros ya que la tasa de inte——
rés que pagan es muy cercana a los pagarés, 8.73% bonos contra 2.0% de paga-
rés: la seguridad, en Oftima instoncia, es igual ya que ambos estin respaldados -
por el Banco de México, S.A. en cuanto a la liquidez, si bien las financieras—-

ofrecieron liquidez a la vista, no podian hacerlo con tanta facilidad como son —-
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los pagarés, puesto que si alguna financiera excedia los limites sugeridos reci—
bia una llamada de ci'encién de la Comisién Nacional Bancaria.

El Banco de México, S. A., con la circular 1406, Mayo de --
1960, tenia el propdsito de que las financieras se orientaran en la captacién de
recursos hacia el mercado de valores y de que la competencia por los ahorros =
del piblico se delimitara con precisién.

Para que la coptacién de recursos fuera a largo plazo, se dispu-
so que las financieras que contaran con recursos mayores a 50 millones de pe--
sos, sblo podrian crecer en pagarés el 1% mensual del monto que por este con-
cepto tuvieran al 30 de abril de ]960‘y en bonos financieros podian crecer to-
do lo que desearan; las financieras con recursos menores @ 50 millones podian -
colocar todos los pagarés que quisieran hasta que sus recursos totales llegaran a
esta cifra, momento en el cual deberian acatar la disposicién del 1% mensual,
ambos tipos de financieras podfan emitir todos los bonos que desearan.

Al no poder crecer las financieras en pagarés al ritmo acostumbra
do y deseando incrementar sus recursos, fuvieron que colocar bonos financieros,
y el éxito de la medida del Banco de México puede verse en el Cuadro No. =
6, pues de 1960 a 1966 este renglon crecid en méas de 26 veces, mientras que-
durante todos los afios anteriores el ritmo de crecimiento fue muy lento.

En el pals existen 97 financieras privadas en cperacidn de las -—
cuales 10 son las fuertes, en cuahfo a recursos totales, ya que entre ellas mane

jan cerca del 70% de los recursos totales de las financieras privadas. Estas fi-
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CUADRO No. 6

Bonos financieros en circulacién de las financieras privadas
(millones de pesos)

Afo Monto
1949 281.0
1950 369.9
1951 506.1
1952 637.4
1953 ' 281.9
1954 289 .4
1955 266,2
1956 300.6
1957 336.6
1958 305.8
1959 ‘ 366.6
1960 719.2
1961 1443.9
1962 1764.6
1963 2866.0
1964 4255.4
1965 6761.2
1966 9886.0

Fuente.- Informes anuales del Banco de México, 5. A. 1950 a 1966.
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nancieras son propiedad de grupos bancarios, industriales y comerciales muy —
fuerfes que al estar en contacto diarie con gran nimero de empresas indepen—
dientes pueden colocar sus bonos financieros con gran facilidad, a través de la
politica de reciprocidad bancaria.

En el Cuadro No. 7 pueden apreciarse estas 10 financieras priva
das y los recursos que manejan.

En el Cuadro No. 8 puede verse que tan solo 7 de &stas 10, ma
nejan el 90% de los bonos financieros en circulacién, de un Eml de 35 finan-
cieras que se financian por medio de estos valores,

En el Cuadro No. 9 podemos apreciar quienes fueron las principa
les personas e instituciones que adquirieron los bonos financieros, concentremos=
nuestra atencién en las Oltimas tres columnas, durante todo el periodo 1949 a -
1966, los principales tenedores fueron las empresas y los particulares, el gran -
porcentaje de adquisicion se encuentra en el periodo 1960-a 1966.

Esto obedece a 2 razones, por una parte al no poder captar més-
recursos por pagarés, sblo 1% mensual, y al desear los ahorradores los \:falores -
de las financieras dado que pagan las mayores tasas de interés, las finoncieras -
privadas entraron a una etapa de frenética emisién y colocacién de bonos finan-
cieros,

La segunda razdn es que la reciprocidad, a la cual las financie=
ras obligan a sus deudores, anteriormente se cubria con pctgaréi, al ya no poder

se seguir este camino, se tuvo que cubrir con bonos financieros.
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CUADRO No. 7

Recursos totales de balance de las sociedades financieras
privadas.

Diciembre de 19664
(en miliones de pesos)

Financiera Bancomer 5,467

Crédito Bursatil 4,672

Soc. Mexicana de Crédifo Industrial 3,594

Compafifa General de Acephaciones 3,433

Financiera del Norte 1,242

Crédito Minero y Mercantil 887

Financiera de Ventas 669

Soc.Financiera de Exportaciones e Importaciones 626

Financiera Industrial 521

Financiera Comermex 383
Sub- total de 10 financieras 21,494.0 69 .2%
Sub-total de las 87 financieras restantes 9,547 .8 30.8%
Total del conjunto de financieras privadas 31,041.8 100.0%

Fuente.~ Anuario Financiero de México. Asociacion de Banqueros de Méxi-
co. Meéxico, D. F,, 1967.
Informe Anual del Banco de México, S. A., 1966.
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CUADRO No. 8

Bonos financieros en circulacidn
(millones de pesos)

Diciembre de 1966

Institucidn Monto | %
Financiera Bancomer : 2603.4 26.33
Crédito Bursatil 2500.9 25.3d
Cia. General de Aceptaciones 1572.4 15.91
Soc. Mexicana de Crédito Industrial 1286.2 13.01
Financiera del Norte 378.9 | 3.83
Soc. Financiera de Exportaciones e Im-
portsciones ‘ 297.5 3.01
Crédito Minerc y Mercantil 281.,9 2.85

Subtotal de las anteriores financieras 8921.2 90.24

Subtotal de 28 financieras restantes=

que obtienen recursos a través de bo
nos 964.8 : ?.76

Total de bonos financieros en circulacidn 2886.0 100.00

Fuentes.- Anuario Financiero de México. Asociacidn de Banqueros de México,
México, 1967. )
Informe anual del Banco de México, S.A., 1966.
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Por tanto hay un efecto doble, al llegar el ahorrador, adquiere-
bonos financiercs, al prestar la parte sefialada por el Banco de México, S.A.,
de los recursos captados por bonos, se obliga al prestatario @ que una porcion-
la utilice en la compra de bonos financieros.

La segunda fuente principal de recursos a través de bones finan=
cieros fue la Baneca Privada Comercial, no es que la banca comercial de sus —-
propios recursos adquiera valores del 10% anual, cuando en otras actividades =
podia obtener mucho mds. La razdn se encuentra en que la mayoria de los —
bancos de deposito tienen la concesion de poseer un Departamento Fiduciario, =
puesto que de acuerde con la Ley los recursos ahi captades no pueden ser in=-
vertidos en la misma institucion de crédito, hacen lo siguiente, el monto total
o parcial del fideicomiso se destina o adquirir bonos de las financieras del gru
po, posteriormente las financieras hacen un préstamo al Banco de depdsito que-~
les captd los recursos; por tanto los re;::umos del fideicomiso son operades y usa
dos total o parcialmente por el mismo grupo bancario.

En el caso de la Bgnca Privada de Inversion, que adquiere bonos
financieros la razon es similar, existen financieras que pertenecen a un mismo=
grupo y el Departamento Fiduciario de una financiera adquiere por cuenta de -
los fideicomitente, bonos financieros de otra financiera del mismo grupo, y vi-

ceversqa.
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CUADRO No. 10

GRUPOS BANCARIOS Y SU IMPORTANCIA DENTRO DEL

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

{en millones de pesos}

datos a diciembre de 1946

Bancos de Sociedades Recursos manejados en:
Depbsito financieras Rerasd e Sociedodes
depbsito financieras Totaol _
Grupe Banco Nae- Crédite Bursatil, Financiado-
cional de México 1o de Yentes, Financiera y =
Fiduciaria del Golfe $ 9,337.8 $ 5,400.46 $ 14,738.4
Grupo Banco de-
Comercio Financiera Boncomer v 9,005.6 " 5,467.3 " 14,522.9
Grupo Banco de - Cla. Gral. de Acephaciones, v 2,607.4 ® 5,457.8 " *8,065,2
Londres y México  Financiera del Norte, Socie—
dad Financiera Mexicona, Fi
nanciera de MNuevo Ledn, Fi-
nonciera México, Crédito de-
Monterrey ke ¢
Grupo Banco Me- Sociedad Mexicana de Crédi- " 2,693.4 " 3,918.0 vo6,615.4
xicano to Industrial, Finonciera Co—
mercial Mexicana, Sociedod -
Fironciera Mercantil
Grupo Banco In— Clia, Central Finonciera, Fi-—— T 2,204.6 " 469.2 " 2,4673.8
temacional nanciera |ndustrial de Jalisco,
' Crédito de Baja Califomia, -
Financiera de- Saltillo.
Grupo Banco de = Finonciera y Fiduciaria de - Tw 58%.3 il 576.9 " 1,166.2
Industria y Comer  Monterrey, Financiera Gene- -
cio. ' ral de Monterrey, Promotcra
de Industrias.
Grupo Banco Co- Crédito Minero y Mercantid, " 2,231.2 " 1,700.00 " 3,931.2
mercial Mexicane Finonciera Comemmex, Finan
ciera y Fiduciaria de Chihua
hva.
Total de recursos manejodos— " 28,719.3 " 22,989.8 v 51,709.1
por estos 7 grupos .
En terminos porcantuales 84.3% 74.1% 79.4%
TJotul de recursos manejados por
el resto de las instituciones * 5,335.5 * B,052.0 " 13,405.5
En términos porcentuales 15.7% 25.9% 20.6%
Total de recursos ™ 34,072.8 " 31,041.8 " 4&5,114.6
En téerminos porcentuales 100,0% 100.0% ' 100,0%
Fuentes.- Anuario Financiero de México. Asociocibn de Banqueros de México. Mexico, 1947,

Informe anual del Banco de México, 5. A.,

1966,
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En cuanto a‘ las compafiies de seguros, estos valores son adquiri-
dos para mantener las reservas. Fenices que les exige la Comision Nacional de
Seguros.

Los Bancos MNucicnales y sobre fodo el Banco de México, S. A.,
siguieron la politica de deshacerse de los bonos adquiridos antes de 1949, ya -
que se pensd que las financieras privadas tenian que acudir a fuentes de recur
sos no inflacionarics.

Es conveniente presentar el Cuadro No. 10, donde se observan-
las instifuciones pertenecientes a cada grupo, y el monto de los recursos que -
manejan, 7 grupos dominan cerca del 80% del total de los recu&os operados -
en bancos de depésito y financieras privadas.

Existe una situacion cligopolica de pocos grupos (dominando unos:
cuantos bancos) que venden un mismo servicio, fundamentaimente sus recursos -
crediticios.

¢Que implicociones puede tener esta concentracion de recursos-
bancarics en unos pocos grupos? Como hipdtesis se presentan los siguientes -—
efectos:

1.~ Mayores tesas de interés.~ Su posicion dominante en el mer
cado les permite una mayor copacidad de negociacion y, muy posiblemente, -
pueden cobrar mayoré tasas de interés que en un mercado con mayor grade de
competencia, al elevarse el costo del financiamiento se ofecta negativamente-

a las empresas prestatarias.
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2.- Desviacién de recursos crediticios:~Al pertenecer estos ban--
cos @ grupos industriales y comerciales, sus empresas se encuentran en una relg_
tiva ventaja como sujetos de crédito en comparacion a ias empresas que no son
del grupo y, muy posiblemente, consideraciones de tipo no financiero influyen-
para que se canalicen creéditos hacia !as empresas del grupo.

3.- Discriminacion de tasas de interés.- Si !os bancos cobran un
bajo costo de financiamiento a sus emnpresaé. y, a la vez, desean obtener bue--
nas utilidades, su situacion oligopolica les permitird elevar el costo de finan--
ciamiento a las empresas que nmo son del grupo, con efectos negativos sobre la-
productividad de estas.

La tendencia en los Oltimos afios en México es hacia una mayor
concentracion bancaria, por tanto, las posibles comsecuencias negativas de un-~
mercado oligopolico se hacen cada vez mas factibles.

Podemos preguntarnos, ¢en el momento actual, cual es el papel
que pueden desempefiar los bonos financieros para el financiamiento a mediano
y largo plazos?

Es muy limitado el papel que pueden desempefar, porque al sus-
tituir los bonos a los pagarés, el ahorrador los recibié con ia promesa de la fi
nanciera privada de liquidez a la vista, a pesar de que nominalmente se esti-
pulaban 10 afics de vencimiento, no era posible esperar que solo por una me-
dida gubernamental, los ahorradores cambioran sus preferencias de liquidez a -

la vista por una espera de varios afios.
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El cambio principal que se operd fue en el fitulo del valor ad--
quirido, pues antes se Ilamaban pagarés ahora son bonos financieros, pero sus =
caracteristicas de liquidez, rendimiento y riesgo permanecieron similéresa

Por tanto las financieras privadas no pueden hacer préstamos a -
mediano y largo plazos, ni promover empresas, como deberfa esperarse, pues ==
tienen que cuidar mucho su posicién financiera de liquidez para cubrir al ins=-
fante los retiros de bonos financieros.

Era necesario crear otro titulo de crédito que con caracteristicas
parecidas a los bonos financieros tenga menor liquidez y asf exista la posibili—=
dad de que las financieras privadas puedan dedicar mayores recursas al mercado

de capital., Asi surge el certificado financiero,

b).= Certificados Financieros.

Por medic de la Circular 1553, el Banco de México, S. A., y =
de acverdo con las reformas a la Ley de Instituciones de Crédito, pemitié a ~=
las financieras privadas la posibilidad de que emitan y coloquen Certificados Fi
nancie@.

Puesto que las principales fuen-fes de recursos para las finaricieras,
pagarés y bonos, tenfan una alta liquidez que, por una parte competfan con ins
tfrumentos de captacién de recursos del mercado monetfario que pagaban menos -
intereses, y asi no se formaba en el ohorrador una idea de que las tasas de in-

tereses sean inversamente proporcionales a la liquidez; ademés esta liquidez im-
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pedia que mayores recursos fluyeran al mercado de capital. Era necesario crear
un instrumento menos liquido de captacidn de recursos.

Las carocteristicas de los certificados financieros permiten espe~—
rar que en un momento dado, el banco central inicie medidas graduales para —
que las financieras puedan hacer préstamos a mediano y largo plazos,

En la siguiente tabla se observarén sus principales caracteristicas:

Plazo de vencimiento Tasa de interés anual
1. A plazo de dos afios 9.625, %
2. A plazo de tres afios - 9.750, %
3. A plazo de cuatro dfios 9.875,- %
4. A plazo de cinco afios 10.000, %
5. A plazo de seis afios 10.20 %
6. A plazo de siete afios 10.30 9%
7. A plazo de ocho afios 10.40 %
8. A plazo de nueve afios 10.50 %
9. A plazo de diez arios 10.60 %

En marzo de 1966 Iprincipiaron a circular y se colocaron durante=
ese afio, 2,740.5 millones de pesos.

Surge la hipbtesis de que esta colocacidn se debe a lo siguiente:
el banco central nos dijo que los recursos asi captados deberfan de dedicarse a
créditos con plazos de vencimiento cercanos a los de los certificados, por tanto

a las financieras les conviene contar con recursos a largo plazo, aunque la tasa
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de interés sea un poco mayor, pero les disminuye los costos administrativos que
se originaban por la renovacién y cancelacidn de pagarés y bonos financieros, -
ya@ que esias renovaciones y cancelaciones se harﬁn en plazos mayores, enton—
ces las financieras disminuyen sus esfuerzos en la renovacién de titulos y los =
incrementan en la obtencién de nuevos clientes.

Es muy posible que la reciprocidad bancaria exigida por las fi-—
nancieras a sus prestatarios, tome la forma de certificados financieros.

Ademas los clientes que se obtienen a través de los departamen-
tos fiduciarios de los bancos comerciales, pertenecientes al mismo grupo banca-
rio, son generalmente inversiones a largo plazo las cuales es conveniente desti_
nar a certificados financieros.

El ahorrador mexicono al ir cobrando mayor confianza en la soli
dez del peso mexicano, de 1955 a 1966 son 11 afios sin devaluacién, y puesto
que las tasas de infers son mdas afractivas que en el extranjero, piensa ya en -
que sus ahorros sean a largo plazo dentro de una forma determinada de ahorro -
y que permanezcan en una misma institucidn financiera.

En cuanto a la liquidez, lo que hacen las financieras privadas -
es dctuar como un susfituto de las Bolsas de Valores ya que si un ahorrador de-
sea deshacerse, total o parcialmente, de sus cerfificados, la financiera se los -
coleca a otro. ahorrador, pero sin que en ningbn momente la finonciera, haya -

recomprado sus certificados, como sucedia con los arés les bonos.
r g Y
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Esto es debido a la expresa prohibicién de la Ley de Institucio—
nes de Crédito, cosa que no existe con bonos y pagarés,

Por lo anterior, es posi.ble preveer que los certificados financie~
ros fengan éxito en su colocacidn, aunque como ya es tradicional el mayor vo-
lumen en términos absolutos y relativos, y el mayor ritmo de crecimiento se pre
sentard en las instituciones pertenecientes a los 7 grandes grupos bancarios na--
cionales privados.

Los hechos sobresalientes es que educarén al piblico ahorrador en
el sentido de que si desea obtener mayores fasas de interés debe esperar una me
nor liquidez en sus valores.

Ademas, el banco central tiene mayores posibilidades de iniciar,
en Forr.nd gradual, una politica para impulsar los créditos refaccionarios y de ha
bilitacién o avio que otorgan las financieras privadas, y en la medida en que =~
ésto sirva para que las empresas privadas mejoren su posicidbn financiera, les per
mitiré elaborar mejores productos, probablemente a costos probablemente a costos
promedios menores y asi competirn con productos extranjeros, aspectos que son—

positivamente favorables para impulsar el desarrollo econdémico del pafs.

2.~ PRESTAMOS DEL PUBLICO O PAGARES.
Los recursos que obtienen las financieras y que se documentan con
pagarés, llegan por 2 caminos; 1) por intermedio de los departamentos fiducia==~

rios de los bancos comerciales, y 2) directamente por los chorradores individuales,
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Puesto que en los informes anuales del banco central se presen-
to este rubro bajo el titulo “Obligcééones a la vista y a plazo con empresas y
particulares”, no se puede determinar cuante llega por un camine y cuanto --
por el ofro.

Sin embargo, se pueden hacer algunas consideraciones al respe::nl

to, que presentaremos en el anélisis de cada una de las vias.

aj.= Por intermedio de departamentos fiduciarios.

Cuvnds una persona fisica o moral desea que sus ahorros le pro=
duzean un rendimiento adecuado, pero carece de los conocimientos y experien~
cia para operarlos; se acerca a personas que pueden asesorario eficientemente, =
&sta es una de las funciones de los departamentos fiduciarios.

De acuerdo con los objetivos del ahorrista, sus ahorros se invier-
ten er renta fija y/o renta variable.

Observando el Cuadro No. 10, vemos que los bancos de depdsi=
to ahi presentes son los més conecides a nivel nacional, por tanto, es de espe=
rarse que la mayoria de los ahorradores de este tipo, se acercen a los departa-
mentos fiduciarios de estos bancos.

Como la institucién fiduciaric mo puede invertir en si misma es—«
tos recursos, debido a disposiciones legales, es de pensarse que una parte de lo
que el chorrador desea colocar en renta fija ser® asignada a la adquisicién de-

volores emitidos por la(s) socieda(des) finonciera(s) afiliada(s).
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Puesto que el pagaré tiene caracteristicas muy atractivas como -
son: alta tasa de interés, 10% en las principales financieras, y goza de liqui-
dez a la vista, podemos suponer que los recursos canalizados en esta forma se
documentaban principalmente en pagarés.

Los bonos financieros, aunque con caracteristicas similares, no -
gozuban de la misma atraccidn, debido a que las disposiciones de la Ley de --
Instituciones de Crédito obliga a las financieras a ser menos flexibies en la - =
asignacion de estos recursos que si fueran capfados por pagarés.

Al ofrecer menores perspectivas de utilidad los recursos captades
por bonos, Jas financieras fomentaban, en los departamentos fiduciarios de sus~
bancos de depbsito dafiliados, la colocacidn de pagarés,

En mayo de 1960, la circular 1406, dispusc que las financieras—
con recursos mayores a 20 millones de pesos sdio pedrian crecer en pagarés al-
19 mensual de la suma que por este concepto tuvieman al 30 de abrif de 1940,

Puesto que las principales financieras sobrepasaban los 20 millo—
nes, el crecimiento ilimitado en pagarés ¢ través de departamentos fiduciarios -
de los bancos se reguld, y por tanto es de esperarse que se haya principiado, —
por estos departomentos la adquisicién de bonos financizros.

Aunque dentro del crecimiento permitido es de suponerse que una
parfe sigue capténdose a través de estos departumentos, pero naturalmente ya no
existe la facilidad para hacerlo, como antes.

Es de esperarse que los recursos ast caprados continuen cracienco,
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aunque lentamenfe y, que la canalizacidén se dirija principalmente hacie la
compra de bonos y certificados financieros.

Debe pensarse en una forma de lograr que fundamentalmente se
adquieran certificadoes financieros, pues la mayoria de estos fideicomisos son -
ahorros a large plazo, por tanto si adquieren cerfificados y los recursos -c:ap?i
dos por estos valores se dedican a préstamos a large plazo, podemos confiar -
en que los fondos asi captados incrementarén su particupacidn en la jabor de =
financiar inversiones en bienes de capital, a largo piozo, tan necesarias en un

pafs en vias de desarrollo.

b).~ Directamente por los ahorradores individuales.

Podemos preguntarnos, ;como es posible que si las financieras =
privadas fueron creadas con el propdsito de financiar inversiones @ large olazo-
y por fanto emitir valores con vencimientos a large plazo, se fes pemite gue-
coloquen pagarés cuyo vencimienfo es de un afio y per fonto no se puede es--
tructurar con estos valores uno eficiente financiacidn de inversiones a iérgc -
plazo?

Existen varias razones para elle y son. Primero, pora que los =
aherristas deseen hacer aporfaciones o large plozo, deben fener confionza en -
que la tasa de crecimienio en los precios no seré lo suficientemente alie como
para que la tasa de interés real sea muy baja y no compense el abstenerse dei

consume presentep
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Segundo, debe existir, por parte del chorrador confianza en lg -
estabilidad cambiaria de la moneda nacional, pues si una devolucion se prevée
durante el perfodo de vigencia del chorro a largo plazo, le serda mé&s convenien
te ghorrar en el exiranjero, en divisas que &l considere més sélidas que ta mo-
neda nacional, ya que aunque recibe una menor tasa de interés se protege ,con
el T Ry ———— y si esta devaluacidn se presenta reg
lizard una ganancia especulativa que puede ser de tal cuantia que compense y-
aln supere la diferencia de menores intereses cobrados.

Tercero, debe existir un mercado de valores lo suficientemente -
desarrollado para que si durante el periodo de vigencia del dhorro a large pla-
zo, el ahorrista se ve obligado, por cualquier causa, a liquidar parcial o total
mente sus ahorros a large plazo, exista la posibilidad de que a través de la --
bolsa de valores oftro ahorrista esté dispuesto a adquirir esos valores a la cotiza
cion de mercado, sin que la diferencia entre las cotizaciones de compra y ven
ta sea tan grande que represente un alto costo la liquidez obtenida.

Estos valores posiblemente pudieran ser adquiridos por la institu—~
cidn no- monetaria, financiera, privada, que los emitio; y muy seguramente al=
ahorrador no le importa qué perﬁona fisica o moral se los compra. Lo importan—
te, desde el punto de vista del desarrollo econdomico, es que.si estos valores -
ios gdquiere una persona fisica, el chorro de ia comunidad no se reduce y tam

poco su capacided de inversion; pero si los adquiere una financiera privada, es
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ta aufomaticamente reduce su capacidad de financiamiento y por tanto el cre—
dito tiende a encarecerse frenando el desarrollo econdomico, consecuencia todo-
ésto de que un deficiente mercado de valores ha originado que una disminucion

en el ghorro de un particular, disminuya el ahorro privado nacional.

Para presentar la forma como el poder adquisitivo de {a moneda-
nacional ha disminuido, podemos guiarnos por el Indice de Precios al Mayareo-
en la Cd. de México, elaborado por el Banco de México, S. A., durante los
afios 1950 a 1966, que en su rubro "Articulos de consumo', nos muestra para -
1950 un indice de 73.4 y para 1966 uno de 152.8, tomando como base 1954;-

ésto significa un aumento de 79,4 puntes, 108.1%, 6.3% de tasa simple —-

anual de incrementa.

Puesto que las mayores tasas de interes en valores de financieras
privadas, han sido del orden de un 12% anual, con tendencia a disminuir a un
10%, que actualmente es la que rige en forma general, resuita que mas de la

mitad de los intereses devengados son absorbidos por et incremento de los pre—-—

cios.

Es necesario hacer notar que los incrementos en los indices, son
mayores durante el perfodo 1950 a 1940, ya que crecion cada cfic en mas de-
5 puntos, en forma general, sobre todo en 1954 crecio 6.5 y en 1955, 14.2 -

en 1954 fue la Gltima devaluacion de! peso. De 1961 a 1966 ha crecido en-
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promedio 3.2 puntos, el principal aumento fue en 1964, de 6.7 puntos.

| Estos incrementos estéin sobreestimados, ya@ que no se toman en --
cuenta los mejoramientos cualitativos en los productos; sin embargo, desde un --
punto de vista estrictamente monetario nos muestran que du@nfe los afios 1950 a
1960, el ohorradt:;r veia descender répidamente el poder adquisitivo de sus aho--
rros, por tanto no se podia pensar en motivarlo al ahorro a largo plazo, ya que
muy seguramente la suma que recibiera al vencimiento del ghorro, no compensa~
ra su abstencién del consume presente.

De 1961 a 1966, esta disminucidn es menor, por fanfc ya se pue
den iniciar medidas para motivar el ahorro a largo plaze, porque existe mayor -
confianza en que la suma recibida al final compense la abstencidn del consumo
presente.

En cuanto a la confianza en la estabilidad cambiaria del peso --
mexicano, la experiencia resultante de la devaluacién de 1954, fue segin Bro-
thers y Solfs "... no logrd la mejoria en la posicién de reservas de México que
habia seguido a las anteriores devaluaciones. De hecho, las reservas disminu--
yeron casi en un 50% durante los dos meses y medio inmedigtamente siguientes-
a la deva.luacién al acelerarse la salida de capitales y al continuar la disminu-
cidn del valor en dblares de las exportaciones aunque el de ias importaciones -
permanecid més o menos igual. Ademas, el nivel de precios aumentd répidamen

te debido al impulso de una expectativa general de inestabilidad monetaria acu-

mulativa, En sumo, despuéds de la devaluacidn de 1954 se puso de munifiesto -
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que esta medida no sblo no habfa corregido la debilidad de la balanza de pagos
de México, sino que habia contribuido ademés, a que se minara la confianza en
la futura estabilidad del peso."

En esta situacién el ahorrista no tiene incentivos para ahorrar a =
largo plazo ya que de presentarse la devaluacién, si sus ahorros son en moneda
nacional se ven reducidos en t&rminos de poder adquisitivo en los mercados inter
nacionales, ademéas los precios nacionales aumentarén, debide a la devaluacién-
que origina que el valor agregado por las impoﬁcciones se incremente en los ar.
ticulos de consumo donde interviene la importacidn.

Esta situacidon de incertidumbre podemos pensar que dura, aproxi-
madamente, hasta 1960, -DeSpués de este fecha y debido al avance de la eco-
nomia nacional y menores aumentos en los precios se va generando una mayor -
confianza en la estabilidad cambiaria del peso mexicano.

En 1966, el Fondo Monetario Intermacional considera al peso me~
xicano como moneda de transaccidn intermacional, esto significa confianza en -
el desarrollo econdmico nacional, y siive para que al conoceerlo el ahorrador~-
sea mas facil motivarlo al ahorro a largo plazo, puesto que la confianza en la-
estabilidad cambiaria ha aumentado.

En cuanto a las bolsas de valores, son bastante débiles, yo que ~
los valores de renta variable que regularmente se cotizan son pocos, en volumen
y valor; y en renta fija son, en la mayoria de los casos, sustituidas por institu-

ciones de crédito que compran y venden directamente los valores e informan a -
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la bolsa sobre sus operaciones diarias, y é&sta, las registra aunque no se lleven a
efecto en ella.

En resumen, durante el periodo 1949 a 1940 existian un incremen
to en los precios y una desconfianza en la estabilidad cambiaria del peso, que-
hacen dificil pensar que el ahorrador fuera a largo plazo.

Ante una situacidén en la qué no se presenta el chorro o large --
plazo, en las financieras privadas, ¢qué medidas podian tomar las autoridades -
monetarias para que se motivara el aghorro, aunque fuera a corto plazoe?.

Frente a las posibilidades de que los ahorradores atesoraran sus ri
quezas, especularan en bienes raices, adquieran moneda extranjera, envien sys—
ahorros al extranjero, el Banco de Mexico, S.A., se ve obligadq a trator de =--
frenar estas tendencias.

Es preferible el ahorro a corto plazo, que ningln ahorro, ya que
se pueden financiar actividades a corto plazo como son las comerciales y puede
obtenerse una mayor eficiencia distributiva: y, ademas los recursos propios de las—-
empresa pueden crientarse ol large plazo; ademas al quedarsé los chorros en territo-

rio nacional, las divises pueden ser utilizadas para la importacion de bienes de capi
tal necesarios al desarroilo economico.

Las autoridades monetarias, se ven obligades o permitir que las -
financieras privadas capten recursos a corto plazo, cuandc se crearon con el pro
osito de que recibieran ahorros a largo plazo.

El resuitado para las financieras fue bastante favorable, ya que ~

de 1949 a 1960 aumentaron sus recursos por pagarés con el piblico, en mas de-
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30 veces, segin puede apreciarse en el cuadre No. 11,

En— mayo de 1960, por medio de la circular 1404, se establece --
una fasa maxima de c;-ecimienfo por este concepto del 1% mensual, sobre el sal
do al 30 de abril de 1940, para los pagarés en moneda nacional, un crecimiento
mayor sdlo puede estar originado por bonos financieros. Los excedentes del 1%-
son congelados sin devengar infereses en el Banco de México, S.A.

Por tanto a partir de esta fecha se presenta una disminucidon en el
ritmo de crecimiento de lospagarés.

Durante el periodo 1949 a 1960, las financieras se dedicaron a -
captar recursos por pagadrés y asi observando los Cuadros Nos. 11 y 12, podemos
ver que del incremento total en recursos a través de pasivos, con el piblico, el
75% fue por pagarés, 76.5% en el sub-periodo 1949 a 1954 y 75.3% en el sub
periodo 1955 a 1960. De 1961 a 1964, sélo representaron el 28.2%

En resumen, los pagarés, de 1949 a 1944, crécieron en mas de -
72 veces y, durante cada uno de los subperiodos la colocacidon de estos valores
fue aumentando en términos absolufos.

Podemos preguntarnos, gcubles son las razones de mercado que --
expliquen este crecimiento, aparte de las disposiciones del banco central?.

Por el lado de la oferta, debemos entender a las financieras for-
mando parte de grupos industriales, comerciales y bancarios, que utilizan a estas
instituciones para obtener el mayor financiamiento paro sus actividades y ademés

incrementar sus utilidades totales. Esta observacién es vélida sobre todo pama -
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las instituciones presentadas en el Cuadro No. 10,

Al ir siendo el encaje legal cada vez mas rigido para los bancos
de depbdsito, les quedaba menor margen de recursos que se pudieran dedicar a —
financiar sus actividades y también asignarlos a los usos més redituables, ya que
el Banco de México, S.A.,r les sefialaba "cajones especificos de inversidn".

Sin embargo las financieras estaban libres de estas disposiciones -
del encaje legal, hasta enero de 1958, y por tanto los recursos que por ellas se
captaran podian destinarse a los renglones que los banqueros privados considera—
ran més redituables.

AOn después de 195_8, dado el poder de expansién del medio cir-
culante que tienen los bancos de depbsito los controles sobre los pasivos que ===
ellos capten fueron mas rigidos que para las financieras.

Es hasta enero de 1961, con la circular 1420, que las autorida--
des monetarias ejercen control sobre el 100% de los recursos que por pagarés -—
capten las financieras.

Sin embargo, utilizando los créditos que concede el Banco de Me
xico, S.A., las financieras podian invertir libremente el 80% de los recursos ==
captadospor pagarés, mientras que los bancos de depésito sdlo el 60% de los re-
cursos que capten por pasivos a la vista,

Es posible que este mayor margen de inversién libre, se ve con--
trarrestado en su productividad, por los diferentes tipos de interés que se deben-

pagar, en cuentas de chorros es el 4.5% anual y en pagarés del 10 a 12% -
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anual; sin embargo el costo administrative de operar una cuenta de ahorros es su

perior o un pagaré, ya que la cuenta de ghorros puede iniciarse con $5.00, -—
mientras que un pagaré ;650 can $1,000.00 y sus miltiplos, los costos de papele
ria y tiempo de los empleados son mayores, ademds se ven fuertemente incremen
tados si la tendencia es a que existan gran nimero de cuentas de ahorro con ba
jos saldos individuales.

Por tanto, podemos pensar que a los banqueros privados les conve
nia fomentar los pagarés, ya que el margen de inversién libre es mayor, y dun-
que el costo del dinero es mayor se compensa con menores costos administrati--
vos; por fanto existe la posibilidcd de obtener un mayor rendimiento en las fi -
nancieras que en los bances de depbsitos.

Del lado de la demanda de valores ﬁnuncie.ros, presentaremos pri
mero los ocho motivos generales o fines importantes de carficter subjetivo que im
pulsan a los individuos a abstenerse de gastar sus ingresos, segin Keynes, son:

1) formar una reserva para contingencias imprevistas.

2) proveer para una relacién futura entre el ingreso y las necesido—
des del individuo y su familia, diferente de la que existe en la -
actualidad, come, por ejemplo, por lo que respecta a la- vejez, -
la educacidon de la familia o el sostenimiento de quienes depen--
den de uno.

3) gozar del interés y la apreciacidn, es decir, porque un consumo-

real mayor en fecha futura se prefiera @ un consumo inmediate —



4)

5)

6)

8)

-7] =

menor.

disfrutar de un gasto gradualmente creciente, ya que complace ==
més al instinto nomal la perspectiva de un nivel de vida que me
jore gradualmente que lo contrario; aun cuando la capacidad de~
satisfaccidén vaya disminuyendo.

disfrutar de una sensacién de independencia y del poder de hacer
cosas, aun sin idea clara o intencién definida de accidn especifi
ca.

asegurarse una masa de maniobra para realizar proyectos especula
tivos o de negocios.

legal una fortuna.

satisfacer la pura avaricia, esto es,. inhibirse, de modo irracional

pero insistente de actos de gasto como tales,

Estos son los motivos que inducen al ahorro, durante el periodo—

1949 a 1960 tuvieron que luchar fuertemente con el incremento en los precios v

la desconfianza en la estabilidad cambiaria del peso mexicono. El resultado se

presenta en el Cuadro No. 11 para las financieras privadas.

Es de pensarse que si el incremento en los precios y la descon—

fionza en el peso mexicano hubieran sidc menores, los fondos coptados por las-

financieras a través de pagarés hubieran sido mayores, pues los motives para aho

rrar se reforzarfan, como por ejemplo el Neo. 3, donde el consumo real en fe-<
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cha futura es mayor si el decrecimiento en el poder adquisitivo de la moneda, -
debido al crecimiento en los precios, es menor.

Podemos preguntamos, ¢porqué estos ahorros se hicieron en finan
cieras privadas nacionales y no en bancos del extranjero?. Es seguro que dada
la libre convertibilidad, algunos ahorradores nacionales enviaban parcial o fotal
mentfe, sus chorros en moneda extranjera hacia el exterior. Sin embargo los he
chos de que en nuestro pais se pagan mayores tasas de interés que en el extran
jero, como el de que es mas facilmente liquidable un valor financiero nacional
que uno extranjero, los inducian a depositar, parcial o totalmente, sus chorros=
en territorio nacional.

También se encuentra la circunstancia de que algunos ahorradores
desconocen las técnicas finoncieras extranjeras, por tanto no saben cual es el -
respaldo, que en caso de fraude o quiebra del banco extranjero, estén obliga--
dos y dispuestos a otorgar los bancos centrales del exterior.

Como se sabe en nuestro pais existe un respaldo fotal y absoluto-
por el banco central, en caso de fraude, quiebra o suspensién de pagos, el cho
rrador privado no pierde un solo centavo de sus ahorros.

Las razones de mayores rendimientos, liquidez y seguridad sirven—
para contrarrestar, en parte, la influencia negativa que sobre la propensiéon o -
ahorrar ejercen los incrementos en los precios y la desconfianza en la estabili--
dad cambiaria del peso mexicano.

Es indudable que era fuerte la desconfianza en la estabilidad de-
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la moneda nacional, osi el ahorrador privade busca protegerse y aln especular

ante la posibilidad de una devaluacidon. Esfe hecho es facilmente observable—
en el Cuadro No. 11, donde se muestra qﬁe de los afios 1952 a 1958 la tasa-

de crecimiento anual en los pagarés en moneda extranjera es muy superior a los
denominados en moneda nacionu-l;: culminando esta tendencia enr 1958 cuando el
monto abseluto de los pagares en moneda exiranjera es casi el doble a los de-

moneda nacional.

- Bsto situacion era doblemente peligrosa, por un lado para las ==
propias financieras y por otro para la economia nacional. Para las financieras
porque si se efectUa la devaluacién y posteriormente a ella se liquidan, par--
ci-al o totalmente, los pagarés en meneda extranjera, para liquidarles el Gltimo
prestatario tiene que destinar mas recursos en moneda nacional que antes de la
devaluacion, por consiguiente su capacidad de pago se reduce y puede presen-
tarse lg suspension de pagos o la quiebra.

Para la economia en general es negativa esta situacién, porque=
en el caso de liguidarse los pagarées en moneda extranjera, parcial o totalmen-
te, y haciendo uso las financieras privadas de la libre convertibilidad se pre--
senton en las ventanillas del banco .centrol para adquirir moneda extranjera, la
disminucién en las reservas del Banco de México, S. A., por una parte fomen
ta las dudas sobre la estobilidad del peso ‘mexicano y asi la especulacion en -

su contra se incrementa, ademas las divisas que podian ser usadas para lg im==
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portacion de bienes de capital, son chora usadas en la lucha contra la especu

lacion con el peso mexicano.

Por tanto, las potencialidades de desarrollo econdmico disminu-=

yen y se incrementa la presion sobre la estabilidad del peso mexicano.

Asf el Banco de México, 5. A., por medio de la circular 1380,
del 6 de marzo de 1959, tacitemente prohibe el incremento en pagarés en mo-
neda extranjera, al disponer que los recursos adicionales que se capten a esta-
fecha, por este concepto deben depositarse en un 100% en el banco central, -
distribuyéndose el 25% en efectivo y el 75% restante en valores con rendimien

to del 3% anual.

Puesto que las financieras tenian que pagar a los ahorradores pri
vados del 7 al 8% anual por ios pagarés en moneda extranjera y solo podian -
invertir el 75% en valores con rendimiento del 3% anual, obviamente ya no -

les fue costegble seguir incrementando este concepto.

El efecto de esta medida puede observarse en el Cuadro No. 11,

pues a partir de 1959 la tasa de crecimiento anual en pagarés en moneda ex--

tranjera se reduce y aunque continua siendo positiva, hasta 1963, podemos pen

sar que si bien este renglon en particular ya es incosteable para las financieras,

continuo, hasta 1963, incrementandose como un servicio muy particular a cho—

rradores que por el monto de sus aportaciones en moneda nacional consideraron
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tos banqueros privados gue era conveniente extenderies pagarés en moneda ex—
tranjera, porque la utilidad que se obtenia con sus recursos en moneda nacional
compensaba y supercba la pérdida por captacion de pagarés en moneda extran—

jera.

A partir de 1964 se inicia uno tasa de decrecimiento en los pa-
gorés en moneda extranjera, esto se debe a la incostecbilidad de operar con -
los excedentes al 6 de marzo de 1959, se inicia una tendencia o llegar al sal
do que por este concepto existia a ese dia, ya que ese saldo si es productivo-

por no enconfrarse regulade por el banco central.

El ahorrador esta dispuesto a esta disminucion, porque la confian
za en la estabilidad.del peso se ha incrementado y por tanto, los pagarés en -
moneda nacional ofrecen mayor seguridad. Ademas porque han surgido titulos,
certificades financieros,- que ofrecen tasas de rendimiento muy superiores a los -

de los pagarés en moneda extranjera.

La tasa de crecimiento anual de pagarés en monedg nacional se
eleva a partir de 1959, pues ya son los Unicos valores con alta tasa de interss
y liquidables a la vista que ofrecen las financieras, hasta mayo de 1960, cudg
do la circular 1406 establece una tasa maxima de crecimiento del 1% mensual,

entonces toman auge los bonos financieros.

Las caracteristicos de liquidez o la vista, de que los pagarés son

les tftulos financieros que mayores tasas de interés pagan, 10% bruto, 9% neto,
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exceptuondo los certificados financieros, y la amplia seguridad de que gozan, -
hacen bastante atractivo para su adquisicién por los ahorradores individuales.

Ademas, para los grupos bancarios ofrecen la posibilidad de que-
un mayor mafgen de los recursos asi captados pueden dedicarse a la inversidn i
bre, cosa que no sucede con las cuentas de ahorros.

La amplia y creciente preferencia que fuvieron los pagarés dentro
del piblico puede visualizarse si los comparamos con los recursos que se capta--
ron a través del mercado de valores de renta fija. Esto se encuentra en el ---
Cuadro No. 12,

E! Banco de México, S5.A., en sus informes anuales clasifica los-
valores de renta fija de acuerdo con la instifucién emisora, y hace la siguiente
presentacidon:

Gubemamentales.

Gobiemo Federal

Entidades

Patrenato del Ahorro Nacional.

Bancarios.
Instituciones de credito nacionales.
Nacional Financiera
Titulos Financieros

Certificados de Participacién.
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Otras nacionales.

Bonos hipotecarios.

Bonos financieros

Certificados de Participacidn inmobiliarios.
Instituciones de Crédito Privadas.

Bono.;. hipotecarios

Bonos financieros

Bonos de ahorro

Certificados de participacidn

Certifi cado# financieros.
Empresas y Particulares.

Cédulas hipotecarias.

Obligaciones hipotecarias,

Aln cuando los pagarés pertenecen al mercado de valores de ren
tas fijas, no se fncluyen en éste.

Contra todos estos tipos de valores, los pagarés debian luchar para
obtener ahorros del piblico.

Para 1966, sus principales competidores eran: bonos financieros de
las financieras privadas (8,804.5) millones, bonos hipotecarios de los bancos hi-
potecarios privados ($5,855.0 millones), certificados financieros de las financie-

ras privadas ($2, 744.4 millones), titulos financieros de Nacional Financiera ---
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($2,392.2 millones), Patronato del Ahorro Nacional ($1,484.6 millones), y bonos
financieros de bancos nacionales ($631.3 millones). |
Desde el punto de vista del dhorrador que busca el méximo rendi-
miento en sus ahorros y maxima liquidez, a todos estos fitulos los supera el paga
r&, haremos un breve repaso de cada uno de eli%s, comparandolo con el pagaré.
a) bonos financieros.~ Sélo paga el 8.73% anual, no hay facili-
dad para reinvertir los intereses. El pagaré devenga el 9% anual, como mini—

mo, se reinvierten los intfereses,

b) bonos hipotecarios,~ Paga ‘el 8% anual, sin reinversién de inte
reses,

¢) certificados financieros.= De acuerdo con el plazo de venci=-
miento a 10 afios, paga del 9.625% al 10.40% anual, no se reinvierten los in--
tereses y tienen poca liquidez.

d) tHtulos financieros de Nacional Financiera.- Son los mas serios
competidores, pues tienen similares caracteristicas. No han incrementado su —
parﬁcipucién; porque ha faltado de parte de la institucidn émisoru publicidad, ~
promocidon y adecuados canales de distribucién.

e) Patronato del Ahorro Nacional.- Menor tasa de interds anual=
no llega el 8%, aunque debido al atractivo, de que si el titulo resuita triunfa_
dor en un sorteo se multiplica por 10 su valor, es por lo que se ha visto favo-
recide por el ahorrador privado.

f) Bonos financieros de los bancos nacionales.- Desconocimiento
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de su existencia por el piblico ahorrador, en gran parte.

De acuerdo con el Cuadro No. 12, durante el periodo 1951 a ~-
1960, se presentd una alta preferencia por pagarés, culminando en 1960 cuando-
el monto colocado de pagarés llegd a ser casi igual al total de titulos coloca--
dos en el piblico por el mercado de valores de renta fija. Este preferencia es~
sobre todo notoria en el sub-periodo 1955 a 1960, en que laos financieras capta-
ron més recursos por pagarés, que el mercado de valores de renta fijo por medio
de tedos sus fitulos.

Puesto que los pagarés tienen alta liquidez, no puede pensarse ==
que los recursos captados por ellos sean dedicados a inversiones a largo plazo, =~
por &sto es necesario disminuir u crecimiento, y que los recursos que a ellos se
dirigirfan en ausencia de controles sean canalizados hacia titulos financieres que
permitan hacer financiamienfos a large plazo.

Por ésto la circular 1406, de mayo de 19460, séle pemite a las -
financieras privadas un crecimiento méximo del 1% mensual de pasives captados-
por pagarés, scbre sus saldos al 30 de abril de 1940.

El éxito de este medida se refleja en el Cuadro No. 12, donde—
puede observarse que durante el periodo 1961 a 1966, las principales adquisicio
nes fueron en valores de renta fija, y ya pcqu 1966 el monto de valores de ren
ta fija en poder del poblico, mas que duplicaba el total de pagarés que este —
poseid.

Desde el bunfo de vista del papel que a las financieras privadas—
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les toca desempefiar en el desarrollo econdmico, ¢cudl es la imporfancia de los
pagarés? .

Si visualizamos a las financieras como fundamentaimente dirigidas
al financiomiento a largo plazo, los pagarés no son el instrumento adecuado de-
captacidn de recursos ya que debido a su alta liquidez y su vencimiento a 1 -~
afio, las financieras privadas no pueden conceder esfe tipo de financiamiento ya
que existe el grave peligro de falta de liquidez para los pagarés y por tanto -=
llegar a declararse la financiera privada en suspensién de pagos.

Es conveniente que el crecimiento en las financieras no se efec—
the, principalmente, por pagarés ya que no se podran tomar medidas para orien=
far poco a poco, a las financieras hacia los financiamientos a largo plaze. En
base de esta idea el Banco de México, S.A., expidid la circular 1406, de ma
yo de 1940, donde se pemite sélo un crecimiento méximo mensual del 1% en -
pagarés, sobre el saldo existente al 30 de abril de 1960, A partir del 10 de~
diciembre de 1965, con la circular 1553, las finencieras privadas con recursos=-
mayores a 400 millones de pesos no podrén colocar mas pagarés y sdlo creceran
por los otros conceptos como son certificados y bonos financieros y préstamos de
bancos.

En conclusién, el pagaré no es un titulo que deba fomentarse, -
pues por un lado forma un pensamiento errbnee en el ahorrador al no visualizar
éste que la tasa de interés debe estar en funcién indirecta de la liquidez; ade-

més de que compite fuertemente con valores del mercado de renta fija donde —
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los recursos captados pueden ser dirigidos a inversiones a large plazo, mientras--

que los recursos captados por pagarés son dedicados al financiamiento a corto =-

plazo.

3.= Préstamos de bancos.

Como puede observarse en el Cuadro No. 5, este rengl;"m ha cre
cido en términos absolutes, aunque porcentualmente ha disminuido.

Este nsbro se divide en dos: préstamos de bancos privados y prés—
ramos del Bance de México, S.A.

Debide a la forma en que el bcméo central, presenta en sus in=-
formes anuales este concepto, no se puede determinar que monto corresponde a=
una divisidn y cuanto a la ofra, aunque con base a otros conocimientos que maés
adelante se presentan, si puede afirmarse cual ha sido Ici tendericia en cada uno

de ellos.

Pasemos a analizar cada uno de los componentes.

a).~ Préstamos de bancos privados.

Se subdivide en 2 conceptos: préstamos de bancos privados mexi—
canos y del extranjero.

En el Cuadro No. 10, se presentan las relaciones entre los grupos
bancarios existentes en el pals, es de esperarse que cuando una financiera nece-
sita apoyo o se desea impulsar, el banco de depdsito le facilitard recursos.

A los bancos comerciales les conviene este tipo de préstamos, ya
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CUADRO No. 13

Distribucién del crédito interbancario recibido por las financieras privadas.
{en millones de pesos)
datos a diciembre de 1 9 6 6.

Monto del crédifo %

Crédito Bursatil $ 281.3 10.4
Financiera Bancomer 297.7 10.3
Cia. Grol. de Aceptaciones 229.0 8.4
Financiadora de Ventas 196.4 7.2
Soc. Mex. de Crédito Indusirial 136.0 5.1
Soc. Fin. de Exportaciones e Importaciones 96.4 3.5
Financiera del Norte 76.4 2.8
Financiera Industrial 60.7 2.2
Crédito Minero y Mercantil 51.% 1.9
Sub=total de 9 financieras 1,407.8 51.8
Sub-total de 72 financieras restantes 1,308.2 48,2
Total de créditos interbancarios recibidos

por las financieras privadas 2,716.0 100.0

Fuentes.= Anuario Financiero de México. Asociacidn de Banqueros de México.
Meéxico, D.F., 1967.

Informe anual del Banco de México, S.A. 1966,
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que obtienen recursos @ nulas o bajas tasas de interés, nulas en las cuentas de-
cheques, y bajas en cuenias de ahorro pues sblo paga el 4.5% anvual, y prestan
a las financieras a una tasa del 11 a 12% anual, existiendo un diferencial que-
permite esta operacidn.

Ademas el riesgo crediticio es minimo, ya que perteneciendo am-
bas instituciones @ un mismo grupo de accionistas, conocen perfectamente la sol
vencia y capacidad de pago de la finonciera.

En el Cuadro No. ‘13 puede observarse que ? financieras tenfan—
més del 50% de los créditos interbancarios concedidos a las financieras privadas,
y que de las 81 financieras que obtienen estos créditos, las 72 restantes sélo ma
nejan el 48%; es necesario subrayar que se encuentran los préstamos recibidos —
de todo tipo de bancos.

Puesto que las financieras privadas han tenido, en los Gltimos ==
afios un crecimiento mucho mator a los bancos comerciales y dada la aceptacién,
cada vez mayor, que sus valores tienen enfre el piblico ahorrador, surge la hi-
pbtesis de que en la actualidad los bancos de depdsito ya no hagan préstamos a
sus financieras, y més bien los préstamos fiendan a retirarse gradualmente, pues_
to que las financieras ya alcanzaron la mayoria de edad y no tienen porque con
finvar con esta fuente de recursos.

Ademds los bancos de depdsito, pueden aumentar las lineas de cie
dito a clientes tradicionales, con los cuales se tiene buena experiencia y obtie-

nen mayores fasas de inferés con un riesgo minimo.
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Por tanto este tipo de crédito ya no se desarrollaré mas. De no-
ser rechazada esta hipdtesis puede explicar el porque el rubro general de présta
mos bancarios disminuyd en el afio 1965, segin puede apreciarse en el Cuadro-=
No. 5.

En los Gltimos 5 afios, en el extranjero se le ha tomado una parti
cular atencién a nuestro pafls, por considerar que su desarrolio econdmico es de-
los més elevados a nivel mundial; &ste favorece a las financieras privadas que -
solicitan créditos al exterior, puesto que en los mercados financieros intemacio=
'nales se conoce nuestra economia con cierto grado de confianza, y se sabe que
las tasas de inferés son afractivas, 11 a 12% anual, y ademés que al existir 1i_
bertad de cambio, los bancos extranjeros ne tendrén problemas en retirar su apor
tacidn al vencimiento si asi lo desean.

Alas financieras privadas les conviene aceptar estos créditos yg--
que el Banco de México, S.A., no los incluye dentro de los conceptos sujetes
a encdje legal, y por tanto los recursos recibidos pueden ser destinados integra-
mente al uso que la financiera privada considere més conveniente en ese momen
to, conceder créditos o invertir en valores.

La copacidad de endeudamiento con el extranjero, para las finan
cieras privadas, crecerd en la medida en que sus recursos totales aumenten, cu-
bran puntualmente los intereses y el principal a los bancos extranjeros, obtengan
razonablemente utilidades con respecto al capital contable, y su pasivo sea ca-

da vez mas a larao plazo dl incrementarse la colocacién de certificados finan—



cieros.

Ademés en que el curso futuro de la economfa nacional presente-
buenas perspectivas a los bancos extranjeros; las financieras tienen en ésto la -=
obligacién de contribuir cada vez mas al desarrollo econémico nacional, ya que

un mayor progreso les facilita el obtener recursos en los mercados financieros in

ternacionales.

b).- Préstamos del! Banco de México, S.A.

Este tipo de préstamos esté muy ligado al encaje legal, pues es-
te principio, para las financieras, en 1958 y, después de varias disposiciones =
del banco central se llega a la Circular 1553, del 10 de diciembre de 1965.

El 100% del pasivo compufublg_. que se capte a partir de esa fe—
cha deberd canalizarse al Banco de México, S.A., y serd asignado en diferen-
tes cuentas o "cajones".

Con la garontia de una parte de los valores que se adquieren -~
con este 100%, el banco central concede un préstamo hasta por un me.';nto equi_
valente al 40% del pasivo originado por certificados financieros.

Por tanto al colocar una financiera un certificado por $1,000.00
y enviar esta suma ol banco central, casi autom&ticamente recibe un préstamo—
por $ 400.00.

Por medio de la circular 1589, del 31 de octubre de 1966, se—-

cambiaron estas bases, y ademé&s el encaje del 100% se hizo extensivo al pasi-



vo captado por pagarés.

Los présfamos aghora ascienden al 60% de lo captado por certifi-
cados y pagarés.

Puesto que de enero a octubre de 1966 se colocaren $2,287.6 -
millones de certificados financieros, los préstamos ascendieron a $ 215 millones;
en noviembre y diciembre de 1966 se colocaron $§ 452.9 millones, préstamos ~-
por $ 271.8 millones. E| total de préstamos recibidos del Banco de México, -
S. A., en 1966 es de $ 1,186.8 millones, originados por la colocacion de cer

tificados financieros.

En noviembre y diciembre de 1946, se colocaron pagares por = -

$ 254.4 millones, por tanto los préstamces recibidos fueron por § 152.6 millones.

Debido a que se prevée un incremento sostenido en la coloca- -
Ll era - - ot %
cion de certificados financiercs y pagares, es de pensarse, que si no hay un —
cambio en contraric en los disposiciones del banco central, este renglon de - =

préstamos continuara creciendo.

Ahora bien scudles son los efecios de estas disposiciones?

Desde un punto de vista financiero, lo que realmente se incre-=
mentan los recursos de la. financiera son $ 1,000,00, de los cuales $§ 400.00 -
se quedan en el banco central y $ 600.00 son los que la financiera puede in-

vertir en préstamos, que son determinados por el Banco de Mexico, 5. A.,
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¢Cudles son los efectos de estas disposiciones sobre el desarrollo
econdmico?. Deben de entenderse dentro del marco general del encaje legal,
el cual posteriormente serd analizado, bastenos por el momento decir lo siguien

te:

En la situacion actual, las financieras por medic del 40% que se
queda en el banco central estan financiando actividades dei gobfemo cuya ren
tabilidad se desconoce y con el 60% restante financian actividades privaedes que
deben ser rentables, desde el punto de vista privado, pues si no lo fueran y al

analizar sus estados financieros las financieras no les concederian los préstames

demandados.

Si la proporcion que se dedica a financiar actividades guberna—
mentales se incrementara, las condiciones de credito para los ﬁurficulara se —
harfan mas pesadas, al aumentar el costo de financiamiento por medio de finan
cleras, los costos de las empresas privadas que utilicen este financiamiento ~ =

ascenderan y por tanto los precics de los productos que elaboran sumentaran --

y/o sus utilidades disminuiran.

Si la proporcion que se dedica a financiar actividades privadas=-
aumenta, el gobierno vera disminuido su financiamiento, por medio de las fi-—
nancieras privadas, y quizas utilice al banco central para compensar esta men-

gua, con efectos posiblemente inflacionarios, es dificil que se tome esta medi-
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da debide a que las autoridades monetarias y fiscaies desean tomar las medidas-
necesarias paro contener una inflacion tan pronto como se vislumbre.

Ademas, cuando veamos como asignan sus recursos las financieras,
notaremos que los créditos concedides son a corto plazo, generalmente, y por =
tanto si contaran con mayores recursos incrementarian estos financiamientos los-
cuales no son los apropiados para financiar las inversiones a largo plazo que un
pais en vias de desarrollo demanda.

Por tanto, un incremento en la proporcién manejada por el baneco
central sdlo es de esperarse ante la perspectiva de una inflacion, o ante la ma
yor necesidad de fondes por el sector gubernamental, pues las autoridades fisca
les y monetarias enire las medidas que tomen, en el case de la inflacidn, esta
ra la de reducir el créditc y a! demandar mayores recursos de las firancieros -
puede congelar estos en las bdovedas del banco central y también encareciendo=
el crédito para los particulares frena la expansidn y creacidon de empresas que =
se originan por la inflacion y, al ser menor el ritme de desarrolle s2condmico se
provoca menor presion sobre los precios de los factores productives y puede dis~
minuir o contenerse la inflacion.

Ademas, la demanda por importaciones de bienes y servicios que
se fomenta por lg inflacion se contiene y por tanto se elerce menor presidon so-
bre la balanza de pagos, disminuyendo las dudas sobre g estobilidad del peso-
mexicano.

Un increr.nenfo en la proporcion que pueden manejar libremente-

las financieras privadas, es de esperarse en la medida en que el banco central
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tome disposiciones para que los préstamos que se concedan estén de acuerdo a -
los plazos de vencimiento de los certificados financieros, ya que al ir poco a—
poco las financieras adquiriendo conocimientos y experiencias en préstamos a Iq_:
go plazo, actualmente los tienen pero en pequefia escala, tendrin mayor seguri-
dad para operdr en ese remo y observando el banco central esta situacién, pue~
de disminuir los porcentajes actuales, para que cada vez mas las financieras se-
acerquen al propbsito que les did origen, &sto es financiar inversiones de capi—
tal,

En resumen, los pféstamos del Banco de México, S.A., continua-
rén creciendo debido a que se prevee un incremento sostenido en la colocacidn
de certificados financieros y pagarés; el que las proporciones acivales de présta
mos del Banco de México, S.A. a certificados y pagarés aumenten o disminuyan
depender@ de si las financieras se dedican cada vez m@s a hacer préstamos @ -=

largo plazo y de la posibilidad de una inflacién.

4.- OTROS PASIVOS.

Bajo este rubro se engloban diferentes conceptos, como son reser~—
vas para obligaciones diversas, créditos diferidos y reportos, en los Gltimos afios
segln puede verse en el Cuadro Neo. 5, su ftendencia es creciente,

Es de esperarse que continue esta tendencia, pues al incrementar—
se el personal de las financieras su renglén de reservas para pensidn del perso--

‘nal aumenta; los créditos diferidos, donde se contabilizan los intereses cobrados-
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por anticipado, de seguir esta prictica y aumentar los créditos de las financie-~
ras, este rengldn crecerd; en cuanto a los reportos, dada la propiedad que tie=—
nen de que la financiera capta recursos con garantia de vﬁlores, generalmente—
dacciones, al ir aumenfando el Banco de México, S.A., su control sobre la cap
tacién de recursos por parte de las financieras es de esperarse que en el futuro=
reglamente estos contratos.

No se puede esperar una aportacidn sustancial por estos concep—

tos, hacia el financiamiento, por fanto es todo lo que se puede decir de elios.

B.- FUENTES INTERNAS.

1.- CAPITAL Y RESERVAS.

Nos referimos al Capital Social Pagado, o sean las aportuciones—
que los accionistas han otorgado para constituir el capital de la financiera pri-
vada.

De las vutilidades netas de cada afio, la osﬁbleo de accionistas-
se deduce un porcentaje, nuncainferior al 10% para constituir un fondo de re--
serva de capital, se le denomina reserva legal.

Puesto que uno de los objetivos de los accionistas es-obtener la~
maxima relacién "Utilidad Neta del Ejercicio Fiscal" con respecto a "Capital y
Reservas", es de suponerse que si el volumen de operaciones va creciendo y ~—
por tanto existen posibilidades de obtener mayores utilidades, los accionistas -~

trarardn de mantéener en niveles minimos fos renglones de Capital y Reservas, —
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ya que al existir mayores utilidades y manteniendo constantes estos renglones, la
maximizacidn buscada de la relacién Utilidad a Capital y Reserva se obtendré, -
ganando los accionistas una méxima productividad sobre su dinero invertido.

Es necesario que al aumentar las obligaciones y recursos de las fi
nancieras privadas, los accionistas incrementen el Capital social pagado, ya que
asi al aumentar sus aporfaciones los accionistas tendrén mayor cuidado en el me_
jor funcionamiento de la instifucidn.

La Ley de Instituciones de Crédito ha prohibido a las financieras,
aceptar obligaciones o responsabilidades directas de cualquier clase, por una su-
ma mayor de veinte veces al capital social y las reservas de capital,

La relacidn Pasivo a Capital y Reservas, serd como méximo de —
20. Al crecer la colocacién de pagarés y bonos financieros, para mantenerse —
las financieras privadas al ritmo de crecimiento en la demanda por estos tftulos,-
se hace necesario aumentar el capital social.

Como puede observarse en el Cuadro No. 14, este rubro crecid =
en 8 veces, sobre el saldo existente a 1949, la principal razén es la disposicion
legal mencionada.

Dividiendo el tofal de obligaciones de las financieras en 1966 que
aparece en el Cuadro No, 5, entre el monto del Capital y Reservas a la misma=
fecha que se encuentra en el Cuadro No. 14, resulta una relacién de 15.3 ve—
ces, lo cual significa que las financieras tenfan un margen de capital para respal

dar el crecimiento en sus obligaciones.
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Cucendo las financieras defectan que se estn acercando al iTmite
de 20 veces el pasivo a Cdpifal y Reservas, incrementan su Capital Social Pa--
gado.

Puesto que las aportaciones de capital y el incremento en reservas
son inversiones a largo plazo deben las autoridades monetarias buscar la forma -
para que el incremento en los recursos asi originados se dedique fundamantalmen
te a la financiacién a largo plazo, como pueden ser la adquisiéién de ucclones
en empresas industriales, y comerciales y el conceder créditos refaccionarios y -
de habilitacién o avio.

El papel que &ste rubro puede jugar en el futuro desarrollo de las
financieras es muy limitado ya que de no cambiarse la; dispesiciones al respecto,
el capital y las reservas seguirn teniendo una importancia muy pequefia dentro-
de los recursos totales de las financieras, en 1966 eran el 6.19%.

Suponiendo que la relacidén de 20 veces a i, el Pasivo respecto-
al Capital y Reservas, no se ve disminuida por cambios en las aisposiciones le-
gales, es pequefio el papel que, el incremento en el capital y las reservas pue
de desempeiiar en el financiamiento a largo plazo, aunque no debe dascuidarse-
la posibilidad de utilizarse estos incrementos para cada vez més ir dirigiendo a-

Jas financieras a este tipo de financiamiento.
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CUADRO No. 14

Capital y Reservas
(millones de pesos)

Afo Monto Indice
1949 234.4 100
1950 265.6 113
1951 256,0 109
1952 308.? 137
1953 336.4 141
1954 366.2 156
1955 442 .4 189
1956 476.1 203
1957 560.2 239
1958 677.1 289
1959 775.2 330
1960 895.7 382
1961 982.2 419
19462 1076.0 459
1963 1644.8 702
1964 1725.3 736
1965 1898.2 810
1966 1895.6 809

Fuente.~ Informes anuales del Banco de México, S.A. 1950 a 1966,
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C-_' CONCLUSIONES.

Las financieras privadas, como intermediarias en el proceso de =-
ahorro-inversidn, han tenido en la etapa de captar chorros, tanto desde el punto
de vista de los valores que emiten como del desempefio que teéricamente es de~
esperar en una institucidon de crédite, la siguiente actuacidn:

1.- Llos recLJrsos captados provienen principalmente de fuentes ex-
temas; debido a los incrementos en los precios y a la desconfianza en la estabi_
lidad cambiaria del peso mexicano, fundamentalmente son pasivos a corto plazo-
con los cuales no se puede manipular, con la eficiencia deseada, para el fomen
to del desarrollo econdmico.

2.~ El capital y reservas, dadu su pequefia importancia dentro de
los recursos totales, es poco lo que pueden contribuir en el financiamienio a --
largo plazo. Llos esfuerzos deben concentrarse en las fuentes extemas.

3.- Al evelucionar las técnicas de intermediacién finonciera, las
financieras privadas pueden ofrecer al ahorrador una mayor gama de valores, pa'
ra que se adecuen @ las necesidades particulares de cada ahorrador, asi surgen-
fos certificados financieros con diferentes plazos de vencimiento y tasas de inte_
rés. Esto tenderé a aumentar el ahorro, en cuanto al chorrador se le ofrecen -.
mayores incentivos para disminuir su consumo presente.

4.- El aumento en la propensidén a ahorrar de los particulares y—
la canalizacién de estos recursos hacia créditos a las actividades econdmicas, -

permite que se logre la tasa de inversidon nacional deseada sin que tenga que =
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recurrir el Gobiemno Federal a la creacidn de medios de pago inflacionarios, co
mo se hizo en la década 1930-1940,

5.- Puesto que la propensidn a ahorrar y la preferencia por acti-

vos redles y financieros difiere a diversos niveles de desarrollo econdmico y so-
cial, las financieras privadas han actuado con efic’iencic al ofrecer los activos-
adecuados que satisfagan las pfeferencids de los ahorradores. Asf, cuando le —
des_confidnza en la moneda nacional era fuerte, las financieras ofrecian funda--
mentaimente pagarés en moneda éxfrunieru; después y debido a las disposiciones
del Banco de México ofrecieron pagarés en moneda nacional con las mayores —
tasas de interés del mercade nacional y una liquidez casi absolufa; ademés in——
crementaron la colocacidén de bonos financieros con altas tasas de interés y gran
liquidez; por Gltimo, ‘emitieron los cerfificados fincm;:ieros los cuales a mayor --
plazo de vencimiento ofrecen mayores tusas de interés, y por tanto poseen una-
mayor flexibilidad para adecuarse a las necesidades particulares de cada ahorra-
dor.
é.- Al ofrecer altas fasas de interés, gran liquidez y seguridad absoluta a cual
quier nivel de ahorro, las financieras privadas han contribuido positivamente a-
mantener dentro del pafs los ahorros de los particulares mexicanos; ademés han--
servido para atraer fondos del extranjero los cudles han contribuide al financia-
miento del desarrollo econémico.

7.- En las relaciones econdmicas intemacionales de México, con-

cretamente cuando el gobierno federal solicita créditos del exterior, uno de los-
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indicadores que utilizan las instituciones financieras internacionales en el desarro
llo del sistema bancario mexicano; las financieras privadas al ser los bancos que
mayor ritmo de crecimiento en sus recursos totales han tenido, contribuyen funda
mentalmente a incrementar la confianza intemacional en la banca mexicana y -
en la economfa nacional.

8.~ Las financieras privadas han contribuido a incrementar la pro_
pensidn a ahorrar, pues recaudan capitales de volumen relativamente modesto en
un gran nimero de fuentes individuales, ya que reciben ahorros de $1,000.00 en
adelante y ofrecen las més atractivas tasas de inferés,

9.- El conjunto de estas aportaciones constituye un volumen consi
derable de recursos; es probable que gran purte de este total se perderia sin ser-
empleado en inversiones Gfiles, si no hubiere un medio del cual pudiesen valerse
los ahorradores para colocar sus aportaciones.

10.- El conjunto de recursos es asignado dentro de un ampiio cam-
po de actividades econdmicos, por tanto los riesgos se reducen parx el aghorrador
por la mayor experiencia de las instifuciones de crédito y la més amplia diversi_
ficacién de los recursos.

11.- Si bien las financieras privadas han desempefiado un papel po
sitivo en la etapa de capiar ahorros de la comunidad; la clritica mayor que se—
les puede hacer es que, en la generalidad de los casos, continuan con la préc-
tica de ofrecer alta liquidez en los valores que emiten, por tanto su labor en -

educar al ahorrador para - que invierta a largo plazo es todavia amplia y, ademés
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al mantener pasivos que en gran parte son a corto plazo no puede pensarse que-
las financieras privadas estén coniribuyendo al financiamiento de inversiones en-
bienes de capital, con la eficacia que serfa de desear de acuerdo con la Ley -

Bancaria de 1941.



V.- ASIGNACION DE RECURSOS POR LAS FINANCIERAS
PRIVADAS,
| El ondlisis de las formas, en que las financieras privadas distribu_
yen los recursos q'ué captan, nos permitird evaluar cual es la participacion de-
estas instituciones en el desarrollo econdmico en cuanto conozcamos que tipos de
actividades econdmicas financian y a que phzos se conceden esi'c_:s'crédii-os...

Desde un punto de vista bancario las actividades susceptibles de—
financiarse son la industria, el comercio y la agricubiura, Los créditos para=—
la compra de bienes de consumo son de. tipo comercial, puesto que se oforgan —
en la etapa de distribucidn del bien adquirido.

Para la bonca privada en México, la agricultura no es una acti_
vidad que sea atractiva de financiarse, pues dada la estructura de la propiedad-
rural y los bajos indices de producﬁﬁdad agricola, la mayoria de las tierras y—
de los agricultores no constituyen st.;iefos de créditos para la banca privada me—~
xicana, Sin embargo las financieras privadas si hacen créditos agricolas, aun--
que en pequefio porcentaje del total de sus créditos y |:;odemos asegurar que los-
acreditantes no son ejidatarios, sino pequefios propietarios agricolas, en terminos
generales podemos afirmar que la agricultura no es una u-cti;.ridad a la cual las—
financieras estén muy dispuestas a conceder crédito,

Por tanto, las actividades en las cuales se ha concentrado el cré
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dito de las financieras privadas son la indusiria y el comercio.

Las empresas necesitan financiar sus gastos de operacién, su capi-
tal circulante y sus odquisiciones de activos fijos, para ello cuenta con fuentes-
infernas y externas,

Como fuentes internas se encuentran las utifidades no distribuidas,
el aumento en el capital social pagado por los accionistas antiguos, la deprecia
cion, las amortizaciones, y en general las deducciones que permiten las leyes --
fiscales y que no son gastos corrientes de operacion, _

Como fuentes externas estdn el mercado de valores, la banca pri-
vada y la gubemamental, los créditos de los proveedores, los créditos de parti—
culares,

Si una o varias de estas fuentes son deficientes en el sentido de -
que no puedan captar los recursos necesitados por las empresas y sin que éstas -
pierdan su cardcter de sujefos de crédifo, las fuentes restantes tendrdn que suplir
las; enfrentandose o una cantidad de recursos deman:.:lad.a mayor que si lasoiras ~-
fuentes funcionaran eficientemente,

Debido a la escasez de datos estadisticos no se puede evaivar co
mo han funcionado las fuentes internas, de acuerdo con opiniones de empresa--
rios, estas fuentes se utilizan para el financiamiente de la adquisicion de actives
fijos, principalimente,

En cuanto a las fuentes externas; el mercado de valores, las bol-

sas, son deficientes debido a que el piblico ahorrador, en su gran mayoria des—
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conoce su funcionamiento y a que los empresarios no desean dar a conocer pﬁbli
camente sus estados financieros, ni disminuir su control en cudnfo a su participa
cion relativa en la propiedad de sus empresas; las ofras fres fuentes la banca, -
los créditos de proveedores y de particulares son las que han de contribuir prin
cipalmente al financiamiento de las empresas,

Para nuestros propositos nos interesa analizar la banca privada, y-
basicamente las financieras privadas,

Al presentarse las diferentes demandas de crédito, a las financieras
privadas, las regias bancarias exigen que los préstamos se conceden a aqueilas -
empresas y tipos de crédito que presenten las maximas seguridades, a las cuales-
se les pueda cobrar las mayores tasas de interés y se cuente con la maxima li--
quidez de recuperuci;in del préstamo y los intereses,

Asi se ha llegado a financiar principalmente los descuentos y los
prési‘amés directos, auncjue como posteriormente analizaremos no son estos crédi——
tos los mds adecuados, dado el cardcter de las financieras privadas, para impul
sar el desarrollo economico,

Por lo que respecta a la inversién en valores que realizan las fi-
nancieras, ésta se divide en valores gubernamentales cuya adquisicion obedece =
al encaje legal y acciones;.

Esta inversion es de lo mas }mquanfe ya que los valores guberna
mentales representan una inver#ién a largo plazo, que manejdndose eﬁc‘ie.ni'e;'neﬁ

te pueden ser un buen instrumento para la financiacién de bienes de capitdl. En
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cuanto o las acciones, esta inversion puede servir para consolidar las bolsas de—
valores y ademas ofrecen buenas perspectivas de utilidodes para las financieras-
privadas.

A diciembre de 1966, los recursos de las financieras estaban asig
nados en la siguiente forma: créditos el 57%, inversion en valores el 38%, dis~-
ponibilidades el 3% y. en otros conceptos de activo el 2%,

En disponibilidades se encuentra el efectivo en caja y en cuenta-
de cheques. En oifros conceptos de activo, los cargos diferidos, el active neto-
en equipo de oficina y édiﬁcios‘de las instituciones,

Dada la importancia porcentual tan pequefia &e estos 2 conceptos
no los analizaremos, Concentraremos nuestra atencion en los créditos y en la -

inversion en valores,

A .- CREDITOS,
En el Cuadro No, 15, podemos observar el desarrolio de los dife
rentes conceptos del activo o recursos torales de las financieras privadas.,
~ Como se puede cbservar el crédito ha‘disminuido, ésto se debe a
las disposiciones del Banco de Mexico, S.A,, que a partir de 1958 con la cir—
cular 1350, el encaje legal se principid a aplicar a las financieras privadas, de
bido a que este encaje exige la adquisicién de valores gubermamentales es la ra
zon porque a partir de 1958 la participacion porcentual de la inversion en valo

res se incrementa y la del crédito disminuye,
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En el Cuadro Nor_. 16, se ﬁresenfa la forma como las financieras—
privadas han distribuido sus recursose Se puede observar que los créditos a corto
y largo ‘plazos tendieron a disminuir porcentualmente, mientras que los vuiore; -
uumenﬁron, la explicacidén es la presentdda en el parrafo ani‘erior.. :

En el Cuadro No. 9, presentamos la situacion de que los bonos -
finansisres aumenivron duranfe el peri.odc; 1961 a 1966 en la suma de = = = = =
$9,166 48 millones, y de acverdo con la nota del Cuadro No, 5, sabemos que -
en 1966 se colocaron $2,740,5 millones de Certificados Financieros. Sumandge
ambos $11,907.3

Pyesto que la idea, al crear esios valores el banco central es que
los recursos captados por ellos se- dediquen al financiamiento a large plazo, y -
p.uesi-o que con garantia de ellos este barico concede a las finoncieras privadas--
un crédito del 40%, deberiamos esperar que una cantidod de aproximadamente -
$7,144.4 millones se encontrard en la columna "Recursos adicionales distribuidos
en el periodo 1961-1966" y correspondiente a la hilera "Créditc a large pluzo"’-,.
en el Cuadro No, 14, sin smbarge aparece la cantidad de 54,8]3..3 millones —
que es el 67,3% de lg suma esparada,

rLo explicacion que surge, es que, el banco cenfral comprendid, —
durante el periodo, que no se podia obligar a las financieras a dedicar sus recur
sos adi obtenidos en una forrt;lc: total al financiamiento a largo plaze, puesto que
los bonos son totalmente liquidos, los .recompfa la finonciera, a pesar del plazo-

nominativo de vencimiento de 10 afios, entonces tenian que poseer estas i nstitu
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ciones créditos a corto plazo generados por los bonos, para que segin se cobra-
ran los intereses y el monto del crédito tener las financieras suficientes disponi-
bilidades para liquidar los bonos. )

No obstante, tampoco se permitio que todos los créditos fueran, -
principalmente, a corto plazo y la prueba es que los créditos a largo plazo con
cedidos durante el periodo 1961-1966. mds que duplicaron los otorgados durante-~
1949-1960, esto demuestra que al ser los recursos captados, fundamentalmente, ~
por bonos financieros, el banco central indujo a las financieras a que sus recur.
sos fueran cada vez mas colocados a largo plazo.

La inversién en valores gubernamentales aumenté aceleradamente-
debide a las disposiciones del encaje legol_. E! hecho de que la inversion li-
bre en valores haya disminuido nos mueve a pesnar que es necesario tomar medi
das para que el banco central induzea a las financieras a que aumenten sy in—
version en este concepto, pues aparte de reforzar las bolsas de valores a través
de la compra-venta de acciones bursatiles, las acciones en general ofrecen =--
atractivos mdrgenes de utilidad paro las financieras privadas,

Ahora bien, gqué tipo de actividades economicas soﬁ favorecidas
con el crédito de las financieras? jo qué plazos se conceden estos préstamos?~
iqué tipo de créditos se otorgan? gcudles son las condiciones y tasas de inte—
rés en las cuales se prestan los recursos?;

E! Cuadro No, 17 se nos presenta la distribucion del crédito de-

las financieras entre las diferentes actividades econdmicas, la industria y el co-
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mercio ocupan el primero y segundo lugar respectivamente, La industria ha te—
nido una fendencia crec.-;iente, ésto se debe a que con la circular. 1420, del lo‘.
de enero de 1961, se obligo a lus financieras a que el 40% como minimo, del-
Incremento en pagarés fuera colocado en crédites @ las t;Jctivdodes industriales,
Como anferi-‘ormenre se dedict:thu un menor porcentaje del incremento, la par'ti‘ci-
pacion porcentual auments

Otra razon es que, a purﬁrl dé;muyo de 1960, con la circular —
1406, «l permifir s5fo un crecimiento mensﬁnl &el 1% en pagarés, las financie—
ras tuvieron que basar funrdamentalmente su crecimiento en la colocacion de bo_
nos financieros; puesto que los bonos fienen renglenss wipwcificos donde se deben
de invertir y entre estos se encuentra la industria, ~esiw-i:=:ipic a recibir mas-
recursos y por fanto incremenfé su mrﬁcipucié-.’a-;porcm?édi;

El comercio por consiguiente dismiauyd su importancia relativa, =
En los casos de la agricultura, ganaderia y mineria es tan pequefia su impor-—
tancia, que no puede hacerse un andlisis detallado,

En el Cuadro No; 18 se aprecian los plazos en los cuales se con
centra principalmente el crédito, ellos son a mds de 340 dias, a 360 y 180 —
dl'us-. E! que un poco mas del 40% se encuentre a mds de 360 dias (a fines de
1966), nos puede inducir a pensar que las financieras estdn cumpliendo su papel
de financiamiento a largo plazo, pero como veremos después estos financiamien-
“tos son de un tipo tal que no permiten la financiacion de bienes de capital o—

activo ﬁio-'. Ademds el hecho de que en 1966, el 57,9% de los créditos conce
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didos sean al mercado de dinero nos revela mds claramente, el que las financie
ras adn fienen qué recorrer Un camino muy largoe para que los financiamientos -
que concedan sean a largo plazo y para el financiamiento de bienes de capital,

Lo que hemos venido afirmando acerca de que las financieras ha
cen préstamos de tipo comercial y que se hacen a plazos breves se ve plenamen
te confirmado con la observacién del Cuadro No, 1%

En cuanto a los créditos que .conceden las financieras, . hocemos-»'
la subdivisién de acuerdo con el tipo de crédito si se dedica éste a financiar =
la distribucién del producto o la elabowcién y munufactura de prod-uci'os;

Los créditos que financian la distribucion son los préstamos direc
tos, descuentos, creditos simples o en cuenta corriente, otros deudores y docu—
menfos‘ de cobro inmediato,

Los que financian la elaboracion y manufactura son los préstamos
refaccionarios, los préstamos de habilitacién o avio, los prendarios, los hipote-
carios y cartera vencida y ofros no clasiﬂcados;

La distribucidn recibfa en 1966, el 74% del crédito total conce~
dido por las ﬁnancierﬁs y durante los anteriores 3 afios mantuvo una fendencia--
creciente; los créditos especificos, en orden decreciente y su porcentaie en el-
foff:l del crédito es asf: P;ési-amos directos el 24%, Descuentos el 22%, Oiros—
Deudores el 16%,- Créditos Simples o en cuenta corriente el 12%.

los créditos que financian la elaboracion y manufactura, en 1966

recibian el 25% del financiamiento total y durante los dltimos 3 afos han mani
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festado una tendencia decreciente en su participacién porcentual, se distribuyen
asf: Cal;tera Vencida y otros no clasificados 13%, préstamos de habilifacién o -
avio 4%, préstamos prendurios 3%, présﬁmos hipotecarios 2%.

Se entiende por crédito distributivo aquel que se otorga por medio

de los titulos de una operacién de compra-venta en abonos, en la cual el acre

e,

ditado oforga estos titulos a la financiera y que se encuentran a-cargo de un
rado.

De acverdo con las practicas de las empresas comerciales e indus
trailes, estos créditos a sus ‘clienfes se conceden por. un plazo no mayor de 2 -
aﬁos., adem&s por la forma e;n que se calculan los intereses, al cliente le resul-
fa muy costoso tomar uﬁ crédito por més de 2. afios.

| Asi, los titulos que recibe la financiera privada son a un plazo -
no mayor de 2 afios, y aunque como se ven en el Cuadro No. 18 que en 1966,
el 42.1% de los clréditos totales fueron asignados a més de 360 dias, no signifi
ca propiamente que se dedicaron al financiamiento de bienes de capital, sino al
de titulos comerciales con plazo de vencimiento superior a 360 dias, en su ma—
yor parte. |
| Las empresas comerciales o industriales Hevan los documentos a ~—
las financieras y éstas les otorgan-los créditos. En el caso de los descuenfos,' -
al llegar cada uﬁo de los titulos de compra-venta en abonos o su vencimienio,.—
la financiera lo presenta al girado para su pago, si el cobro no se realiza, la—

empresa inmediatamente se lo paga a la financiera.
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En el caso de los préstamos directos y créditos simples en cuenta
corriente, al llegar a su vencimiento cada uno de los fitulos, rla financiera no-
lo presenta al girado, sino que directclmenter recibe el pago de la empresa.

Los préstamos directos, descuentos y crédito simples o en cuenta-
corriente, sumaban en 1966 al 58% de los créditos totales concedidos por las fi
noncieras privadas,

El renglén de Otros Deudores manifestd un incremento formidable
en 1966, ya que de representar cuando mucho el 6% past a ser el 16% de los-
créditos concedidos por las financieras. Es dificil saber si esta situacidn pema
necer o sblo es transitoria,

La explicacién, que es necesario recalcar como hipdtesis, es que
en este rengldén se contabiliza el rubro "Deudores por Reporto”, el reporto es —
una operacidn donde el reportador (financiera) concede al reportado un crédito-
no mayor @ 45 dias y con garantia de valores de renta variable. Es p'o,sibrle, -
puesto que a finales de 1966 se presentaron en la Bolsa de Valores de México—
un conjunto de acciones con atractivas posibilidades de ganancias de capital, -
que los ahorradores que deseaban obtener estas ganancias y adembs tienen bue—
nas relaciones con las financieras privadas, entregan acciones de las que ya po
seen, a una financiera, como garantia del crédito que ésta les concede para in
crementar sus operaciones en bolsa. Por tanto el renglén de reportos y por con
siguiente "Otros Deudores™ aumentua. | |

La idea principal que he deseado presentar es que con los plazos
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de vencimiento de estos préstamos, las empresas comerciales e industriales no -

pueden pensar en que I§s recursos asi captados se dediquen a la adquisicibn de-
bienes de activo fijo, pues no es posible esperar que en un plazo no mayor a—-
2 afios, el costo de este activo fijo se recupere en forma fal de pagar el crédi

to y sus intereses, y ademéis obtener ufilidades para la empresa.

Por tanto, la empresa comercial deber& dedicar estos recursos a—
financiar sus gastos corrientes de operacién y la compra de mercancias, y para-.
continuar sys operaciones de compra-venta.

Las empresas industriales también han de financiar sus gastos co-.
rrienfes de operacibn, como son .Ios sueldos de los empleados y trabajadores, la
compra de maferia prima, rentas y en general fodos aquellos gastos que no re—
presenten la adquisicidén de bienes de capital,

En el caso de los clréditos concedidos a la elaboracién o manu—

.
factura de productos, hemos incluido el rubro "Cartera Vencida" y "otros no --
clasiricados”, para una mejor comprension de lo que trataremos, es conveniente,
que por el momento, nos olvidemos de este rubro.

Los préstamos refaccionarios, habilitacién o avio, prendarios e hi
potecarios, representaron el 13% del total de clréditos concedidos por las finan
cieras privadas, Es necesario recalcar que esta participacibn porcenfual-ha esta
do disminuyendo desde el afio 1960, mientras que los pasivos a largo plazo cap
tados por las financieras a partir de este ofio se han Th—cremehfudo;/ésfo nos re=

vela una incongruencia entre el mercado de dondeson captados los recursos y —



- 115 -

aquel al que son dirigidos.

El rubro "Cartera Vencidas y otros no clasificados”, resume todos
aquellos clientes que al vencimiento del crédito no lo han pagado, prihcipal -
mente. En cuanto a los ofros no clasificados es dificil estimar a que concepto-
pertenecen y cual es su monta.

- Suponiendo que en este renglén se encueniren fundamentalmente-
los clientes que no han pagado al vencimiento o sea de cartera vencida. El =
aumento que a partir de 1960 se encuenfri_:l, si bien en 1966 disminuyd en rela-
cién con 1965, nos revela que las financieras deben tener mayor cuidado y apli
car mejor técnicas financieras al seleccionar a los clientes sujetos de crédito, -
pues de seguir aumentando este concepto y si se llegan a constituir en cuentas-
completamente malas o quebrantos, las uﬁlidades. ;de las financieras tender&n a-
disminuir.

Los certificados financieros por sus caracteristicas de vencimiento
a plazo superior a 2 afos, son ya titulos que forman en el ahorrista la con---
ciencia de que si desea obtener una tasa de interés superior al promedio de to
das las formas de ahorro bancario, debe esperar menor liquidez en sus titulos.

El Bc:nco- de México, S.A., al pemmitir la emisidn y circulacién
de certificados financieros debiélhaber dispuesto que un alto porcentaje de los-
recursos asi captados se dirigieran a préstamos refoccionariés, habilitacién o =-
avio, prendarios e hipotecarios. Puesto que un ahorro a:largo plazo es conve-

niente para una sana estructura financiera, que se invierfa a largo plazo.
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La demostracién més clara de que [a mayorfa de los recursos asf
capiados se canalizaron al crédito a la distribucidn, es que los préstamos a la-
elaboracién y manufactura de los productos crecieron durante 1966 en $708.0 -
millones de pesos, mientras que los certificados financieros colocados en este —
ﬂ_;;i:: fueron $2,740.5 millones, o seq cuando mucho un 25.8%, excluyendo lo-
-capfodo por el sector gubernamental, de los recursos captados por certificados-
fueron dedicados a la inversion en créditos a largo plazo, porcentaje que nos —
-hace pensar que es necesaria una reglamentacion del Banco de Mexico, S.A., -
para que les financieras privados dediquen una mayor proporcion de los recursos
captados por certificados financier&s a estos conceptos.

Ahora bien, gporqué se ha inssistido fanto en una mayor canali-
zacidén de recursos hacia créditos a largo plazo?. Existen varias razones que—
presentumos a continuacién:

§i bien, durante la época de 1949 a 1960 era dificil esperar ~--
que el chormador nacional pensara en depositar sus ahorros a largo plazo; de --
1961 a 1966 con la mayor estabilidad cambiaria del peso mexicano, el menor -
incremento en los precios de bienes de consumo, la circulacién mayor de bonos
finoncieros y el atractivo que ofrecen los certificados financieros pues @ mayor-
plazo de vencimiento mayor tasa de interés, se puede ya pensar que el ahorra-
dor estd mas dispuesto a colocar sus chorros a largo plazo.

Puesto que en la temporada dre 1941 a 1960 era necesario que —

las financieras tuvieran créditos de corfo vencimiento, para liquidar, sin contra
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tiempos, los pagarés que a su cobro se presentaban. Las financieras fenfan que
poseer sobre todo, créditos comercicles con plazos de vencimiento no mayor a—
2 aflos. |

Esta situacidn les hizo que tomaran gran experiencia en estos —
créditos, y vieran con mayor reticencia y poca disponibilidad ai conceder érédi
tos a plqzos mayores, particularmente créditos refaccionarios habilitacién o avio,
prendarios e hipotecarics.

Por &sio, al captar recursos que pertenecen al mercado de capita
les, caso concrefo los certificados financieros, continuan dirigiendo los fondos -
asi captados, principalmente al mercado monefario, en lo personal no considero
que un crédito comercial, aunque sea a un plazo no mayor de 2 afios, deba --
considerarse dentro del mercado de capitales, puesto que no financia ninél‘m -
bien de capital.

Lo que sucede, es que estl olvidando de financiar los créditos a
largo plazo que se usan para la adquisicidén de bienes de capital, como son los
préstamos refaccionarios, de habilitacién o avio, hipotecarios y prendarios.

Las empresas al ir incrementéndose la demanda por sus artiaulos,
necesitan aumentar sus bienes de capital, &stos son terrenos, edificios, méqui--
nas, herramientas, instruccién al personal, para financiar estas actividades cuen
ta con fuentes intemas y extemnas, anteriormente presenfadas.

Puesto que las fuentes intemas son incapaces de proveer todos —-

los recursos necesarios, hay que salir a las fuentes externas. El mercado de va
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lores no es qfra.cﬁvo,' los créditos de proveedores son a plazo no mayor de 2 —~
afios, los créditos de particulares son limitados y exigen alta liquidez, por tan-
fo se recurre a los bancos en particular nos interesa estudiar, las financieras ——
privadas.

Sin embargo, las financieras privadas estén inferesadas en los cré
ditos a corto plazo y de tipo comercial principalmente, puesto que cuentan con
mayor liquidez que los préstamos a largo plazo.

Puesto que las financieras no estan muy dispuestas @ conceder es
tos ‘tipos de créditos, en el caso de que consideren al solicitante como sujeto -
de crédito, le pondran més condiciones al demandante para otorgarle el crédito,
puesto que. las tasas de interés est@n, hasta cierto punto, reguladas por el Ban-
co de México, S.A., no podran coErar mayores tasas de interés que en los cré
ditos a corto plazo, pero lo que si harin es exigirle una mayor reciprocidad, =&
ésto es que adquiera un mayor porcentaje de bonos y certificados que en crédi_
tos a corto plazo, &sto hace que la cantidad neta recibida por el acreditado -
sea menor y la tasa real de interés es mayor.

Dado que los informes sobre tasas de inferés cobradas, al Banco-
de México, S.A., se elaboran sin incluir estas operaciones, parece ser que las
tasas de interés son similares en créditos a corfo y largo plazos, aunque real--
mente son mayores en préstamos a largo plazo.

Al aumentar la demanda por créditos a largo plazo y puesto que

la oferta crece a menor ritmo, la fasa de interés tiende a aumentar. Esto ori=-
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ginard que las utilidades de las empresas tiendan a disminvir al aumentar el -~
costo del financiamiento, que proyectos a las anteriores tasas de interés sern—
viables, a mayores tasas no ser@ posible realizar.

Un pafs en vias d-e desarrollo, como el nuestro, necesita de cré_
ditos refaccionarios, de habilitacién o avio, prendarios e hipotecarios, para que
las empresas propiedad de mexicanos adquieran m@s y mejores bienes de capital
y puedan incrementar su posicidon competitiva frente a las empresas extranjeras,
tanto en el mercado intemo como en el intemacional, puesto que més y mejo~-
res bienes de capifal pueden disminuir costos promedios y aumentar la calidad -
competitiva de los productos. Las empresas propiedad de extranjeros que operan
en territorio nacional, pueden obtener créditos en el exterior, donde las tasas-
d.e interés cobradas son menores, puesto que sus matrices y directores principal-es
se encuentran en el exterior,

A una empresa propiedad de mexicanos le es més costoso obtener
créditos en el extranjero, por los gastos de viaje al exterior para obtenerlos, -
aparte de que los bancos extranjeros desconocen el funcionamiento de la empre-
‘sa en particylar, y puesto que en el caso de suspensidén de pagos o quiebra no-
podrén recuperar el crédito, o lo harGn pero con altos costos, los bancos extran
jeros no estén muy dispuestos a hacer créditos a las empresas propiedad de mexi
canos.

Es necesario que el Banco de México, S.A., inicie medidas para

que los créditos refaccionarios, de habilitacién o avio, hipotecarios y prendarios
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que conceden las financieras privadas aurﬁenfen, pues estas de iniciativa propia
no lo harén.

Estos aumentos deben tener como fuente principal de recursos, --
los certificados financieros, pues son valores a largo plazo, que de continuar -
fa disposicién de que las financieras privadas no los adquieran antes de su ven-
cimiento, son los més indicados para financiar estos créditos.

Dada la poca experiencia que tienen las financieras en créditos—
a largo plazo, seri conveniente que el Gobiemo Federal otorgue su aval en la
mayoria de los crédifos concedidos. Conforme la inexperiencia disminuye, el -
porcenfaje de avales dentro del toral de créditos a largo plazo, debe tender a-
disminuir. |

Es necesario que el Banco de México, S.A., mejore sus técnicas
para saber exactamente cuales son las tasas de interés reales que se cobran en-
los créditos a corto y largo plazos, y cuidar que las tasas en créditos a largo-
plazo no sean muy superiores a las tasas en los préstamos a corto plazo, puesto
que se presentarian las tendencias negativas, para el desarrollo econdmico, que
anteriormente presentamos,

En la actualidad, las tasas de interés "“aprobadas" por el Banco-
de México, S.A., para que se cobren, son el 12% en créditos a la industria-
y 15% en créditos al comercio. Son tasas anuales.

Estas tasas se ven incrementadas por la reciprocidad que se exi-

ge, porque los intereses se cobran por adelantado y por una serie de gastos que
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se le adicionan. Estos costos extras dependen del cliente, puessi se tiene poca
experiencia y su capacidad de negociacidén es baja, se le cobrarn mayores cos
fos.

Las utilidades para las financieras privadc:s.ho_ﬁenen porqué dis—
minuir, ya que las tasas de interés,énro se propone que cambien, ni los cargos-
adicionales; lo que se propone es que las tasas actuales permanezcan y lo mis—
mo los cargos extras, y que estus dos cosas no aumenten para los préstamos re~-
faccionarios, habilitacién o avio, hipotecarios y prendarios, al aumentar los re
cursos que se destinen a ellos debido a las disposiciones del Banco de México~
S.A.

Aisn, si el banco central considerara conveniente que el costo -
de financiamiento se redujera y tomara las medidas convenientes para lograrlo~
las financieras privadas cuentan con un rengldén para aumentar sus utilidades en
forma considerable que aiin no han exf:l;:mdo en forma conveniente, son los va
lores de renta variable, de los cuales hablaremos en el proximo apartado.

En resumen, puesto que las financieras privadas cada vez més es-
tdn obteniendo recursos cuyos plazos de vencimiento son mayores a 2 afios, es—
posible que el banco central tome medidas para impulsar el financiamiento a --
largo plazo en bienes de capital, por medio de estas financieras privadas,

) Por 0ltimo, la necesidad de que el banco central tome medidas—
para que las financieras privadas incmmenten, tanto en téminos absolutos como-

relativos, sus créditos a largo plazo para la adquisicién de bienes de capital,—
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se observa en el Cuadro No. 20, donde podemos observar que ya para 1966 ~-

las financieras concedieron mas- créditos que los bancos comerciales.

Ahora bien, ¢porqué las financieras privadas se han dedicado --

fundamentalmente a conceder créditos a corto plazo?

Como ya sabemos las financieras privades fueron concebidas como
instituciones de crédito en la Ley Bancaria de 1941 y que se desed orientarlas-

hacia el mercado de capital.

Sin embargo, los grupos bdncarios que las formaron no tenian =--
una gran experiencia en conclzeder créditos para la inversion en bienes de capi-
tal, ademas, el Banco de Meéxico, S.A., no se ha preocupado, lo suficiente, -
para ir orientando a las financieras hacia las cperaciones de largo plazo; por -
tanto las financieras pri\.rqdcls se han dedicado fundamentalmente a conceder -~

créditos de tipo comercial a corto plazo.

Por otra parte, las situaciones inflacionarias que motiveron las ~
devaluaciones de 1948 y 1952, con la consiguiente desconfianza en la estabili
dad del peso mexicano, presiones inflacionarias que continuaron durante la de-
cada 1950-1959, aunque con menor presion sobre la balanza de pagos y las di

- - - - - - - . - (3 .
visas exiranjeras; esta situacion reducia los incentivos de las financieras priva-
das para conceder créditos a largo plazo, pues si se otorga un crédito. de este

tipo, lao tasa de interés se establece de antemano y si las presiones inflaciona
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CUADRO No. 20

Crédito otorgado por los bancos comerciales y por las financieras
privadas.

(en millones de pesos)

- Crédito otorgado por: .

Financieras Bancos de depdsito y

Ao privadas ) ahorro

1949 554.4 1738.3
1950 613.6 2176.5
1951 872.1 2666.3
1952 1019.4 2915.6
1953 843.7 3299.6
1954 1162.7 4020.6
1955 1474.8 4835.5
1957 2891.1 5633.6
1958 3183.7 6096.8
1959 4689.3 : 6889.7
19460 63121 7929 .4
1961 7649.9 8246.9
1962 873%.4 9321.1
1963 10386.6 10796.2
1964 12805.8 13122.0
1965 14715.9 14988.9

1966 17691.2 16321.7

Fuente.- Informes anuales del Banco de México, S.A., 1950 a 1966.
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rias aumentan resultara mencs productivo el crédito concedido porque la tasa de
interés no se puede aumentar, o los gastos inherentes al crédito, ya que fueron
fijados con anterioridad. Entonces, se obtiene una mayor flexibilidad frente a
las presiones inflacionarias, si el crédito que se concede es a corto plazo, ya-
que las condiciones pueden cambiarse de acuerdo con las circunstancias del mo

mento o las que se prevean.

Por el iado de la demanda de préstamos a largo plazo existian -
las siguientes situaciones. Primero, puesto que los creditos a largo plazo re--
presentan mayores riesgos, las financieras privadas estan dispuestas a conceder-
les a tasas de interés superiores que los de corto plazo, muy posiblemente esas
tasas son tan altes que inducen al empresario a buscar otras fuentes de finan--

" .. la mayor parte de los gastos de inversion -

ciamiento a largo plaze, osi
privada se financia directamente con ganancias brutas retenides de las empresas

y con ahorros personales de inversionistas particulares”. (1}°

Segundo, en un credito a large plazo, los financieras privadas—
estaran muy inferesados en vigilor directamente el wo de los recursos y los re-
sultados que se obtengan, muy seguramente solicitaran un puesto en el Consejo

de Administracion y realizaran auditorias mas exhaustivas; en algunas empresas~

() Brothers, D. S, y Seolis M. L. Evolucion Financiera de México. Cen—~
tro de Estudics Monetarios Latincamericanos; Mexico, D. F., 1967, - -

pag. 139.
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donde el papel de principales accionistas y edministradores del negocio recaen
en las mismas personas y que no desean la minima intervencion de un tercero -
en los asuntos més confidenciales de la empresa, se abstendran de solicitar - ~
créditos a largo plazo para que no se presente tal situacidn. Esto tendera a =~
que las financieras privadas canalicen los créditos a large plazo, principalmen
te, hacia las emprescs comerciales e industriales que pertenecen a los principa

les accionistas de las financieras.

Tercero, nuestro pais posee, comparativamente a otros, ‘una rela
tiva mano dé obra barata, esto tiende a que la estructura de produccion indus_
trial y comercial sea intensiva en trabajo. Entonces las empresas necesitan --
créditos a corto plazo para el pago de salarics y financiamiento de existen- =

cigs, utilizando sus recursos internos para la inversion en bienes de capital.

Por Gltimo, el Gobierno federal, para financiar el gasto piblico
rgcurrl'o,_ entre otras cosas, a los creditos del Banco de Mexico, S.A.; sin —
embarge, ésta es una de les medidas que originan mayor presion inflacionaria—
y, por tanto, el gobiemo después de la devaluacién de 1952 pensé en qué me
didas tomar para que sin afectar el crecimiéento en el gasto piblico las presio-

nes inflacionarias disminuyeran.

La respuesta fué incrementar los requerimientos de la reserva le

gal a las instituciones de crédito privadas, en 1955 se inicid con los bancos -
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de depdsito y ahorro y, en 1958 con las financieras.

En 1954 las instituciones de crédito privadas poseian solo el - -
11% de los valores gubernamentales de renta fijo en poder del sistema banca—

rio mexicano, para 1966 este porcentaje llegd a 61%.

Del crecimiento en los recursos recibidos del piblico durante el-
periodo 1955 a 1964, las instituciones de crédito privadas han dedicado el 27% -

a la adquisicion de valores gubernaomentales de renta fija.

Los bancos que han participado, principalmente en ste incre - -
mento, han sido los boncos de depdsito y chorro y las financieras privadas, - -
pues entre ambos han adquirido el 87% del crecimiento dz2 los valores guber-a

mentales en poder de instituciones de crédito privadas.

®. ... las técnicas empleadas han restado recursos de ghorro pen

la inversion privada, o lo han encarecido, para trasladarlos al sector piblico.

L

o 8 Ast, las tasas de interés alcanzan "... el 12% en las operaciones ban
r I

carias normales a corto plazo, y el 15% en adelante para operaciones a medio
plazo. El sistema bancario mexicano es sin duda unc de los mas gravoses, si-

no el mas caro del mundo." (1)

"El glto tipo de interés y la restriccion del crédito bancario para

(1) The Economic para América Latina. ";A donde va la economia mexica—
na?”. 7 de agosto de 1968. Vol. 2 No. 16, pég. 34 a 37.
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financiar la circulacidon de mercancias, ha producido un desplazamiento del --
ohorro de su natural destino-: Ja inversion en medios de produccion. Buena --
prueba de ello es el fabuloso crecimiento en los depositos a plazo y dt-errias for
mas de recoger dinero en las llamadas sociedades financieras, cuyas cifras tota
les han llegado a superar las de los depdsitos bancarios a la vista. Las més -
importantes llevan a cabo muchas de las funciones de crédito a tipo muy ele—
vado que deberfa cubrir la banca t;;omercial a tipos de interés bajo”. (1)

Debido a que el gobierno federql iba captando cada vez més re
cursos de los bancos de depdsito y ahorro, existia una relativa escasez de cré-
ditos en el mercado de dinero o a corto plazo; las empresas privadas ocudieron
a las financieras pora solicitar este tipo de créditos, los cuales les fueron con
cedidos, no existiendo objeciones del Banco de México, S. A,

Esta situacion produjo en las financieras privadas "... un despla

zamiento del ahorro de su natural destino: la inversion en medios de produc--

cion... "

(2) pues recursos que podrian dedicarse a este renglon fueron dedica
dos @ la financlacidn de fos gastos corrientes y del activo circulante.

El incremento en los requerimientos de la reserva legal, y la ==
consiguiente tendencia a desviar recursos del mercof:lq de\copiful al de dinero,

han encarecido el costo del financiamiento privado para inversiones en bienes-

de capital, y asi "El sistema bancario mexicano es sin duda uno de los mas -

(1) Idem.
(2} Idem.
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gravoscs, si no el mas caro del mundo®. (1)

El resultado de un encarecido costo de financiamiento y, un me-
nor crecimiento en el volumen de recursos disponibles para la financiacion de -
inversiones en bienes de copital, es que ia tasa de capitalizacion interna en -
términos reales es menor a la que muy posiblemente se alcanzaria, de no exis—
tir tantas limitaciones, y por tanto los tasas de crecimiento en el ingreso nacio
nal y de desarrollo econdmico serion superiores a las actuales.

Desde un punto de vista mas general, podemcs pensar que los --
proximos afios seran dificiles para el fomento del desarrollo economico nacional
y el impulso de la tasa de capitalizacion interna en términos reales porque, en
el mercado internacional las tasas de interés se han incrementado y, estan muy
cerca de las tasas en el mercado nacional, por tanto, es de esperarse que el -
ingreso de divisas extranjeras disminuya y, consiguientemente, las presiones so-
bre la balanza de pagos seran mayores.

Las situaciones onteriormente presentados nos permiten explicar—-
nos el porqué los financieras se han dedicado fundomentaimente a conceder cré
ditos a corto plazo, pero tambien nos sirven para observar que esto no puede -
continuar indefinidamente, sin frenar el desarrollo econémico, el camino para-
corregir esta situacion es el siguiente:

1.- La poca experiencia de las financieras en conceder créditos

(1) tdem.
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a largo plazo puede .reducirse, si el Banco de México, S.A., inicia una poll'_"
tica de conceder su aval en los créditos que pare inversién en bienes de capi—
tal otorguen las financieras, con el transcurso del tiempo el Banco de Méxicé-;
puede ir reduciendo los uv<;||es que otorgue, debido a que les financieras priva
das ya poseen una muyor.experienciq.

2.~ El Banco de Meéxico, S. A., debe regular a las financieras
privadas, para que gradualmente vayan dedicando mayores recursos a financiar-
inversiones en bienes de capital con los dhorros que captan a través de certifi-
cados financieros.

3.- La incertidumbre acerca de ias presiones inflacionarias y de
las posibilidades de una devaluacion del peso mexicano, en los Gltimos afios se
han reducido énormemenfe, de 1961 a 1966, el indice de preciocs al mayoreo -
en la Cd. de Méxic§ ha crecido, en promedio anual 3.2 puntos, ademas el pf
so mexicano esta considerado como moneda de tranmsaccion internacional debido
a la confianza que existe en su solidez cambiaria. - Por tanto, al disminuir es-
tos riesgos, el costo de los crédites g largo plazo tendera a disminuir.

4.- Si debido a lo anterior la oferta de cré_difos a largo plazo -
aumenta, la tasa de interés serd menor y, por fant;, la cantided demandada de
estos créditos serd mayor. Un mayor volumen de créditos a largo plazo junto-
con los ganancias brutas retenidos de las empresas y los ahorros personales de =

inversionistas particulares, aumentara el nivel de la inversidn privada.

5.~ El desarrollo econémico de México implica, entre ofras co-
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sas, un mayor nomeroc de empresas y el crecimiento de las antiguas, la demanda
por recursos financieros aumentara y los empresas que deseen obtener, en el mo
mento oportuno, el volumen de recursos que necesitan deberdn recurrir @ las —
bolsas de valores en donde obligadamente han de mostrar piblicamente sus da--
tos financieros mas importantes; el concurrir a la bolsa significa que el piblico
ingresa como accionista a la empresa y, por tanto, la mentalidad de exclusivi-
dad en la propiedad de una empresa se ha modificado. Otra posibilidad en -—.‘
que se concurra en mayor medida a las financieras a solicitarles créditos a lar
go plazo, pero entonces la tasa de interés tendera a aumentar y como quierq se
liegara a permitir que terceras personas intervengan en la administracidon de la
empresa, no hay que olvidar-que la copacidad de endeudamiento de toda em—
presa es limitada y, que si el negocio crece se ”egar& el momento de incre——
mentar el capital social. En resumen, al avanzar la economia, un mayor nio—
mero de empresas ha de recurrir a fuentes externas para financiar sus gastos de in—

version.

6.~ Independientemente de que la mano de obra continie o no—
siendo relativamente barata y, por tanto, prosiga o desaparezca la estructura -
de la produccién intensiva en trabajo; el desarrollo econdmico exigira ung ma-
yor inversion en bienes de capital, ante esta situacion las financieres deben ==
responder positivamente, porque el espiritu de la ley las enfocd hacia este cam
po y, porque captan chorros a largo plazo que pueden candlizarse sin mayores-
problemas hacia la inversion a largo plazo.

7.- Por Ultimo, es de desear que el gobierno dependa cada vez

més de sus ingresos fiscales para financiar sus gastos corrientes y de inversion,
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y que los requerimientos de encaje legal disminuyan para los bancos comert;:iales
y las financieras privades, con lo cual existe la posibilidad de que una mayor-
proporcion de los nuevos ahorros que se capten puedan orientarse a la financia-
cion de bienes de capital y, por tanto, incrementar la tasa de capitalizacion -
interna en férminos reales.

B.- VALORES.

Esta forma de asignar los recursos es necesario dividirla en 2 par
tes: 1) Valores de Renta Fija, 2) Valores de Renta Variable. La razdn de ésto, es-.
que las causas de crecimiento son diferentes en ambos rubros, ademas de que las posi
bilidades que ofrecen para el financiamiento del desarrollo econdmico también son-

diferentes.

En el cuadro Neo. 21, 7F&ci|menfe puede observarse el formidable-
desarrollo de la inversion en valores, pues si los recursos totales de las financie
ras cret;ieron en 37 veces durante el periodo 1949 a 1966, la inversion total en
valores lo hizo en 56 veces. Sobre todo en el periodo que va de 1958 a 1966,
los recursos totales de las financieras crecieron en 8 veces, mieniras que la in-
version total en va-lores lo hizo por 21 veces.

1.- Valores de Renta Fija.

De acuerdo con el Cuadro No. 21, consideramos dos tipes de -
valores: 1) Gubemamentales, 2) Bancarics y de empresas.

Los valores bancarios y de emprescs son aquellos que se aodquieren
por medio del departamento fiduciario de las financieras privadas. Un cliente-

entrega dinero en fideicomiso a una financiera privada, como ésta no puede in
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tir en si misma los recursos captados en esta forma, odquiere valores de renta-
fija de los empreses que pertenecen al grupo bancario, indtﬁfribl y comercial-~
en el que se encuentra. Si la financiera no. pertenece a algin grupo, puede-
libremente escoger los valores para inversion.

Sera conveniente que el Banco de México, S. A., tome disposi
ciones para que los T— captados se dirijan a la inversion en valores -
de empresas particulares y no de bancos, teniendo en cuenta que los fideicomi -
sos son chorros a largo plazo.

Puesto que si se adquieren valores bancaries, supongamos del —_
10% anual, al asignar la institucion de créditos los recursos asi capfados cobra
rad una tasa de interés que sirva para pagar los intereses estipulados, los gastes
de operacion y dejar un margen de ultilidad,. por tanto podemos suponer que lo
colocara al 17% anual. Ademds de que es muy pdsible los créditos que con—
cedan sean a corto plazo.

Sin embargo, si se adquieren valores de una empresa particular,
&sta solo pagard el 10% anual estipulado més los gastos de operacidn en que -
se incurra, y es casi seguro que el costo de financiamiento sea- menor para la
empresa privada, si recibe los recursos directamente a que los reciba por medio
de un préstamo bancario. M&s ain, puesto que los titulos que emiten ias em-
presas, son generalmente hipotecarios, la financiacion sera a large plazo.

Como se podra observar en el Cuadro No. 22, los ‘h'tulos banca

rics que se enfrentan a la mayor demanda dentro del rubro -"Banos y Obligacio
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nes” son los bonos hipotecarios, esfo tiene de positivo, que los recursos asi —-
captados, la banca privada los dedica al financiamiento a largo plazo; pero —
tiene de negativo el he-cho de que el costo de financiamiento para las empre--
sas privadas se eleva, pues los costos de operacioén van incrementandose.

Las empresas privadas, al emitir cédulas y obligaciones hipoteca
rias estdn en disposicion de captar estos recursos directamente y los costos de -~
financiamiento se reduciran.

Para mejor comprender el desarrollo de la inversion en valores -
gubernamentales, es necesario presentar los siguientes cuadros donde se puede -

observar la evolucion del encaje legal.
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CUADRO No.

BONOS FINANCIEROS

Depbsito Legal

15 enero 1958

4 mayo 1960

31 octubre 1966

Efectivo sin infereses
Valores del 9% anual
Crédito actividades apro-

badas

10%

20%

25%

75%

CUADRO No.

25

CERTIFICADOS FINANCIEROS

Depdsifo Legal

Circular 1553
10 diciembre 1945

Circular 1589
31 de octubre 1966.

Efectivo sin intereses
Valores del 5% anual
Valores del 8% anual -
" Valores del 9% anual

Crédito actividades aprobadas

10%

50%

40%

10%

20%

70%
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El Banco de México, S.A., concede a las financieras privadas, -
con garantfa de los valores adquiridos un crédito hasta por el 70% del crecimien
to total en su pasivo por los conceptos de pagarés y certificados i.:ihancieros; De
este crédito el 50% debe dedicarse a créditos a las actividades aprobadas por la
Secretarfa de Haciendﬁ y Crédito POblico y el 50% restante en crédito al co--
mercio, |

Por fanto el 100% de recursos que se captan por pagarés y cern=
ficados financieros, el 40% se queda en el Banco de Mexico, S.A. y el 60%-~
puede dedicarse al financiamiento de créditos por las financieras privadas.

En cuonto a los bonos financieros, un 25% se queda en el Banco
Central y el 75% es in-veﬁiao por las financieras en los renglones aprobados por
la Secretaria de Hacienda,

El desarrollo de la inversién en valores gubemamentaies fiene oo
mo Onica causa la implantacién del encaje legal en 19581, y los cambios que en
las disposiciones ha decretado el Banco de México, S.A.

" Puesto que el an&lisi; del encaje legal se encuentra en el préxi-
mo capftulo, por el momento y dado que con la informacién disponible no se —
puede determinar cuales son los renglones especificos donde el Banco de México
asigna los recursos que capta por el encaje legal, sblo podemos decir que espe~
ramos que esta institucidon los esté invirtiendo eni las obras y empresas dirigidas—

por el Gobiemo Federal que més coadyuven al desarrollo econémico nacional.
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2.~ Vdlores de Renta Variables

Regresqndé al Cuadro No. 21, observamos que este rubro se forma
por 2 concepfos, Acciones y Otros Valores,

Este rengl’onl de “bfros Valores" estéi compuesto principalmente, -
por obligaciones financieras a large plazo que emiten las empresas privadas, Tie
nen estipulado una tasa minima de interés anual, rendimiento, que se puede ver
incrementado por la qsambleu de accionistas, que con cargo a las utilidades ne_
tas decrete el pago de un dividendo a estas obligaciones financieras.

Adem&s, en algunos casos, fienen la posibilidad de que en un de
terminado tiempo pasen de ser un tTtulo de crédito a constituirse en un tfiulo de
propiedad, o sea se convierten en acciones.

Las financieras privadas estuvieron adquiriendo de estos valores y
al tiempo estipulado los convierten en acciones.

Puesto que, desde el punto de vista de la empresa privada &ste es
uno de los financiamienfos méis costosos ya no se emiten valores con estas carac
teristicas. Por ello a partir de 1966 principia a disminuir la inversidn en este—
concepto, pues se convierten en acciones y yamo se adquieren més de estos va
lores,

Dado que la inversién en términos absolutos y relativos va dismi-
nﬁyendo, y las empresas privadas no estén muy dispuestas a seguir financifindose
en esta forma, este tipo de valores tiende o desaparecer, por tanto es todo lo-

que diremos de ellos.
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~ Concentraremos nuestra atencitn en el analisis de las acciones, -
de la inversitn en renta variable representaron en 1966 el 99.1% y crecié la -
inversidn en el periodo 1940 a 1966 en 12 veces, menos que el conjunto de los
recursos de las finoncieras privadas que lo hicieron en 37 veces;

Su desarrollo en los Gltimos afios es muy lento y ctunq.ue la ten— .
dencia es creciente va perdiendo importancia dentro del foial de inversiones en
valores,

Puesto que con la emisidn de certificados financieros y las dispo=
siciones vigentes sobre fonos fincnéieros, las financieras privadas esién captando
cada vez més recursos a largo plazo, y dado que las dacciones representan la in
versidn a largo plazo més conveniente para la promocién y fomento de empresas,
es necesario que el banco ceniral tome rﬁedidas para que las financieras priva-
das dediquen mayores recursos a este concepto.

La inversién en accicnes representa para las financieras privadas
un renglén que ofrece amplios mérgenes de utilidad.

Si suponemos que la financiera decide invertir en acciones de -
una empresa que cuenta con dirigentes capaces, cuyos productos, tanto para la
empresa como para la indusitria poseen demanda suficiente y creciente para ha-
cer costeable gl funcionamiento de la empresa, entonces las utilidades netas ==
anuales por accidn irfin en aumento cada afo, ésto hace que la cotizacitn de=-
la accidbn aumente, por tanto existe ﬁna ganancia de capital para la financiera

privada que puede realizar en el momento que le parezca mls conveniente,
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Adem@s , al recibir los dividendos, es donde se encuentra la ma
yor perspectiva de utilidad nefa, pues las instituciones de crédito estén exen—
tas del pago del impuesto sobre la renfa en cuanto a los ingresos que reciben -
‘por dividendos.

Los dividendos son un ingreso por el cwal no hay que pagar nin-
ghn tipo de impuesto, por tanto entran directamente como utilidad neta.

Se est& suponiendo que hay utilidad en la operacién de los crédi
tos concedidos, por minima que &sta sea, pues si hay pérdides en operaciones -
de crédito, los dividendos cobrados sblo sirven para: reducir esta pérdida y pro-
bablemente no se obtengan utilidades o lleguen a una cantidad muy. pequefia,

Ante esta situacibn ¢porque si a las financieras les conviene in-
vertir en acciones, es su inversibn fun pequefia en relacién al total de recur --
s0s?. En 1966 representaba sblo el 6% de los recursos totules.

Los riesgos en la inversidén de acciones son mayores que en la in-
versidon de crédito, pues las acciones representan un derecho de propiedad sobre
una empresa donde se corren fodos los riesgos ir_:-hereni‘es, gue son para el caso
de las financieras privados como accionistas el que la empresa opere ineficien—
temenie y con pérdidas, disminuyendo la cotizacién de las acciones y no pagan
do dividendos, con lo cual la financiera en vez de obtener utilidades. en la ope
racién de acciones reportarh pérdidas;

La razén porque las financieras privadas no tienen una mayor par

ticipacién en la compra-venta de acciones es que, en la mayoria de los casos,
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carecen del equipo humano adecuado para asesorar a la gerencia en e_l proceso
de tomar decisiones.

Decidir la compra de una accidn, a nivel de una financiera pri-
vada, requiere conocimiento de las téenicas contables y econbmicas. Estos co
nocimientos pueden ciorse en una sola persona a través de la comunicacién reu-
nir, @ 2 o més personas para que realicen una eficiente asesorfa.

Sin embargo, la mayoria de las financieras privadas carecen de-
la adecuada asesorfa econbmica, que les'rayude positivamente en la disminucidn
de los riesgos en la compra-venta de acciones.

Por tanto, es necesario una labor promocional en la mayoria de-
las financieras privadas para que acepten la asesoria econbmica.

Pues si el baneo central principia a exigirles que del incremento
en sus recursos dediquen defemminados porcentajes a la compra de acciones esta
asesorfa se hace imprescindible para que lls riesgos disminuyan al tomar la deci
sitn de la compra-venta de acciones,

Si el chco de México, S.A., no inicia estas medidas, igual -
" mente es de una gran vutilidad para las financieras esta asesorfa, pues una bue
na accién tiene los afﬁ:cﬁvos de que el dividendo cobrado es utfilidod neta ——
més las ganancias de capital que se pueden realizar.

Las principales financieras privadas cuentan con esta asesorfa, -
pero las restantes que son la mayorfa carecen de ella, asi existe un amplio =

campo donde poder desarrollar los conocimientos econbmicos,
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CUADRO No. 26

Distribucidn de la Inversién en Acciones realizada por las financieras
privadas,

(en millones de pesos)

Diciembre de 1966,

Tipo de empresa , Inversidn 7 %
Inversion total ' $ 1,968.1 100.0
Industriales * 1,105.5 56.2
Instituciones de crédito " 342.9 17 .4
Saciedades Inmobiliarias " 165.3 8.4
Sociedades de inversidén " 109.1 5.6
Comerciales i 67.9 3.4
Seguros y fianzas | u 45.3 2,3
Servicios diversos " 132,1 6.7

Fuente.- Boletin de diciembre de 1966 de la Comisién Nacional Bancaria.
Nota,- El total difiere en $23.9 M M del presentado en el Informe Anual del Banco

de México, S.A., 1966 ($1,992.00 MM), debido a que las cifras del Bole—

tfn son preliminares.
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En el Cuadro No. 26, puede apreciarse la forma en que se dis——
tribufa la inversion en acciones, al 31 de diciembre de 1966, es muy convenien
te que de tomar el Banco de México, S.A. las disposiciones que del incremento
en recursos a lerge plazo', captados por las financieras en d—efermincdo porcenia-
je se dirija a la inversidn en accicnes, se estipule que “estas acciones sean de -
empresas industriales y comerciales, ya que la inversién en estos renglones es —
més facil de visualizar en cuanto a la influencia que pueda tener en el desarro
llo econdmico, mientras que la inversibn en instituciones de crédito, sociedades
inmobiliarias y de inversién, y compofifos de seguros y fianzas sirve para el fo-
mento de emprésus que al estar m&s-em contacto con los mercados de capital =~
tienen mayor facilidad para colocar sus acciones y por tanto deben liberarse de
los recursos que a ellas se asignarfan, hacia el fomento de empresas comercig=——
les e industriales que al recibir estos recursos se encuentran en posibilidades de
mejorar su capacidad competitiva, de crear mayores empleos y, por tanto de iT.

pulsar el desarrollo econémico,

C.~ CONCLUSIONES.

1.~ Los clréditos a las actividades industriales han crecide por -
las disposiciones legales del Banco de México, S.A.

2,- La mayor parte de los créd;fos de las financieras son a un =

plazo mé&ximo de 360 dias y, se utilizan para financiar la distribucién del pro-

ducto elaborado,
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J.~ Los préstamos quersirven para financiar bienes de capital ~=
(refaccionarios, prendarios e hipotecarios) estén disminuyendo porcentualmente, -
a partir de 1960; sin embargo los ahorros a largo plazo han estado incrementén
dose en el renglén de cariifsades Hnenelarms,

4,~ El Banco de México, S.A., debe iniciar medidas para que-—
un mayor porcentaje de recursos de las financieras privadas se dediquen a la =
inversidn en acciones de empresas industriales y comerciales.

5.~ El crédito disminuye y los valores de renta fijas aumenta, -
absoluta y porcentualmente, debido a los requerimientos del depbsito legal.

6.~ El Banco de México, S.A., ha de iniciar una politica de =
conceder avales en los créditos para financiar bienes de capital que otorguen =
las financieras privadas y, asi estas obtengan mayor experiencia en fal concep—~
to. |

7.~ El Banco &e México, S.A., a través de las disposiciones |e |
gales que emita, deberfs impulsar a las financieras privadas, para que una ma=-
yor proporcidn de los recursos que capten a través de certificados financieros = -
sean orientados al mercado de capital,

8.= El costo del financiamiento a largo plazo tiende a disminuir,
pues la menor presién inflacionaria y la estabilidad cambiaria disminuyen los -
riesgos inherentes en conceder créditos de este tipo.

2.~ Un mayor volumen de créditos a largo plazo junte con las -

gonancias brutas retenidas de las empresas y los ahorros personales de inversio-
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nistas particulares, aumentard el nivel de la inversién privada.

10.~ Al avanzar la economia, un mayor nGmero de empresas ha=-
de recurrir a fuertes externas para finanzar sus gastos de inversién.

11.~ El desarrollo econdmico exigirG una mayor inversién en bie-
nes de capital, las financieras han de responder positivamente, tanto porque el
espiritu de la ley las enfocd hacia este campo como debide a que captan aho-
rros a largo plazo.

12,~ E! incremento en !_c: rasa de capifaliiaci&n intema en témi
nos reales, est& muy relacionada con ‘la polftica fiscal federal y la disminucidn
en los requerimientos del depdsito legal.

13.~ Las necesidades y tipos de financiamiento difieren a distin~-
tos niveles de desarrollo econbmico, la efi cacia de un sistema financiero se -
puede juzgar por su capacidad para satisfacer las exigencias de los inversionis~
tas, sin atrasarse ni anticiparse al ofrecer los servicios que la economia requie
re para el crecimiento sostenido. Si las financieras privadas no madifican su =
polftica crediticia y conceden cada vez més créditos a largo plazo, su eficacia
disminuye, pues no ofrecerfin los servicios que la economfa requiere para el --
crecimienfo sostenido.

14,- Las financieras privadas se han dedicado, principalmente, -
a conceder créditos @ corto plazo porque una institucién privada tiene que ==
guiarse naturalmente, al tomar sus decisiones, por las posibilidades de gonon--
cias en los diversos canales de inversién en un futuro proximo. Pero este patrbn
de inversiones, no coincide con el destino de recursos que requiere la expansitn

de la economfa a largo plazo, por tanto, es necesario modificarlo, -



RESUMEN DE CONCLUSIONES

l.- Los recursos captados provienen principalmente de fuentes ex-
ternas, son pasivos a cérfo plazo con les cudles no se puede manipular, con la
eficiencia deseada, para el fomento del desarrollo econdmico.

2.~ Los certificados financieros repraénfcn un avance en los téc_
nicas de .la intermediacion financiera, tienden a aumentar el ahorro en cuanto -
ofrecen al dhorrador mayores incentivos para disminuir su.consumo presente.

3.- Las financieres privcdas han actuado con eficiencia al ofre~-
cer los activos adecuados gue satfisfagan las preferencias de los ah-orrado;'es.

4.- Las financieras privadas han contribuido positivamente a man
tener dentro del pafs los ahorros de los particulares mexicanos y, atraer fondos~
del extranjero.

5.- Las financieras privadas hon contribuide a incrementar la con
fianza internacional en la banca mexicana y en la economia nacional.

6.~ La critica moyor que se les puede hacer a las financieras -—-

privadas, en la etapa de captar ahorros, es que continuan con la practica de -
ofrecer alta liquidez en los valores que emiten, entonces, no puede pensarse =
que las financieras privadas estén contribuyendo al funcionamiento de inversiones

en bienes de capital, con la eficacia que seria de-desear de acuerds con la ==
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Ley Bancaria de 1941.

7.- La mayor parte de los créditos de las financieras son a un pla
zo maximo de 360 dias y, se utilizan para financiar la disfribuciér:l de!l produc—
to elaborado. |

8.- Los prestamos que sirven para financiar bienes de capital, es
tan disminuyendo pdrcenfualmenfe, a partir de 1960; sin embargo los ahorros a -
largo plazo han estado incrementandose en el renglon de certificados financie --
ros.

9.- El Banco de México, S.A., a través de las disposiciones le~
gales que emita, deberd impulsar a las financieras privadas, para que una ma—-
yor proporcion de los recursos que capten sean corientados al mercado de capital.

10.~ Si laos financieras privadas no modifican su politica crediti—

_Ne
cia y no conceden cada vez mas créditos a !argE plazo, su eficacia disminuye,
pues no ofreceran los servicios que la economia requiere para el crecimiento ==
sostenido.

11.- E! encaje legal ha tenido exito, en cuanto que al gobierno -
federal le ha permitido financiar sus gastos, y asi no solicitar tantos créditos al
bancoe central que originen incontrolables presiones inflacionarias.

12. - Las financieras privadas pueden incrementar la tesa de aho-
mo inferno.

13.- rLas financieras |:-t;ivados pueden contribuir a lograr una mayor

eficacia en la distribucion de recursos invertibles.
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14.- La qua.de capitalizu.cié.h intema en términos reales, se pue
de incrementar con exdmenes constantes del programa selectivo del crédito, aosi
como canalizar los préstames hacia la financiacion de bienes de capital.

15.- El certificado financiero es ?undamenfal para estructurar un
real mercado de capital.

16.= El disminuir las tasas de inferés y crear una adecuada es——
tructura de elles, esta en funcién del desarrollo economico, de la disminucion =
de la productividad marginal del ;:ap.itcl, de una goccion conjunta de la bonea -
privada y de la intervencion del Banco de México, S.A.

17.- Disminuye el peligro de un volumen excesivamente oneroso—
de endeudamiento externo, si con la infervencion de las financieras privadas, ——

aumentan la tasa de ahorro interno y la tasa de capitalizacion interna.



APENDICE No. 1

Relacion de industrias que han sido sefialadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico para los efectos de otorgar créditos a las ocfivida*;
des aprobadas, al 31 de diciembre de 1966.
1.- Agricultura. |
2,~ Ganaderia.
3.~ Almacenamiento de granos, elevadores, etc.
4.- Industrias vitivinicolas.
5.~ Empacadoras, congeladoras y refrigeradoras de carne.

6.~ Fabricacion de leche condensada, evaporada, en polve y en pastilias y =
pasteurizacion de leche.

7.= Conservas alimenticias.

8.- Fabricacion de lGpulo y malta.

9.~ Fundicion de hierro gris.

10.- Fabricacion de herramientas y maquinas—-herramientas.
11.- Fabricacion de maquinaria y refacciones.

12.- Fabricacién de articulos metdlicos.

13.~ Plantas beneficiadoras de minerales no metalicos.
14, - Desflemado y secado de madera.

15.~ Fabricacion de muebles de madera.
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16.- Fabricacidon de extractos vegetales éorrienf&s.

17.- Fabricacion de articulos de arcilla.

18.~ Fabricacion de articules derivados del cemento.

19.- Fabricacion de productos quimicos para usos alimenticics e industriales.
20.- Fabricacion de aceites esenciales.

21 .~ Fabricacion de pintures, tintas y bamices.

22.~ Fabricacion de celulosa, posta mecanica, papel, cartoncillo, corton y de-
artfculos de papel.

23.~ Lavado y peinado de lana.
24.~ Modernizacion de las industrias textil y azucarera.

25.- Establecimiento de nuevas instalaciones para generacidn de energia eléctri
ca o modemizacion de las ya existentes.

26.- Empacadoras, extractoras de jugo y beneficiadoros de otros productos de las
frutas citricos.

27 .~ Industria del vidrio.
28.- Industrias litograficias y tipogréficas.

29. - Fabricacion de galletas y pastas alimenticias cuando esos productos se en—
cuentren envasados en forma que asegure su conservacion indefinida.

30.~ Fabricacién de chapa, triplay y cajas de madera.

3.~ Despepite de algodon.

32, - lndusil'ria.s pesqueras y empacadora de mariscos.

33.- Laboratorios de productos farmacéuticos.

34.~ Fabricacion de bombas centrifugas para pozos profundos.

35.~ Fabricacion de hielo.
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34.~ Fabricacion de articulos de plastico.

37.- Fabricacion de cemento.

38.~ Fabricacion dé jabon.

39.- Curtido de pieles‘y fabricacion de calzad§ y de articulos de cuero.
40.- Mecanizacidn de extraccidn supeificial de mineral de hierro.
41.~ Plantas de sinterizacion del mineral de hierro,

42,~ Industria cervecera.

43.~ Fabricacidon de bebidas no alechélicas y aguas gasecsas naturales.
44~ Fabricacion de pan.

‘45.~ Transportes maritimos.

46,« [ndustria electronica.

47 .- Fabricacién de ropa.

48, - Fabricacion de aceites vegetales crudes.

49 - Refinacidn, deodorizacién e hidrogenacion de aceites vegetales.

0. - Impregnacién de durmientes y juegos de cambio por ferrocarriles postes y =
crucetas para Ifneas de transmisian eléctrica y telefonica.

31, - Fabricacién de hilos, tefidos y torcides de henequen.
32, - Industria SiderUrgica.

R, - Fabricacién de alimentos concentrados para aves y ganado.
54.- Fabricacién de articulos de oro y plata.

5. - Transportes terrestres.

6.~ Industria de la construceidn.

5y

.= Industria hotelera.



58.- Fabricacion
59.- Fabricacion

60.- Explotacion

61 .- Fabricacion

62.~ Fabricacion
43.- Fabricacion

é4.~ Fabricacion
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de Fertilizdntes quimicos.

de insectividas, parasiticidas y fumigantes.
racional de bosques y aserrados de maderas.
de aguardientes de agave (tequila y mezcal).
de grava por trituracion de piedra.

de gases industriales.

de ladrillos refractarios.



INDICE

INTRODUCCION

PLANTEAMIENTO TECRICO E HISTORICO
A= Plaﬁteamiento teorico

8.~ Planteomiento histérico

IMPORTANCIA DE LAS FINANCIERAS PRIVADAS DENTRO
DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANG,

RECURSOS CAPTADOS POR LAS FINANCIERAS PRIVADAS
A.= Fuentes Externas
1.- Bonos y certificados financieros
d.=- Bonos financieros
b.~ Certificados financieros
2,~ Préstamos del piblico o pagares
a.~ Por intermedio de deparfamentos fiduciarios
b.- Directamente por los chorradores individuales
3.~ Préstamos de bancos
a.- Préstamos de bancos privados
b.- Préstamos del Banco de Meéxico, S.A.

B.~ _Fuentes Intemas

1.= Capital y Reservas

- C.- Conclusiones

Pag.

81
81
85
20
20

94



ASIGNACION DE RECURSOS POR LAS FINANCIERAS

PRIVADAS.
A.- Créditos
B.-= Valores
1.- Valores de renta fija
2.- Valores de renta variable.

C.- Conclusiones

RESUMEN DE CONCLUSIONES

APENDICE No. 1

-

Pag.

99

102
132

132
139
144

147

151






