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1. OBJETI VOS

Los aspectos que se pretendern establecer en el presente trabajo, y que a manera de hipbtesis puedean ser

resumidos en los té&rminos siguientes, son:

A. Los Certiflcados de Depdsito Bancario son, actualmente, un fnstrumento de captacion de recursos mo-

netarfos, que viene a significar una medida positiva de palitica; para el sistema financiero, por--

que venfa refle)ando una desaceleracidn en su crecimiento, y un problema de liquidez, en los ulti--

mos afios. Y bondadosa para la economia en general, porque permite a la banca obtener mayores recursos,

que en ultima instancia son canalizados a los inversionistas nacionales; o bien via encajes al Go--

bierno Federal, a través del Banco de México, 5.A. lo cudl se encuentra en estrecha relacién con -
i

los niveles de precios en el pafs. Ademds, el nuevo [nstrumento amplia 1a gama de posibilidades -

de inversisn de los ahorradores, ofreciéndoles condicioney favorabies, dentro de los ITmites posibles.

B. Como rasultado de Jo anterlor debe sar establecida, como gub-hipdtesis; la importancia, cada vez ma
yor, qua reviste para la banca (en este caso especifico l? de MExico) la continua revisidon de las =
estrategias que son [mplementadas c01 propds itos de mo1de$r su estructura a las dindmicas condicio-
nes que, mAs ain en los afios pgsados; impone el comportamlento de las variables econémicas, naciona
les e Internacionales. Para lo cual, valga la pena sea ﬁencionado de paso, el analisis de merca--

dos (y Ja mercadotecnia en general), es una herramienta ne tan solo dtil, sino Indispensable, para



determinar las necesidades del mercade financiero, de tal forma que sean aprovechadas las situacio

nes coyunturales, domésticas y extranacionales, y el sistema tenga una actividad mds eficiente.

It INTRODUCCION

Previo a analizar las condiciones que dieron origen a los Certificados de Depés | to Bancario, es conve--

niente establecer tres puntos de significacidn:
- Definicidn del nuevo instrumento
- La Importancia del sistema financiero en la actividad de las economias.

Lo que significaran algunos conceptos tomados de la mercadotecnia, y su aplicacion al analisis que

aqul se realiza.’

1. Definicién de los Certificados de Depds!to Bancario

i
Estos nuevos [nstrumantos, asl como 'los ya existentes (v%gr. bonos, pagar§s, etc..), se pueden de-

Finlr en términos de ser: '‘tftulos de crédito a cargo de la socledad emisora', cuantan con garan-
tlas gt;nr.-rales, v conceden a su titular el derecho a pergibir un rendimiento fijo establecido, du-

rante el términe de su vigancia.



Lo que en otras palabras esto significa, es; que las sociedades autorizadas para emitirlos (en
este caso financieras e hipotecarias), obtendraén, de esta forma, recursos monetarios del pibli-
co ahorrador, con propésitos de tlevar a cabo las actividades que en contraparte le son prio--
pias, esto es, canalizar esos recursos hacia préstamos a inversionistas, ¢ bien, en la propor-

ci6n que al respecto fije el Banco de México, via encajes legales.

Estos certificados, como los restantes que seran mencion§dos en el analisis, constituyen obliga
cidn directa de las instituciones para con el tenedor {ahorrador), quien recibird un rendimien-

to fijo por sus recursos.

Las sociedades emisoras del instrumento, por su parte, garantizan al depositante su inversidn,
a través de los activos que mantenga: como son, los encajes legales, los activos qué respon-- -
den por los créditos conferidos a terceros, capital, reservas, y en fin, todos los activos que

son propledad de la sociedad (edlficios, muebles, etc..).



2. Importancia del Sistema Financiero

En el segundo aspecto, la importancia del sistema financiero en la actividad econdmica; ésta podria

mis claramente ser atendida si se apuntan y explican dos de sus principales funciones:

a.

Intermediacién Financiera. La relevancia de este punto estriba en que a través de la in--

termediacidn se conjugan las mis diversas preferencias de ahorradores e inversionistas, en

cuanto a plazos, montos y rendimientos. Mas aiin, para destacar la significacion de esta -
funcién, basta imaginar una economia poco desarrollada, en donde un ahorrador individual se
pusiera en contacto con un inversionista; lo que seguramente ocurriria es que los LErminos

que el inversionista ofrece al ahorrador no satisfagan a éste, y probablemente lo mismo pue
de pensarse en cuanto al inversionista, que no conseguiria los voldmenes de recursos ni los
términos aceptables que desea en la transaccidn, o de otra forma, tendriamos ain el proble-~

ma del tiempo, y de ahi el costo implicado en la comunicacion.

En t&rminos generales, puede pensarse entonces que la intermediacidn del sistema financiero,
lleva las ventajas de poder ofrecer las condiciones de captacidn (voldmenes, riesgos, ete.)

y canalizacién (monto y condiciones de financiamiento) de recursos de manera mis eficien--



te;w favoreciendo un mayor volumén de transaccioqes, que llevan a un mayor crecimiento de
la econonia. El punto aquf no es, en Gltima instanéia, si el sistemalfinanciero es indu-
cente del crecimiento econdmico, o es inducido por éste (la historia de algunos sistemas -
podria dar respuesta al problema), sino, la lipportancia del caracter de los scrvicios que

ofrece y la eficiencia con que fos lleva a cabo,

b, Oferentes del Medio Circulante. En segunda térdino - pero no por ser menos importante,

sino mas bien con propdsitos de ser esquemiticos =  esta la funcidn de oferente del medio
circulante que el sistema financiero realiza en la economia. La significacidn de esto re-
side, esencialmente, en la posibilidad de que por las dispoéiciones legales que rigen a es-
te respecto,** se tiene un mecanismo de control para propésitos de politica econdmica; tan
to a través de la .captacion de recursos (v.gr. permisibilidad de ia existencia de ciertos

instrumentos, rendimientc e incluso tipo de instituciones autorizadas a operar), como de -

<

* Se puede decir, que dentro de una economia, el publico ahorrador, en general, no es el inversionis-
ta md3s eficiente; vya que el ahorro depende, bdsicamente, del ingreso, en tanto que la inversidn -
mis productiva es funcidn de elementos tales como la capacidad empresarial y el-deseo de tomar ries
gos.

** En nuestro caso la Ley General de Instituciones de Créditd y Organizaciones Auxiliares.



la canalizacidn (v.gr. modificaciones en los encajes,* tasas de interés, existencia o no

de controles selectivos de crédito),

3. La Mercadotecnia y el Sistema Financiero.

Un punto que se pretende sea observado al final del andlisis es la utilidad, e incluso necesiaad,

de la mercadotecnia en las actividades de la banca f{comelcial y de Inversidn).’=r Con este pro

pésito, serd de gran utilidad citar la definicidn que de ﬁa materia hace Philip Kotler::

+
¥

cadotecnia es el andlisis, organizacidn, planeacidén y control de los recursos, politicas y acti-

mer

vidades de la empresa, para satisfacer las necesidades y deseos de un grupo de compradores, y ob

tener una utilidad'',

t
% En México, este es el principal mecanismo de control a la canalizacidn de recursos, con propositos
de cambiar la estructura de participacién de los sectores (privado y gubernamental), o bien de va-
riar la disponibilidad de circulante en la economia. Otro podria ser v.gr. el rendimiento que el
Banco de México puede otorgar a los recursos en exceso de los exigidos en el encaje,

#% Debe ser aclarado, que ol énfasis que aquf se hace para algunas de las herramientas de la mercado-

tecnia, se refiere mds a un nivel agregado (los que toman de¢isiones sobre palitica para ¢l sistema
Financiero total), que Individual (el uso de la mercadotecnia para unidades del sistema, v.gr, tal
o cual financiera, banco, ete..}, En este dltimo caso, la implementacidn de las herramjentas de -

mercadotecnia a la banca se manifiesta también indispensable, mds adn en los dltimos cinco afios, fe
cha desde la cual se inicia una nueva forma de prestacidn de servicios ("la banca integrada'’), como
resultado de adecuarse a los requerimientos de la.época, en vez de una 'banca especializada" que -

viene perdiendo significacidn, y cuya existencia - en buena medida ~ atenuaba la competencia in-

terbancaria,

#k Kotler, Philip; Marketing Management, Analysis, Planning and Control: Prentice~Hall, lnc. 1967.



Esbozando algunas de las implicaciones que se observan en la definicién anterior, y llevandolas

4

al sistema financiero, con propdsitos de dar un marco de referencia a nuestro andlisis, se pue-

den destacar los siguientes aspectos relevantes:

Organizacidn y Controil. La forma en que se encuentra estructurado el sistema financiero

del pais (ver Cuadro I), a través de organismos reguladores de sus actividades, con propd
sitos de fortalecer y asegurar su organizacién, ha sido, en los Gltimos lustros, la razdn -
principal de que no se hayan presentado problemas de liquidez y quiebras bancarias en nues-
tro pafls.*

Planeacidn. E] segundo aspecto a destacar de la definicidén de mercadotecnia, es el refe-

rido a la planeacidn de las politicas y actividades, en este caso del sistema financiero.

% En México, v.gr. no se permite a las instituciones del sistema la especulacidn con divisas extran-

Jeras

- que en fechas recientes ha motivado problemas financieros en Estados Unidos y algunos pal

ses de Europa - también se contemplan controles tales como la relacidn de pasivo exigible a capi- -
tal, etc. {Ley Genaral de Instituciones de Crédito vy Organizaciones Auxiliares), que pretenden -
reducir al miximo los riesgos potenciales en el manejo de los ahorros dei piblico.



6.

Es conveniente en este_punto, recordar el enfoque que en el pasado enfatizaba el analisis -
de mercados, en donde 1a mentalidad prevaleciente fué la de que 'mercadotecnia era el con--
Junto de actividades que se realizan para dirigir el flujo de bienes y servicios del produc
tor al consumidor o usuario'. Esta définicidn, sin embargo, es un tanto obsoleta, en la -
medida que enfatiza la atencidn sobre el producto, y prevalecid en la actividad industrial
de los pafses desarrollados (especialmente USA}, hasta fines de la década de 1930's.*

Sin embargo, a medida que se expandieron los mercadok, la "orientacidn al consumidor" ha -
ganado, hoy por hoy, mayor relevancia; esto puede desprenderse de la primera definicién -

que se did de mercadotecnia; y aunque hay quizd tantas definiciones como autores sobre la

materia, los mds, sino es que todos, coinciden con el relativamente nuevo enfoque.

Tal concepcidn de la mercadotecnia debe, a nuestro parecer, aplicarse a las politicas y ac-
tividades del sistema financiero; las razones fundamentales de esto pueden ser expresadas en

los siguientes términos:

i La competencia cada vez mayor que la integracién financiera significa, tanto entre los
grupos formados,** como para las medianas y pequefias instituciones gue son basicamente

regionales (aunque como se nenciond anteriormente, en la segunda nota de pie de la =~

* Cundiff, E.W. and Still, Ricard R.: "Basic Marketing''. Prentice-Hall, Inc. 1964. p.p 127-140.

#%  Que por clerto manejan la mayor proporcion de los recursos del sistema financiero. En 1973, --
cuatro grupos manejarcn algo mds del 65% de la captacidn del sistema privado en México.



pagina 4, el énfasis en el analisis no serd sobre este punto).

Las condiciones de la economia son un factor importnate; a manera de ejemplo, en pe-

riodo de inflacidn, las empresas {que es 18gico pensar que en condiciones normales -~

mantengan el exceso de sus fondos en valores financieros), ven afectado su poder de -

compra y de ahi que recurran a convertir parte o todo de lo que guarden en valores a
i

efectivo, con propdsitos de financiar inventarios, reposicidn de activos cuyo costo -

no es cubierto por las provisiones de depreciacidn, etc.. Esto representa un proble

ma a las instituciones financieras, para llevar a cabo su actividad de canalizador de

recursos a la economia (en sus diferentes actividades), y en volumen suficiente.

La realidad cada vez mayor de las operaciones internacionales, como consecuencia de -
las facilidades de comunicacidén, hace que la campetencia institucional trascienda los
Iimites del mercado del pais, tanto para captar divisas del exterior, como para enfren
tar la posibilidad de que los capitales nacionales se fugen tratando de aprovechar --
los dfferenciales én los rendimientos, o bien por razones de estabilidad politico-so-
cial. En este ultimo caso , iwmpacltando también negativamente sobre la capacidad de

otorgamiento de crédito, por parte de las instituciones de la banca del pals.



iv, Finalmente, y én estrecha relacién a Io; puntos anteriores, esta la consecucidn de los
objetivos de politica econdmica que se preténdan en determinado momento. La importan
cia de este punto puede ser esﬁablecida en funcidn de las diferentes condiciones que -
puede enfrentar 1a economia; por ejemplo, imaginemos la existencia de un rampante cre
cimiento en los precios, como resultado de insuficiencia en la capacidad de produccidn
en el pais (cuellos de botella en los sectores), en estas condicfones, por una parte,
los ahorradores pretenderdn rendimientos nominales mas elevados, y por la otra, los in
versionistas deseardn condiciones de costo (tasa de interés) suficientes para ser in

centivados a realizar sus proyectos con condiciones favorables de rentabilidad;* la =

mediacidn a que debera 1legarse - consideranda que la banca desea también obtener
utilidades - debe ser tal que satisfaga el dé¢seo de ambos usuarios, y se logren a

su vez los objetivos de politica que se pretenden, Para su consecucidn es que resul-
ta necesario conocer las condiciones del mercado financiero del pals, asi como del ex-

terior, y el andlisls de las respuestas que las medidas Implewmentadas ocasionen,

* E incluso para invertir pidiendo prestado a la banca del pais, cuando, como sucede en nuestro caso,
los términos de financiamiento se mantienen mds favorables en el exterior. 0 bien porque sus ex=
pectativas de la permanencia de un auge en la demanda por sus productos sea imcierta.



Esto es precisamente lo que se pretende establécer en e} andlisis, o seca, las condicio
nes que dieron origen a los certificados de depdsito, asi como los resultados que se -
observan a unos meses de haberse introducido como instrumentos de captacidn de recursos

monetarios.

b, EL SISTEMA FINANCIERQ EN MEXICO: RETROVISION

Con propésitos de Ir estableciendo en forma mas clara las condiciones que estimularon la aparicidn de
los certificados de depdsito en el mercade, es conveniente dar un marco previo como base de referen-
¢ia a las circunstancias con las que la economia - y en &sta el sistema financiero - ha tenido
que contender en el pasado; donde, en los tres dltimos lustros se ha experimentado en unos estabili-
dad, y en otro variaciones altamente significativas. Por tal efecto, dividiremos el periodo de nues

tro analisis retrospectivo en dos etapas: 1960-1969 y 1970-1973.

a. Una década de Desarrollo estabilizador en México; 1960-1969.%

Tante el modelo como el ejercicio de la direccidn de las Finanzas en cl pais durunte ¢l periodo se -

* En este apartado, mds que un andllsis formal del perfode - que no os nuestro propésito - se apun-
ta la tendercia obscrvada en algunas de las principales variables de la economia. Por otra parte,
aunque el desarrollo estabilizador abarca desde 1956 a 1969, sc presentan solamente las estadisticas

del decenio de lus u.esenta; si bien en algunos casos, con propdsilos de cuomparacidn, sc hard rele-

rencia a to .o el perfodo, . - -

WO*&. Gsrna Acosan I § Ll4kin,,1u4 a% nﬁ~nlb~LdeL Lan AAAfﬁftﬁﬁ‘ﬂh A, AT ane
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10,

asocian al nombre del Lic. Antonlo Ortiz Mena; que en 1969 publicé la sistematizacidn de las pollti-
cas que se implementaron en la economia. A este punto, mucho se ha dicho que tailes medidas fueron
inconsistentes entre si y que no se tuvo up plan concreto de &esarrollo; sin embargo, - ¥ no por
mencionado lo anteriof pierde relevancia el hecho - la pclitica econdmica que siguid mostré la ca-
pacidad suficiente como pa;a realizar los ohjetivos planteados, que, dicho sea de paso, se encuentran
implicitos en el nombre del modelo; se trataba de obtener un aumento sostenido en el producto nacio-
nal, reduciendo la inflacidn y el déficit con el exterior, mantener la paridad cambiaria, a la vez -
que mejorar las condiciones de vida en l;s sectores menos favorecidos de la poblacidn,

Tratande de ohservar lo anterior en formd esquemdtica, apuntaremes las principales bases de la politi
€a que caracterizaron al perfodo, y que en términos generales fueron; el proceso de industrializacidn

por sustitucidn de importacicnes y el financiamiento del crecimiento a través de la generacidn de aho

rro voluntaric interno,

Enfatlzando el (ltimo aspecto, que es en todo caso lo que mds interés tlene a nuestros propdsitos y -
de hecho, porqué no decirle, el eje sobre el cual gird la politica gubernamental, lo que se pretendia
era dotar a la economia con capital suficiente de tal manera que se favoreciera la inversidn, que a -

su vez deberla ser apoyada con recursos disponibles provenientes de fuentes distintas a la emisidn de



11,

dlnero por el Banco de Méxlco.

De hecho, tales fueron los resultados de la estrategia:
El producto Interno Bruto Real, crecid en promedio al 7% durante la década (Cuadro I1), Yy a una ta=-
sa significativamente mayor en el perfode sl se comparan el de desarrollo establlizador versus el de

inflacidn (Cuadro 111),

Esto fué posible gracias al incremento observado en la formacidn de capital, que visto a traves de la
I

inversidn bruta fija nacional, (crecfen&o al 12% anhual y con| una particlpacidon de mds del 60% del «

sector privado), ésta aumentd en |inea casl ininterrumpida su participacidn en el producto (Cuadro

V), y a niveles muy superiores a los experimentados en periodos anteriores (Cuadro V).

Dlcho comportamlenty en la Inversidn fué posible, en gran medida, a dliversas condiciones que lo hicle
ron favoreble, y que entre otras podemos 'apuntar: los éstimulos, especialmente fiscales,* que recl-
bid la inversidn privada (propiciando l; reinversion de utflidades), y un clima de estabilldad, =
Por su parte, el crecimiento en Ia Inverglén plblica fud posibie gracias a los recursgs que le fueron

disponibles a través, desde luego, de la recaudacidn a través de impuestos, del endeudamiento externo,

* Ya que, como se ha mencionado, el papel desempeﬁado a la tributacidn quedd especificado en términcs
de coadyuvar a la capitallzacién, generacidn y captacidn de ahorro voluntario internc y externo,



que 1legd a niveles de importancia en 1969 (c|-eciendo al 15.2% en promedio anual durante el perfodo)*
!

y -de gran significacién a nuestros propdsitos- wutilizando los mecanismos de encaje a la banca,%* -

actividad que aumentd significativamente su participacidn en el producto, de manera casi ininterrumpi

da, y el total de captacién a una tasa de 16.3% anual (Cuadro VIII).

El impresionante crecimiento observado para el mercado financiero, confirma, a nuestro parecer, que -
la politica fus exitosa, y en buena parte respondid (amén de los estimulos fiscales) a la existencia

de altas tasas nominales*** y reales de interés. En este Gltimo caso, queremos enfatizar que a dife
rencia de perfodos anteriores, en &ste, una vez eliminadas las causas de la inflacidn, los precios -
{Cuadro X), se mantuvieron a niveles de poco crecimiento. Resultado en parte, de la politica moneta
ria mantenida, involucrada a su vez con el probiema de financiamiento al sector piiblico; puntos que -

ya hemos mencionado favorecieron al fortalecimiento del sector financiero en el pais.

Ahondandc algo mds dentro de la banca en México, una vez que se han dado los lineamientos generales -
del marco en que se desenvolvia durante la década de los sesenta, podemos destacar los siguientes as-

pectos relevanles:

*  Cuadro VI

%% E)] endeudamiento internc del Gobierno Federal se incrementd a una tasa superior al externo, y la
importancia del Banco de México en el primerc se mantuve a relativamente bajos niveles (Cuadro -
Vi),

*%%  Cuadro 1X



13.

1, La mayor captacidn de recursos provine de unidades superavitarias en monedas nacional, Tanto en
el monto, comu respecto al crecimiento que, en el total, Tué superior al experimentado por el -
producto Interno bruto, lo cual permitid incrementar la participacidn de la banca en éste {Cua-

dro Vill).

2. Las instituciones que presentaron un mayor dinamismo fueron las correspondientes al sector priva
do, aumentando en forma significativa su participacidn dentro del sistema financiero, Las na-
cionales, por su parte, también observaron un crecimiento alto e incrementaron su participagidn,

aunque a niveles inferiores a los de la banca privada (Cdadro X1).

3. El caso del Banco de México, por el tomportamlento que mantuvo y por el hecho de ser el princi=
Pal egente flnanclerc del sector goblerno, e instrumento de control regulador dentro del sistema,

amer(ta una consideracidn aparte.

Esta instltucidn, s difcrencla de las apuntadas en el apartado anterior, reduce su importancia relat]
ve en el total, ¥ muestra une tesa anual de creclmiento cas! de ta mltad observada en las privadas y

naclonales (Cuadro Xi).



1k,

Las razones a las que responde este compdrtamiento se encuentrfan, a nuestra manera de apreciarlas, eh

la estrategla anteriormente descrita respecto al financiamiento del crecimiento de la economia,® y =

que en (ltima Instancia se reflejé en los precios y el producto.

4,

Dentro del sistema privads, por su parte, sa experimentan también cambios en su estructura. A
partir de 1366, las ‘sociecides finaricieras adquieren la primacia en la actividad de Intermedia-
cién (por el volumen de -rixcursos manejados), papel guelcorrespona16 hasta afos anterlores a -
los departamentos de depdrito. Deihecho, el mayor crecimiento se observd para las instituclo-
nes de la banca de inversﬂgn (financieras e hipotecarias), que las correspondientes a la comer

cial (pbancos de depdsito i ahorro), (Cuadro Xit).

Y flnalmente, correspondiendo a 1o comentado en el punto anterlor, los instrumentos de captac’iodn
de financieras e hlpotecyrlas muestran un sorprendente crecimiento y cada vez mayor significacidn

en el mercado (Cuadros Xhli y XIV).

Con respecto a éstos dos dltimos puvtos, se puede decir que 14 Importancla que reviste la estructura

58 torna de suma trascandencla, al considerar la condlcldn de '"banca aspeclallzada’ que caracter!za=

* Mis a través del endeudamlento externo, e interno no Inflaclonario. De hecho, en el Cuadro V1 se

puede apreciar la menor importancia que tuvo el Banco de México en el flnanciamiento al Gobierno Fe
deral.



15.

ba* a la operacidn financiera en nuestro pais; con funciones dp captacidn y canaljzacién muy espec’l-

ficas (en cuanto a términos).

Era entonces un requerimiento, para acelerar el crecimiento de la economia nacional, la existencia y

fortalecimjento de Instituciones que coadywvaran a la Inversidni de plazo y en vollimenes mayores.

Esta era en términos generales, la situacidn que privé en la ecbnomfa - y en ésta el sistema flnan
ciero - durante la década de los sesentd, a lo que finalmente cabe agregar * (por el cambio de es-
trateglas que se observan en los setentas): que respecto al comercio exterior durante la década, las
importaciones excedieron a nuestras exportaciones conslistentemente, pues los efecteos favorables de la
dltima devaluacidn del peso (1954), se agotaron para 1955, ditipo afio para el que nuestra balanza co-
mercial arrajé saldos positivos (Cuadro XV). Por su parte, respecto a las condiciones econdmico-so
ciales del pafs; se observa que durante los sesenta (desde 1951 realmente), se mejora la participa
cién de! salario en el producto interno brutoj®* sin embargo, 3 distribucién dei ingreso parece no
haber mejorado, % Costo quizd, de las ppliticas (esencialmerte fiscal), que se implementaron con

propésites de fomentar la capitallzacidn yide ahl a la inversidn en la economia.

* Y actualmente caracteriza a gran parte de las instituciones. Es precisamentc a partir de finales
de la decada de los sesenta que se inicia el surgimlento de los ‘'grupos financieros', y que no son
mds que otro claro ejemplo de la adecuacidn del sistema a los requerimientos de la economia.

¥ Cuadro XVI.

* Cuadro Xvil.



b. Retrovfslidn: 1970-1973.

Al perfiodo comprendido entre esos afios se le ha denominado de l'desarrollo social compartido", y se ca

racterizdé, desde su inicio, por cambios pollticos de traséendencia, y econdmicos - internos y exter
hos = de gran significacidn.
1970

Durante el afo, que por clerto cambia de mano el Poder Ejecutiro Federal, la economia continud acele-
rando el ritmo en su actlividad, creciendo el producto interno bruto a una tasa (6.9%), superior a la
registrada desde 1966, con excepcidn de 1568.* Sin embargo, tal comportamiento se vid.acompafado -

poé una ampllacidn de nuestro déficit comercial con el exterior, y el Irrfumpimiento en la tendencia
de estabilidad que se habla venido observdnde en los precios désde Bacfa casi tres lustros. Esgo,

fué resultado de condiciones internas y externas que influyeroh desfavorablemente en nuestro pafls.,

Condlclones Externas.- ‘Bntre los slementos del extérior que mayor relevancia tienen a nues
tros propdsitos pueden ser destacados, entre otros: |la persisterc|a .de presfones inflaclo-

narias en algunos palses Industrial{zados del mundo $ccldental. especlalmente en el caso de

* Cuadros Il y xviIl,
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los Estados Unidos,* con qulen nuestro pafs mantlene la mayor proporcidén de su comercio en

el mercado mundial, y que, dicho sea de paso, en ese afio discutieron la famosa Ley Mills en

el Congreso Norteamericano; lo cual representd incertidumbre para las economias de América
7

Latina, y en éstas la de México,

A lo anterior, hay que agregar los problemas financieros que se generaron en la mayor parte

de las economlas occidentales industrializadas, como resultado de [a implementacidn de medi

das tendientes a resolver sus problemas deficitariod de comercio e inflacionario.

if. Condicionantes Internas.- Cgmo anterioremente se ha sefalado, en 1970 tuvo lugar el cam-

bio de poderes en el pafls, Iniciando su gestién como primer mandatario el Lie, Luis Echeve-
)

rria Alvarez.® Y quizd entendible sea, para el periodo, la exlstencia de incertidumbres
|

en tanto que las diversas dependencias gubernamentales definfan sus planes de Inversién.

Por su parte, las revisiones en los salarios minimos y las modificaciones a la Ley dal Segu

* Cuadros XIX y XX

** Que valga la pena mencionar, vuelve al énfasis del objotivo de redistribucidn del Ingreso, que pare
ce no haber sido seguide, o al menos alcanzado, en la década anterior.



ro Social fueron, en el dmbito haclonal, factores que se conjugaron para crear presiones de

aumanto en los costos, y de ahl a fos precios.%

En este marco, el comportamlentb gue exparlmuntaba el slstems. flnanciero en 1970 era de desaceleracidn;
creciendo el total de captacidn a una taga menor (15.3%)% a la experimentads en 1969, e incluso del
promedio de ctecimiento que observé el sistema en la década anterior RIS.B%)-*** sin embargo, tal
variecidn de aumento fué meyor a la del groducto interno bruto, lo cual permitis incrementar la parti

cipatldn del sistema flnanciero en €ste 1 (49, 5%)  overeve

Lo anterior, respondid mis al comportamidnto en la captacidn de moneda nacional, y de ésta, a la obte
nfda por las instituclones del sistama flinanciero privado; ' donde las socledddes financieras & hipo
tecarias (benca de inversidn) destacaban, s&bre todo en el $aso de las primeras, y cuyo crecimiento

registrd una tasa del orden de 28.6% (Cladro XXI1V).

Respuestas al comportamientd antes descrito pedrfan ser varladas, sin embargo el impacte do algunas =

condlcionantes resultan sspeclaimente relevantes: tal serfa *I <850 de la polftica seguida por les =

“* Cuadro XXI

% Cuadro XXI |
% Cuadro VIt
ol Cuadro XX1 11



autoridades monetarias del pais, de mantener ¢n vigor las medidas que autorizaban a las socciedades fi
nancieras, con caracter transitorio (desde 1969), a ofrecer tipos mds elevados de interés, lo cual
permitié que en el transcurso del afic sc ampliara el diferencial respecto a las del exterior (de cor,
to vy jargo plazo).* También de importancia fueron algunas de las mudificaciones que se hicicron a
la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliarcs, sobre rodo en lo concerniante
a la autorfzacidn que se hizo al Banco de México para'abonar Interescs por recursos de depdsilo legal
que en €l se constituyeron en exceso de ios porcentajes minimes que establece la ley para las inslitu
ciones que reciban depdsitos y préstamos a la vista, « plazo © en cuenla de ahorrds; vy también de -
trascendencia es el reconocimiento que hace a los 'grupos FinancierOQ“ del derecho de ostentarse como

tales,

1971

Dos elementos a destacar en 1970, fueron,el crecimiento “anor@al" de los precios (64 en el fndLge al
mayoreo en la Cd. de México), vy el déficit en la balanza externa de nercancias y servicios,F que -

|
alcanzé niveles sin precedentie, creando Incluso dudas sobre le estabilidad del peso.

% Cuadro XXW
Wi Cuadro XXV,
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El comportamiento de esas variables hacia presagiar, desde finales de affio, la adopcidn de medidas res

trictivas por parte de las autoridades del pais; vy tal fug i implementado, resultando lo que se ha
q

dado en llamar la "atonia de 1971,

El producto interno bruto redujo drdsticamente su crecimientd (3.4%), casi la mitad de 1o que se habfa
J ? |

logrado en el afo inmediato anterior.*

Sin embargo, los desdrdenes que se presentaron en la economial no fueron exclusivos de México; la ma-
Yor parte de los paises industrializados'del mundo oecidentaljenfrentarOn durante el afio proble?as de
carlz serio, que se reflejaron en una de;aceleracién del crecimiento de su producto (Cuadro XXVII); =
resultado, come ya se ha mencionade, de las medidas implementkdas para combatir la inflacidn y el dé-
ficit con el exterior, asi como de la peor crisis financiera de la post-guerra (espe(‘.uLsnc:ic’m),’E que

por la incertidumbre redujo el crecimiento en el comercio mundial, y culmingd con la devaluacidn del =
ddlar (pari-passu del peso), en Diciembre de 1971, Durante el afo, ademds, los Estados Unidos |m-

1

plementaron otras medidas que se pretendla solucionaran su problema de balanza de pages; Lal fud el

caso de la sobretasa de 10% ad-valorem que dicho pals impuso fal gruesc de sus Importaciones, y qlle -

* Guadro XVIY !
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tuvo un efecto negativo sobre las exportaciones de la mayor parte de las economfas; la de México in-

clusive, que en el perfodo se esforzaba hacia la promocidn de jproductos manufacturados exportables.

En el dmbito Interno, por su parte, las autoridades dictaron dlgunas medidas con propdsitos de lograr
la solucién de los probiemas antes mencio;ados. En el orden!fiscal, se implementarcn modlficacliones
sobre el tratamiento de la deducibilidad de gastos publicitarhos, depreciacidn, Impuesto adicional a
la compra de artfculos Ysuntuarios', mayor gravamen a los rendimlentos de capital de Inversiones en -
valores de renta fija, etc.... Todas las medidas se traduje#on én un-traspaso de recursos del sec-
tor privado al publico; pero, al no incrementar éste su gasta correspondiente, se tradujo en un len-

to crecimiento de la demanda global,

.De hecho, la inversién nacional bruta redujo su tasa, tanto arf el caso publico como el privado,® En
cuanto a la politica monetaria del perfodo, se pueden destacar algunos aspectos de interés a nuestros
propdsitos; tal como la reduccidn en las tasas que ofrecian financieras e hipotecarias, aumento en -
algunos cajones de inversidn obligatoria para las socciedades financieras (agricultura, turlsmo, expor

tacion, etc...), y finalmente, una contraccidn en el crecimiento de la ofurta monetaria. s

#* Cuadro XXVII1
#* Cuadro XXI
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En términos generales, este era el panorama que enfrentaba la dconomia nacional durante 1971. El sis
tema financiero, por su parte, mostrd en su comportamiento la iinfluencia de los elementos citados: -
aumentando su participacidn en el producto interno bruto,* pero mds a consecuencia de la desacelera-
cidn de éste, que como resultado del crecimiento de los recursds captados, que se incrementaron a una

tasa inferior a la observada en el afo inmediato anterior (15.3 v 14.9% en 1970 y 1971, respectivamen

te).

2 e $ e . ;
En cuanto a la composicidn de los recursos' del sistema, los obtenidos en moneda naclional reducen su -
crecimiento, en tanto que los de moneda extranjera lo aceleran,ﬁ* no obstante, la estructura de {m-

portancia relativa se mantiene a niveles similares (Cuadro Xth).

Respecto a las instituciones del sistema financiero; = el Banko de México reduce ligeramente su cre
eimiento e Importancia relativa en la captacion, reflejdndose la politica contraccionista del sector

piblico a través de la oferta de dinero {(en este caso la proporcidn correspondiente a moneda y bllie

* Cuadro XX1i)

¥ Durante la mayor parte del afio se mantienen diferenciales entre las tases de interds nacionales y
extranjeras, superlores a las observadas en‘T§70, pese a lajrevisidn que realizaron las autorida-
des monetarias del pals (Cuadro XXV).

ek Cuadro XXII,
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tes). Para las privadas, por su parte, la reguccidn en el clecimiento de los recursos es mds signj-
ficativa (de 18.3 a 14.4% entre 1970 y 1971, respectivamente);* por tipo de institucidn, la mayor -
merma es para las sociedades financieraes, en tanto que las hipotecarias aumentan su crecimiento por -

el estimulo que las autoridades pretendian dar a la vivienda en el pafs.

Finalmente, por clase de instrumento,¥** 'se aprecia ya una bajja significativa en el crecimiento de -
Tos mds importantes; como es el caso de los bonos y pagarés de ias financieras, . cuya utilidad es
triba en que son recursos que se canalizan en inversiones a plazo dentro de 1la economia; actividad -

que le es propia a la banca de inversidn,

1972

Que se lograron los objetivos de corto piazo que se pretendian en la economfa en 1971, fué, y los re-
sultados lo demuestran, sin lugar a dudas un hecho; el fndick de precios al mayoreo en la Cd. de Mé-
Xico crecis en sélo 1.8%, vy el déficit cén el exterior se redijo a niveles inferiores de 750 millones

de ddlares,vraor

* Cuadro XX |
o Cuadro XXI1X

% Incluyendo tambidn a los certificados a plazo que se habifan creado en 1966, y que llegaron a su
miximo nivel absoluto en 1969. .

et Cuadro XXVI
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Algo similar se puede decir Para la mayor parte de las economids ‘industrializadas de occidente {con

excepcidn del Reino Unjdo y Alemania), que lograren reducir el crecimiento de )os precios.:
Una vez eliminados, en buena medida, los problemas anterfores, {los gobiernos - Y entre ellos el de
México - vueiven a enfatizar sobre las politicas que llevardn a un nuevo crecimiento de las econo-

" . PP
mias, y que asi sucedig,¥

Sin embargo, persistid durante 1972 Ta incertidumbre que se habia generado en los mercados financie-

1 - » '- - . - - - -
ros internacionales, en virtud del agravamiento de la posicidn deficitaria en la balanza comercial de
1

Estados Unidos, y los crecientes superavit de Alemania y Japdn,

En el caso nacional, por su parte, las economia acelerd fuertemente su crecimiento, registranduse una -

tasa del 7.3% en ei Producto interno bruto; 1o cual hizo merecer el calificativo de “recuperacion'!
al comportamiento observado en 1972. A esto contribuyeron - amén de los factores externos antes
menc ionados - elementos interncs tanto por lo que respecta 3l sector privado, como al piblico.

En éste Oltimo caso, que es el que-mayor relevancia tiene a audstros propésitos (cuando tratamos de

evaluar la necesidad de Implementar pollticas y estrateglas que coadyuven o satisfacer los requerimfon

—

* Cuadros XIX y XX
% Cuadra XXy |
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tos de la economla, y en ésta el sistema financiero, asl comd el logro de los ohjetivos que se preten
den), se pueden destacar como principales medidas Implementadas, en el campo fiscal; los impuestos -
2 las ganancias de capital, ingresos mercantiles, etc...., dsl como el incremento que se observé en

los gastos del-sector piblico, cuyo déficit crecid en forma dignificativa.*

En el orden monetario, las medidas también pfetendfan enfatizar un aspecto expansionistar el medic -
clrculante se Incrementd a niveles que.alcanzaron el 21.2%, porcentaje que se manifiesta sin preceden
tes en la (ltima década; otras politicas fueron la liberalizacidn de recurses por $1,500 miilones de
pesos a las sociedades flnancieras, y también a través de modificaciones en el encaje legal, la reduc
cidn que se hizo del mismo a los pagarés.  Por su parte, el Banco de México disminuyd, entre 1 y 2
porciento, la tasa de Interés que percibfan las sociedades financieras sobre SUS recursos en exteso

deposi tados en esa central.

El resultado de las medidas anteriores ya ha sido mencionadelen cuanto al crecimiento del producto in
terno bruto; sin embargo se registraron a su vez efeclLos poce bondadosos, tales como el empeoramjento

del sector agrfcola,™ resultante en parte de factores climatérlcos adversos; 1o cual en buena med]

% Cuadro XXX
Y Cuadro XXXt
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da fué responsable del njvel registrado!en nuestro déficit cpmercial con el exterior;* y de signifj-

cacidn por el efecto que tiene sobre la tasa real de interés], debe a sy vez ser mencfonado el alto -
. . ) o

crecimiento que de nueva Cuenta volvierdn a experimentar los{ precios (el Tndice al mayoreo en la Cd.

de Méxlco aumento en 5.4%),

En estas condiciones, el desenvolvimiento que mostré el sistbma financiero durante 1972 fué de crecij-
miento en sus recursos captados (15.9%) pese a la reduccidh que se hizo al rendimiento neto que se
otorgaba a las unidades superavitarias de la economi'a, lo cupl fué posible ya que 1a tendencia en Jos
mercados mundiales era de desaceleracié@ &n Sus tasas de interés,*" con lo cual pretendian reactivar

sus economfas.

Esto perhitié que se incrementara la patticipacidn del sistefla en el producto interno bruto, a njve-
les del 53.8% %t mds como resultado dél crecimiento observhdo en el Banco de México (que de nuevo
vielve a reflejar la politica inflacionaria del gobierno}, ya que las Instituciones nacionales redu-

cen su crecimiento, en tanto que las prlvadas solo lo fncreméntan ligeramente, e Es conveniente

* Cuadro XXVI, a esto contribuyd también 14 presidén mundlali por alimentos, que como consecuenc!a
de condiciones de clima poco favorables en algunos palbes (URSS), resultd en un incremento de
Precios para la mayor parte de los cereales Importados| por México.

¥ Cuadro XXV
ek Cuadro XXII11
¥ Cuadro XX
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enfalizar en este puntu, que éstas Ultimas* experimentan crecimiento sélo en los bancos de depdsito

y ahorre  {y en éstos los depdsitos a la vista, por la mayor necesidad de clectivo para transacciones
en la cconomia; Cuadro XX1X), vya que la banca de inversidn lesicnle una desaceleracidn on ¢l creci-
miento de sus recursos; repitidndose el hecho para las financieras (Cuadro XXIX), dadu que ¢l aumen
to observado en pagarés {que mantenian una bucna posicidn de rendimiento pese a su menor liguidez),

no alcanza a compensar 1a baja en los renglones restantes,

En Lérminos generales, las politicas implementadas en 1972, si bien lograron que se obluviera un ma-

yor crecimiento en la economia, esto se obtuvo mds a través de otros medios que del ahorro voluntario
interno, y de hecho se reflejé en el comportamiento de los precios, gque por cierto en cste afo inicia
ron su rampante crecimiento, tanto en México como en |3 mayor parte de los paises industrializados de
occ}dente.**

1973

Finalmenie, y de gran importancia por su proximidad en el tiempo, apuntaremos las principales tenden-
cias que se ohservaron para la economia cn 1973, y en ésta el sistema {inanciero;  enfatizandv las -

condiciones que ~ junto con lo que venia aconteciendo en anos anteriores - dieron origen a que

w Cuadro XXIV
% Cuadro XIX
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las autoridades del paf's permitieran la colocacidn de un nuevo instrumento de captacidn de recursos -
financieros en el mercado, con propdsitos de que, como se menciond en un principio, la actuacidn de -
la banca en México fuera mas eficiente, o que al menocs cumpliera con los objetivos que le son propios,
y entre los que conviene destacar la captacidn de recursos suficientes para lograr la capitalizacidn
de los sectores y el financiamiento al gobiernc, con medios provenientes del ahorro voluntaric inter-

no.

La economia nacional en 1973 se caracterizé por un crecimiento alto en el ritmo de actividad del pro-
ducto interno bruto (7.6%); dinamismo que experimentaron también los principaies paises industriali-

zadosg.*

Sin embargo, en el caso mexicano, destacan dos aspectos que acqmpanaron a su desenvolvimienie en el -
periodo; un alto creccimiento de los precios, sin precedente cn muchos afos (el indice al_mayoreo cn
o I

la Cd. de México aumenld a una tasa del 25.27),%% y el nuy significativo empeoranicnto que rogistrd

nuestro déficit Jde comercio con el exterior, que alcanzo niveles de alyo mds de $1,200 millopes de -

délares.:

% Cuadro XXV
& Cuadro XX
ot Cuadro XXV




A lo anterior contribuyercn elementos diversos, tanto de origen interno como extranacional y entre -

los que podemos destacar como mis relevantes;

1. En el ambito externo:

El dinamismo, ya mencionado, que caracterizé a los paises industrializados del hemisferio occidental;

evolucidn que en (ltima instancia favoreceria a nuestras exportaciones (en condiciones normales).,

Asl mismo, tal comportamiento se vid acompafiado de fuertes presiongs inflacionarias, que impactaron
- via nuestras importaciones - en los niveles de precios nacjonaies; wvalga ia pena recordar en es
te punto la existencia de crisis en el mercado de los energéticos, v la especulacidn mundial en el de

Otras materias primas.

Durante los primeros meses del afio, el ddiar no escapd a las presiones especulativas, devaludndose -
formalmente en el mes de Febrera. Accidn que a nuestro pafs - dada la poiitica de parlidad con esa
moneda - significd efectos mds bien negativos, ya que el volumen de nuestras exportaciones no es -

con los paises que revaluaron, en tanto que la deuda con ellos efectuada se habia contratado en térm]

* Cuadros XIX y XX.
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nos de divisas propias de su nacuonalldad Por su parte, el fuerte crecimients en la demanda domés-

tlca, no permitié lo que pude haber significado aprovechar la existencia de excedentes exportables.

Incidiendo la devaluacidn sobre nuestro déficit comercial v el nivel de precios interno.

Por Qltimo, y de mayor relevancia en nuestro andlisis, las tasastde interés internacionales practica-

mente se duplicaron en 1973, De jandose sentir su influencia en el sistema financiero del pais, y en

la politica econdmica que se requirid implementar.

2. Anbito Nacional:

Se presentaron durante el afo algunos fendmenos de ¢lina (inundaciones, sequias,

ele..) y icriemotos,

que definitivamente fueron un elemento impurtante sobre el déficit comercial de nues Lra balanza Je pa-

gos, asimismo sobre el nivel de precios interno.

El ofe de 1973, se (nicid teniends com antecedentes modilicaciones de cara tes

* Trigo fué uno de los renglones de significacicn dentro dé los cercales,

fincal, que peimitice
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ron se elevaran los ingresos del gobierno federal® (cambios a la Ley del Impuesto sobre la Renta e IQ
gresos Mercantiles). De particular interés a nuestros propdsitos fué la Imposicidn a lus ingresos =
derivados del capital,** especificamente, el caso de los valores de renta fija. Polftica, que como
veremos posteriormente hubo de ser compensada con otros mecanismos a mediados del afio, dadas las ten-
dencias que se observaban en los mercados internacionales. También con propdsitos de lortalecer los
ingresos del sector piblico, se revisaron los precios de algunos servicios piblicos y de los energdéti
cos.  Sin embargo, la politica que prevalecid por parte del ‘sector gobierno Tué mds bien de catacter
expansionista; sus gastos efectivos se incrementaron a una tasa de 37.5%, llegando a niveles que no
fueron compensados por los Ingresos efectivos; accidn que se reflejd en niveles muy altos de deficit
1
Presupuestal.®* Lo importante en este punto, y que trataremos mas adelante fué, en todo caso, el -

eésquema de financiamiento utilizado.

* En ambiente lnflaC|onar10, la existencia de tasas impositivas proqgresivas permiten obLuener una par,
thlpaC!On creciente en los ingresos que se generan, en cuanto que los causantes se van sujetando
a qravdmenes mas alevados.

%% Con propdsitos, sequn se arguyd, de pretendcr mejorar la dpstlnbucuon del ingresor  ya que tales -
causantes, se piensa, caen en la poblacién con nivel de wida mis elevado, Aspecln que no se discu
te.

Cuadro X%XX.
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€n cuanto a la polltica monetaria, estrechamente relacionada con los aspectos antes mencionados, di-

ferlremOS su tratamiento para tocarla al analizar la situacidn del sistema financiero.

- J - . -
Baste decir por el momento, que las directrices resultantes en algunas de las principales variables -

agregadas de la economia fueron:

- Un mayor dinamismo en el producto interno bruto, que experimentd un crecimiento mayor al re

gistrado en 1972.%%

= Y que se vid acompafiado de un aumento en la inversién privada, aunque a niveles muy inferio
res a lo realizado por el sector publico,®" presentdndose cuellos de botella en algunas -

industrias,

- Por su parte, en cuanto al producto por sectores; ™ or  ge registra una ligera desaceieracidn
n Adené% de lo ya wencionado para pro oy y Lalansa comercial .,
* Cuadro Xvitte,
*** Cuadia XXV, A este respecto cxiste inconginencla entie las ciflras que publican institue o
privadas y pub!scas, sin embargo, en lo yue concuerdan es en el mencr dinan smo U tegistra 1o

inversicn privada, respecto al seclor piblico, doude 1972,
ek Cuadro XXX .
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en el industrial, en tanto que &l rengldn de servicibs continda en su tendencia de crecimien

to.

Comentarioc aparte merece el sector agricola, que pesé a los esfuerzos del gobierno® (pero
en parte por factores adversos del clima), crece a tasa Inferior del 1%, aunque iniciando
el rompimiento de la Iinea hacla la baja que se venrl observando desde afios anteriores en -

la evolucidn de su crecimiento porcentual anual,

Finalmente, el comportamlento manifestado por el sistema financiero total reflejé en al pe-
riedo  (y como se verd posterionmente también en 1974), los efectos de las variabies menc | o

nadas.

La captacidn de recursos totales crecid a una tasa de 18%, porcentaje que se manlfiesta superior a lo
alcanzado en los tres afios anteriores,”* vy solo superada, en {a década pasada, por la de 1963 y 1967, ok

Por otra parte, el mayor dinamlsmeo correspondid a moneda extranjera.

i

* Ademds de las inversiones que canalizd al sector, se revidaron los preclos de garantia de algu-
nos productos.
% Cuadro XX
Wk Cuadro Vi



34,

Sin embargo, dicho crecimiento no fué suficiente para mantener la cada vez mayor proporcidn que los -

Fecursos captados habfan venido manteniendo dentro del producto, durante los pasados afios,*

danrs

Por tipo de institucidn dentro del sistema el andlisis resuita adn mds interesante % ¥a que su es-
tructura de importancias relativas muestra, en gran medida. el esquema de financiamiento utilizado -

por el sector gobierno, sk

El Banco de México incrementa su significacidn en el mercado fidanciero, bdsicamente como resultado -
del flpanciamiento otorgado al gobierno federal v[a emisidn de dinero; de hecho el medio circulante,
€N su parte de monedas y bitletes, se elevd a una tasa de 27.6/,%% nivel sin Precedentes en lustros
anteriores, y de ahi en buena medida el efecto inflacionario; sobre todo si se considera el grado de

aprovechamiento que en el perfodo tenfan los sectores de la economia,

En cuanto al resto de las instituciones nacionales, éstas tambjén dumentaron tanto su tasa de cireci-
!
miento como Ta importancia relativa que guardaban en los reclrsos captadas por ¢l sistema Lotal, En

este caso, el comportamiento respondid en mayor proporcidn a lo que éstas instituciones caplaron en -

* Cuadros Vil y XX
** Cuadro XXii
et Cuadro XX|
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moneda extranjera,® ¥ que dentro del esquema de financlamiento del sector pliblico cbedecid al endeu-
damiento con el exterior (papel de importancia han Jugado en esto, sociedades como Nacional Financie

fa, 5.A. que actla como agente financierc del gobierno federal),

Finalmente, respecto a las instituciones privadas el panorama se torna mds sombrio, Y@ que crecen a -
una tasa de sclo 13.4%, reduciéndose sy participacidn tanto en el producto interno bruto como en el -
total de recursos captados por el sistema finarciero total.®* La explicacidn de estla evolucidn se -
centra en ia conjugacidn de factores externos e internos condiclionantes, €uyo entendimiento resulta

mds claro si se analizan en funcidn del tipo de banca que aTectaron,

Bancos de Depdsito ¥y Ahorra, ¥nnr La cada vez mayor participacidn en el mercado y el boyante creci-
miento que mostraron desde 1972, respondid esencialmente al rengldn de cuentas de cheques  (que por
cierto ha representado casi el 80% del medio circulante en el pai's), vy que reflejd el mayor volumen

de transacciones que se dén en una economia - 0 en un periodo - de expansidn; pero ademds, y de

e e —

De la que han side en muchos afos ol principal vehfiulo receptor, casi el 80/ del total,
F Cuadros XXI1 v XX
* Cuadru XXy
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gran importancia como elemento explicativo, debe ser citado el hecho de que en ambiente inflacionario
i
(e incierto), las unidades econdmicas ven reducido su poder de compra, y de ahf que recurran a mante

ner sus ahorros en formas mas ITquidas; tal es el caso de las empresas, Cuya depreciacion de activos

no logra cubrir el valor de sy reposicidn; o bien para financiar inventarios.

Sociedades Financieras e Hipotécarias* (Banca de Inversién),- El caso de éstas instituciones revis
te particular interés en nuestro andlisis por dos razones: ‘en primer término, representan mds del --
60% de los recursos captados por el sistema financiero privado, pero adeﬁés, por el papel que juegan
en la capitalizacidn del pais, al canalizar los recursos qud obtienen hacia Inversiones de plazo ma=

Yor que la banca comercial.

En 1973, su crecimiento se desacelerd en torma por demds notoria," = y a njveles muy inferiores a los

registrados en la década pasada,’=r sobre todo en sus principales instrumentos de captacidn  (bonos

financieros e hipotecarios Yy pagards) v cuya madurez es tanto de corto como de laryu plazo.

= ——————

* El énfavis quo we pondrd a dstus Institucioney (finan¢leran o hipotecar lus), respoinde g gque
lueron las socledades autor!zadas para emltir los certlflcadon de depoy i g bane aria, en Gl o
instancia, objeto de este estudio,

w* Cuadros XX1X yxxXvI| 1,

Wt Cuadro X1 1)

% Cuadro XX I1X
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En este comportamiento los factores que 3 huestro parecer mds influyeron, se ubican en:

El rampante crecimiento de los precios, cuya tasa superaba al porcentaje de rendimiento -

anuval que los valores proporcionaban a los ahorradores,=

Como se menciond anteriormente: la inflacidén ( a niveles como los registrados en este ano,
y el anterior), provoca que las unidades de la economia conviertan sus valores aefective; %
en el caso de los ahorradores individuales (personas fisicas), porque las expectativas de
continuacidn o un mayor crecimiento de los precios los lleva a realizar gastos (compras de
activos fijos), que en otras condiciones hubieran ﬁodido diferir; vy en las empresas, por

el problema del valor de reposicidn de activos - vi - depreciacidn, y las mayores necesi-
dades de capital de trabajo por el crecimiento en les costos de las materias primas y de - .

otros factores de produccidn.

La tendencia y los niveles reglstrados en los rendimientos que el mercado financiero inter-
nacional proporcionaba a los compradores de sus valores; rendimienLos que no encuentran preg
Cadente ch los Ultlmos afos, vk ¥ que de hecho, revirtieron el dllerenciai positivo que -

Nueslres Lasas de interds wantanian con el exterior, en el caso de los aclivos [inancieros

aty
L]

Cuadrus XXI y XXy

** 0 hacia inversiones que representen un menor rizsgo o mayor rendimienco
*4% Cuadro XXV
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de inds corto pIa?o (a 1a viste, como sucedié con los bonos flnancieros e hipotecarios), -
S bien esto Gltimo no sucedid con ios pagarés (iwﬁtrument;s de plazo a un afio), se debid
en gran medida a que los Inversionistas presionaban’ més sobre el mercado de velores a la =
vista (dadas sus expectativas}; de hecho, la baja en la tasa de crecimiento de estos ins-

trumentos (bonos), fué menor a la registrada para los pagards.s*

A la reduccidn en el diferencial entre los rendimientos que ofrecfan la banca de Invarsidn
dal pafls y‘del extranJero, contribuyd una polltica que, evaluada a la luz de los hechos, no
favorecldé nuestra posicidn financiera en el mercado; especificamente, fus el gravamen que
en Diciembre de 1972 se implementd a las gananclas delcapital (aduclendo ingentes necesida
des de recursos flscales); ¥ redundando en una baja de la tasa neta de Inter€s, Sin em- -

bargo €sta polftics fué€ revisaHa a mediados de 1973, estableciéndose sobretasas de rendimlen

'

to, pero que hno fueron suficientes, como ya se menqiond, para mantener un rendimiento real

atractivo y el diferencial que a nuestro favor existia respecto al exterlor.

i

I
i

* Cuadro XXIX. Cabe mencionar que los certificados financldros (creados en 1966), como se ha clta
do, venflan reduciendo su monto absoluto desde 1970, ya que las condiclones que ofrecian de plazo y
rendimiento ya no se ajustaban a un comportamiento acompanado de mayores incertjdunbres respecto al
largo pldzo,
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Finalmente, y aunque a nuestro-parecer los anterior;s fueron los elementos mds relevantes -
en la determinacidn del comportamicnio de la banca de ipversién, seé adujo también la exis~
tencia de inestabilidad politico-social (renuncia del Secretario de Hacienda, secuestros,
tle... )y sin enbargo, lo Gnico que puede decirse es gue ¢stos evenlos coincidicron = jun
Lo con los ya mencionados - con la desacvleracidn «del crecimiente de la banca de inversidn

privada, 5

En todo caso, la atencidn mds que centrarse sobre el peso que Luvieron cada uno de los elemenLos cita
duos, debe enfocarse hacia los resultados que se derjvaron (su efecto hacia la misma direccién: mer-
mar el crecimiento de la banca de inversidn en él pafs), y que en dltima instancia dieron origen a -

la creacidn de los certificados de depdsito bancario,

B e T S R

* Aspecto diseullble, cowndo ol pals {especiiicamento el secio pablice),  tuve aceeso al mercado -
linanciero Intornac onal de pPréstano, .

% Mds que el aspec Lo pelTticn, resulia significativo hacer alusifin o la relaliva debhilidad que manly
vo el dolar en la nayor po L ded ano, creands Thujos oapeculal fvos e vapilale:s entre Mexico y el
exterior,
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IV. EL SISTEMA FINANCIERO Y LOS CERTIFICADOS DE DEPQSITO BANCARIOQ

a. Determinacion de la necesidad de un nuevo Instrumento de Cdptacidn en el Mercado,

La direccidn resultante que se observd en la evolucidn del sistema financiero durante 1973, puede ser

resumida en los siguientes términos;,

- E) primero de ellos, ya varias veces repetido: "la baja que experimentaion las institucio-

nes de la banca privada® de inversién en el crecimiento de SUS recursos captados.”

Lo relevante de este punto, estriba en que dada la importancia refativa de financicras. e hi
potecarias dentro del sistema linanciero privado, y'la de éste en el total,”r sy papel de

canal izador de recursus se torna muy :.igniricativo;é para el secior privado, pui el hecho -
de proporcionar recursos crediticios para inversionés de largo plazo  (funcidn que le es -

Propia a la bance de inversidn) vt que resultun cn una mayor capitalizacidn de la ccounomia

e s e n b e s =
% Siendo mds rlyurosa., es convenicnle mencionar que Fa banea privada incluye o 1o detoni neda
[ RS- 1t
mixla'l,

% Cuadros XX11 y XXy
Al menos asi’ lo era en 1973, ¢ incluso cn 1974,
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¥ que en la década de los sesenta permitis, en bueha medida, el fuerte crecimiento ndus-
trial observado. Por otra parte, para el sector &Gbllco (Gobierno Federal, especlficamen
te) , porque a través de las regulaciones establecifas (encajes legales) se allega recursos

{
provenlentes del ahorro de las unidades superavitarfas de ingreso, lo cual es preferible a

otros esquemas de financlamiehto.

De aqul que al crecer el sistema privado a pasos més lentos (cuandc la poiitica anti-infia
clonaria tiene prioridad), el gobiernc opte por incrementar los encajes legales, al no au-
mentar la base en volumen suficiente para cubrir el déflicit en los gastos presupuestales;*
e inclqso, tal como lo hizo desde mediados de 1972, ;ecurra al financiamiento inflacionario
y el endeudamiento externo, con les consecuentes r}engS de la paridad cambiaria. Surgien
do la necesidad de crear un fnstrumento capaz de ofrecer condiciones apropiadas, para acre-

centar el volumen de recursos captados por el sistema, y la correspondiente ampliacidn en -

el financiamiento at gobierno con medios no Inflacionarios.

En estrecha relacidn con 1o mencionado en el puntd anterior, respecto a ia funcldn proplia =
de .1a banca de invers!&n como agente canallzador de recursos a plazos mayores de madurez (a

difarencia de la banca comerciai), estd el problema de la exces|va liquidez en que estaba

e

Reduct
{v.gr.

endo asf la disponibilided da recursos crediticioy Para ot1os seclores de la coonomia = -
industrias).



42,

i
cayendo el sistema financiero (financieras e hipotecarias), al aumentar cada vez mis la -
|
importancia de los instrumentos a ia vista (v.gr. bonos), vy que en dltima instancia refle
Jjan la aversidn que tienen los inmversionistas hacia activos financieros de largo plazo, da-

das las condiciones en que ha evolucionado la econom}a en los afios recientes,w

Esto, no dejaba de representar un creciente riesgo para la actividad del sistema financiero
en México, y de aqui la necesidad de un cambio en log instrumentos'existentes, Para satisfa
cer las preferencias de rendimiento y madurez del publico ahorrador. En este punto, quere
mos enfatizar el hecho de que la orientacidn del sistema, con propdsitos de captacidn, es -
hacia el '"consumidor Final" {ahorrador) , y lo acontecide es muestra de la necesidad de -
adaptarse con dinamismo al-cambio de sus preferenciag, que se vé afectada por elementos de

L]

caracter inclyso extranacional,

La existencia de una maycer gama de instrumentos en los mercados financieros del exterior, -
I
debe ser considerada como otro elemento importante de la Ingente necesidad de crear nuevas

formas de captacidn con caracterisiicas apropiada

* A diferencia de lo que sucede actualmente, recudrdese que al (anali zar el periode de los sesentas se
menciond sobre |a aparicidén de certificados financieros en e mercado, con plazos relativamente lor
g0s;  lo cual fué posible por las condiciones de estabilidad que caracterizaron g ese periodo,
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b. Carecterfsticas del Instrumento Yy Objetivos que se pretendfan con su Introduccién al Merca-

do.

En funcién de los aspectos antes mencionados, veamos cudles eran las caracteristicas que deberia cum-
Plir el nueve instrumento: en primer término, ofrecer plazos y rendimientos apropiados, considerando
Que era necesario, por una parte, que sus condiclones fueran suficientes para mantener una mejor posl
!
cién con respecto a las de los marcados financieros internacionales, y por la otra, que deberia pro--
porcionar una tasa de interés atractiva para los shorraderes, 'pero no tan elevada que Incrementara en
forma desmesurada los costos de financiamiento. Sin embargo; en este '""trade-off'" entre los costos -
Para la banca y el de las inversionistas que le piden prestado,* era més conveniente inclinarse por -
e&hcarecer el segundo de ellos; dadas las condiciones que pres?ntaban la economia nacional y las del -

exterior, durante el afic de 1973 y los primeros meses de 1974, %" periodo en el que frenar el creci- -

miento de los precios era objetivo impostergable.

De hecho, el instrumento creado tenia las siguientes caracter{sticas Gue lo distingufan: en cdanto -

@ plazo, con vencimientos a 3, 6 y hasta 12 & 24 meses, en cada caso el rendimiento anual que deven--

*  Ya que la banca debe obtener una utliidad.

e Recudrdese que en el sislema linanciero, por el grado de control que ejerce ¢l yobicrno, las me
didas tienen caracter de temporal.
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gan es diferente, aumentando conforme se incrementa el riesgo Fmaduréz en el tiempo), y el monto de
la inversidn.*  Asi, por ejemplo, se tenfan Certificados de Dkpésito Bancario a tres meses de plazo,
con rendimiento neto de 9.0% y 9.5% seqin se tratara de inversidn "menor'' (de $109,000 pesos a | mi-
118n), o "mayor' {de $1 millén en adelante) ,** en ambos casos,lla forma de pago de jos intéreses res
pectivos es "al vencer", o sea al término de los tres meses.

Pars 1os certificados a 6 meses, el rendimiento Heto era de 9.%5% y 10.5%, en inversién menor y mayor,
respectivamente. Por su parte, el interés devengado por los Lertificados a uno y dos afos era de -

10 y 11%, segiin se tratara de montos entre $100 mil y un milldnh de pesos, Y de un millén en adelante.

Tanto en los Certificados de Depésito Bancario, a 6y 12 & thmeses, Ta forma de pago del rendimiento

‘

€s mensual.

Por otra parte, el objetivo que se pretendfa al introducir esfle Instrumento al mercado fué, segin ex

* Cuadro XXXIt

Estos rendimientos, vy los yue se citarin mis adelante peia los certificadas con otras condic in==~
nes de manto y plazos, son los correspondientes al momento en que se introducen al merciado los -
huevos valores, ya que como se verd posteqiormente, sc les intrcoenta el rendimiento neto a pat-
tir de Mayo, en ese afio (Cuadro XXXI1).
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presaron las autoridades#: ""dotar a lak instituciones (de la banca de inversién privada y nacional),

de nuevos instrumentos de captacién de recursos, a fin de lodrar una mejor estructura en las operacio

nes pasivas del sistema, y permitir a IaF entidades que 1o integran ofrecer a su clientela una gama -
¥

amplia de alternativas de inversién, de modo que Tos ahorraddres puedan elegir aquells que mejor sa--

tisfaga sus necesidades en cuanto a plazo y rendimiento’.

En e} argumenta, aunque no se hacen explicitas las condicionas que dieron origen a los certificados -
de depdsito bancario, se plantean como requerimientos; la neqesidad de "mejorar ls estructura en las
operaciones pasivas del sistema”, lo cudl tiene que ver con el punto, antes sefalado, de la excesiva
liquidez en que viene cayendo la banca (de inversién, especificamente) ; por otra parte, se deja sen--
tir en el planteamiento la urgencia por "“diversificar los servicios que se ofrecen', lo que definiti-

vamente es reflejo de !a preocupacién por sdtisfacer los nuevos requerimientos en el mercadp®s,

*  Circulares Nims. 1777 y 1778/74, el 16 de Marzo de 1974: Banco de México, S.A.

™ En el Cuadro XXXtl1, se anexa una qopla del modelo de cartiFicados de depbsiio bancario nominat i
vo, & plazo de 6 meses.
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¢, Comportamiento Reciente de los Certificados de Depdsito Bancario “vs.= Otros Instrumentos

del Sistema Financiero.

Previo a analizar el comportamiento que opservaron los instrumentos de captacidn del sistema, resulta
conventente establecer, en t&rminos generales, el marco que presentd la economia durante 1974,% ¥ que

en {ltima instancia condiciond el desenvolvimiento experimentado Por el mercado financiero del pais.

Los objetivos planteados por las autoridades de MExico, en ¢! corto plaze, reflejan los deseos por me
' 1
jorar la situacidn que se enfrentd durante el afio préximo pasado; éstos fueron, esencialmente, dismi-

nuir el crecimiento de los precios y mejorar e) déficit en tuenta corriente con el exterior.

b
Los resultados observados en el afo, por su parte, reflejan la intensidad en la direccidn de las medi
das que se implementaron para el logro de esos objetivos.*# De hecho, vale 1a pena mencionario, ta-
les polfticas merecieron ~-de conformidad con el 1éxico ofitial~ que se calificara a 1974 como de

"austeridad programada'.

* Se presentan las cifras hasta los meses que al momento |de elaborar este trabajo han sido publica
das.

s
W

Se hace énfasis en lo de “"Intensidad’!, pues algunas medidas bien Parecieran ser contradictarias
a lo que se pretendfa.
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El sector piblico redujo sus gastos de 37.9% en 1973 a 25% en 1974,% y de ésto lo importanie en nues
tro andlisis es 1ga estructura de financiamiento que e goblerno sigud (lo cual sera ohjelo de comen-

tario posterior).

Por 1o pronte baste mencionar que, en el periodo, la produccidgn industrial desaccieraba sy crecimien

L2

to** y el déficit de mercancias ¥ servicios no tam solo no mastré indicios de mejoria, sino que duy--
Plicd al crecimiento observade para este rengldn en 1973%a%; Por su parte los precios experimenta-
ron una baja en su tasa de crecimiento, casi ininterrumpida desde el mes de Marzo (Fecha en que |le-
94ron a su maximo nivel de aumento porcentual anual), para terminar con una variacign de casi 137 en

.
el afowias, Esto, pese a las revisiones tanto de saiarios {Diciembre I973)

como en el precio

de algunos servicios Proporcionados por el sector piablica.

La razén principal de la directriz resultante en los precios, como ya se ha mencionado, destansd fun
damentalmente en la estruclura de financiamiento empleada; que vista a través de las condiciones del

sistema financiero, puede scr mejor apreciada:

“ Cuadro XXXIV
**  Cuadro XXXV .

*  Cuadro XXXVi: Valga la pena citar que cn esto influyeron 1anto nuestras importaciones de ce-
reales y petrileo, como los precios en cl exterior, y las condicienes [ co Favulable O nes-
tras exportaciones por la recesidn que nostiraba ya la economia norteamnericana

**  Cuadro XXXV
%% Cuadro XXXV |
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La captacién de recursos totales en el sistema,* mostré mejores niveles, que los observa-

dos en 1973, desde el mes de Abril; y llegando a una tasa del 20.7% en Diciembre.

Sin embargo, ese mayor crecimiento se vig fuertemente influido por el comportamiento de las
instituciones nacionales,** que tuvieron que contrarrestar la tendencia experimentada por -
las instituciones privadas (que durante 1a mayor parte del afio han crecido 2 niveles porcen
tuales inferiores a los de 1973), v el Banco de México, que también muestra durante mas del

Primer semestre nijveles infgriores a los del afio inmediato anterior,

Es importante destacar, en el caso de las instituciones nacionales, que sy captacidn se de-
bic en mucho a los altos niveles de recursos en moneda extranjera, y que refleja una parte
del esquema de Financiamiento sequido por el gobierna y el sector piblico en general , Es
decir, las instituciones nacionales {v.gr. Nacional Financiera), en su calidad de agentes -
financieros de ese sector, gontratan sus créditos con el exterior; resultante, es una poli-
tica de endeudamiento externo, cuyo crecimiento, en los Primeros tres trimesires de 1974,

llegd a 31,377.3 millones de dolares, cilra superior en 652 a la registrada on igual perio-

do de 19/3. Sin embargo, tamhbidén inflhiyd en el comportamicnto de [ inulituciones Nac i
nales, ¢l hecho du que se les autorizara (a financicras e hipotecarias), 1., caplacion
weeicce o

LA

dlek

%

Cuadro XXXVII
Excluido el Banco de México, S.A.

Ver rengldn de créditos de) exterior al sector piblico; Cuadra Xxxvi.
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a través de la emisidn de certificados de depdsito bancario: de 109 millones captados en -

el mes de Marzo, alcanzaron 6,043 millones en Dicicmbre.

Enfatizando lo ocurrido para el Banco de México, se puede apreciar en sy compor tamiento (ya
descrito), otra parte muy importanie de la polftica de financiamiento gubernawentai: el -
medio circulante en el pai's se reduce en forma significativa desde el mes de Noviembre del
2o 1973, como resultado de una politica monetaria restriccionista del Gobierno Federal, y
su preferencia por financiar sus gastos a través de medios distintos a la emisién de dinero;
de los cuales ¥a se hizo mencidn del endeudamiento externo, y ;esta por analizar el correg-

pondiente al interno.

A través del andlisis, se pudo apreciar la importanﬁia que la estructura financiera de los
gastos pdblicos tiene en la determinacidn del nivel de Precios del pafs, y Ia significacidn
de los ahorros internos del pablico como forma de Financiamienta no inflacivnario, En ds-
te Gitimo caso, por la ingerencla del gobierno en el mercado financicro, viag “icajes legan

les, Sin embargo, como se hjzo notarr al observar 1o ocurrido en 1973, la base sobre la -

que se aplican esos encajes, venfa desacelvrando sicrecimionte]  arg necesario, witonces,

* No es nuesiry propasito analizar aqul lo corrcspondivnte a la recauddad  n lscal, v los ingresos de

05 organismus y ewpresas descentralizadas,
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cia de niveles altos de inflacidn (aunque menores a los registrados en 1973). Por su parte, los va-
lores correspondientes a la banca de inversién, * muestran, en el caso de aguel los de courto plazo (bo-

nos financieros e hipotecarios), una reduccién por demds significativa en su crecimiento {en |los co--

rrespondientes a las sociedades hipotecarias, se disminuyé incluso el monto absoluto) . Por otra par
te, los pagarés financieros (instrum:ntos con madurez de un afno), son los Gnicos -dentro de loy va-
lores de renta fija Ya existentes en 1973-  que tenjendo una tasa de crecimiento positiva, la incre-~
mentan,

Este comportamiento disimil entre bonos y pagarés, responde, esencialmente, a iq tendencia de jas (o=
sas de interés en los mercados financieros internacionales {especialmente U.5 A, y Londres); cuyas ta
sas de corto plazo {a la vista), se mantuvieron a niveles muy elevados, superando desde 1973 el rendi
niento que oficcian los bonos del sistema financiero de Héxiéo.'\ Sin embargo, para la- valores a -
un afio se mantienc un diferencial positivo o nuestro’lavor; incentivando, de el forma, o captacion
de recursos a plaze (un afio) por parie del sistema financiern privado del pais, y me jorandoe su posi--

cion de liquidez..

® Exciuyendo a los certificados Financieros de 1966, v a las cédulas hipotecarias, cuyo saldo
=por las condiciones que ofrecen~  va solo responden al cumplimienio de sy madurez; por lo cual
no vaie la pena enfatizar en ellos.

B Cuadro XL, liclusive superando o las tLa-as de un ano que uirecian los ins(rumentos con esa ma
durez, vn estes paise '
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implementar condiciones que incentivaran la captacidn de recursos del sistema financiero -
privado (y mixto), tanto para proporcionar medios suficientes al goblerno (y al sector prij
vado) , comeo para tratar de reducir el problema. de liquidez excesiva en que estaba cayendo

la banca financiera del pais.

De hecho, es a partir de los primeros meses del afid (1974),* que se introduce el nuevo ins
trumento de captacidn, denominado "Certificados de Depdsito Bancario, para las financie--

ras e hipotecarias (tanto nacionales como privadas y mixtas) .

Analizando 1o acontecido en el sistema financiero privado, se puede observar que sy caplacidn crece a

tasas superiores en Iga mayor parte de 1973, respecto a 1974; sin embargo con una tendencis deciecien-

te en el primero Y creciente en el segundo.: De hecho, a Biciembte, el crecimiento fué de 167 en -

1974 vs. 13.4% en 1973.

Por tipo de instrumento, %% se observa un ligero inciemento en la Lasa de .aumenio porcentanl del prinp

P 1 ;
Cipal medio de €aptacion en la banca comercial {depdsitos a 1a visla), como rewultade do L persisten
Chreularay 1772714 y L7/87 10 de ) Banoe do Meixice, % AL |6 e Matea de (920,
En nuestro ¢ asu, enfatizamos o1 cgag e fas instltucionsy v nlas Y mixta,, gue dicho qpyg de
pPaso, captaron el 7|4 aproximuamenic e Ty reci sos via cor ol jcaden, (e depdsita bangarjo -

{Cuadro Xxxviil-p).
Cuadro Xxxvitl.
Cuadro XXXiX.
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Comentarios similares a los anteriore; se pueden hacer para lés certificados de depésito bancario; el
rendimiento de estos instrumentos mostraba una mejor posiciﬁni(dlferencial positivo a nuestro pais),

en los valores con mayor ma&urez.* De hecho, la importancia relativa de los certificados de depdsi-
to bancario segin su plazo fué de €67 en los de 6 meses ¥ 33.7% en los de 3 meses;** el mayor dife=--
fencial de tasas de interés nacioﬁal respecto al exterior, en los Instrumentos de un semestre de madu

rez,%"* es factor esencial que explica el comportamiento descrito.

- Finalmente, cabe observar que los nuevos valores de .renta fija, creados en Marzo de 1974, -
han 1legado a ocupar el 7.2% de importancia relativa dentro de 1os instrumentos de capta- -
cién del sistema financiero privado, en los diez primeros meses que tienen de existencig -~

-«

(Marzo-Diciembre) . ###s

Por otra parte, si bien es cierto que el comportamiento anterior no ha sido suficiente para
conlrarrestar la tendencia de desaceleracidn que ha experinentado el sistema tinanciery pri

vado en lo» ultimos anos -¢ incluso caus$ seguramenle un traspaso de recursos, de alyunos

% Cuadro %L1,

ok 5e excluyen de la «onsideracian anterior, los correspondientes o plazo de un aney que signlty-
caran solo el 0.3% del total de certificados de depbsita bancario.

Fh Cuadro XLi .
Cuadro XXXIX.




instrumentos (bonos financieros e hipotecarios), hacia los certificados de depdsito bancario-
no obstante, es un elemento que viene a ayudar la relativamente debilitada posicion de liqui

dez que se venia observando.

Siguiendo sobre esta Inea, cabe agregar que del crecimiento registrado para el total de - -
instrumentos del sistema bancario privado, que alcanzé un nivel de 18.24% en 1974; % casi Ta
mitad se debié a los certlficados de depdsito bancario (8.5%). En este punto, queremos en-
fatizar de nueva cuenta, que adn cuando pudo haber, en 6}incipio, un traslado de fondos de -
otros instrumentos hacia el recientemente creado, lo cierto es que sus caracteristicas (tér~
minos), son lo suficientemspte bondadosas para que en el futuro se atraigan mds recursos adi

cionales al sistema.

*

Cuadro XXXIX.
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d. Regulacién posterior sobre los Certificados de Depdsito Bancario.

Es conveniente adicionar en el andlisis una regulacidn que se implementd a los nuevos instrumentos de
1

renta fija, por la implicacidn que tiene respecto a nuestra posicidn financiera con el exterior.

La medida consistid en autorizar a financieras e hipotecarias la captacién de recursos en délares, -
|
via certificados de depdsito bancario, con plazos de 12 ¥ 24 meses, y por montos no menores de ----

$10,000 délares.#t

Lo que se pretendia, o dicho sea de otra forma, lo que se pretende, es que se aprovechen las condicio
nes que han presionado a las tasas de interss internacionales hacia la baja; "% de tal forma que, -
sin reducir las correspondientes nacionales, se tome ventaja del diferencial que esto significarfa al

pais, y de las bondades que podrian ser derivadas,

Los efectos positivos de 1o anterior, son bdsicamente 1os derjvados de una mayor disponibliidad de di

e

1]
* Carta-Clrcular del Banco de México, Noviembre 15 de 1974,
"% Desde luego también otros instrumentos de captacidn fueron favorecidos con tal medida  (v.yr. de-
POsitos a plazo'de los bancos comercieles); circular del '25 de SepLiembre de 1974,
w9 Sobre todo a partir de los meses de Agosto y Septiembre dd 1974,
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visas extranjeras (esencialmente délares), dadas las condiclones deficitarias de nuestra balanza co
mercial con el exterlor,* y el nivel de ahdeudamiento en que se ha Incurrido (ambos aspectos ya men

clonados con anterforidad).

V.  CONCLUSIONES

Lo que en términos generales Puede ser derivade del andllsis se centrard, esenclalmente, sobre dos as
pectos:

4. Perspectivas del Sistema Financiero,

‘

Como pudo ser apreciado en e] estudio, la situacién que Presenta el sistema financiero dei pais, en -

. | i
determinado momento, es resultado de las condiclones que [mperan tanto en e] amblto nacional como ex-

¥ Situacién que seguramente tardard en reflejar, de manera impértante, les descubrimientos y explota-
cidn a escala de los recursos petrollferos recientemente locdilzados en el sur dai pafs; asl como
también los volimenes de lnversidn que el gobierno ha pensado canalfzar al sector agropecuario de =
la economfia.
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tranacional; asi como de las medidas que se implementan, eén uno y otro caso, con pPropodsitos de lograr
los objetivos de politica que se pretendan en un periodo; vy que en dltima instancia conforman 1a si-

tuacidn econdmica de un determinado pais.

1

Es por tanto necesarjo Para enmarcar las perspectivas del sigtema Financiero, hacer un ejercicio sf
. 2l

ini lar para el caso de los Estados Unidos, por el volumen de Auestras relaciones y la proximidad geo-

grafica.

A la fecha de realjzacidn de este andlisis, las condiciones pi ecientes en la economia estadouni-
dense mostraron la decisidn de sus autoridades por darle primacia al objetivo de capleg, s incenﬁi
vando la economia, Un mecanismo que hasta la fecha parecer ser utilizado,** es el fomentu a los in

versionistas, via reduccidn en las tasas de interds.

E! punto, en todo €as0, es qué tanto se puede mantener una  reduccoidn en las tasas  (sin crear in

flacidn), cuande persisten problemas de disponibilidad de croeditn; %oty de ahf que nuy posiblemente

* Objetivo que se torna de gren importancia, sobre (Ludo por la proximidad do vlecciunes presiden-

clales en ese pafs, Economic Weeh, First Nationa] City Bank, Enero 6 de 1974,
- Obviamente se han implamentada utros man, sin embargo, no eh oues iy Propadslto an andlisis Bxe=
haustlvo del caso,
el Basle recordar que seqtn algunas estimaciones ool han regresade o 0,54, o) 50 de dus 80 mil -
millones de délares que se han pagado al extorior Por concepto e fmportaciones de petroleo.

Aungue algunos economistas de ese pafs, consirleran que el Celade recesionario de |g ceonomia ha-
: 2 ‘v
rd disponibles muchos recursos para lnversidn.
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las tasas de interds no lleguen a los niveles de 1972,

Esto, definitivamente impactara las condiciones &N que evolucionara el sistema financiero de México -
en los préximos meses;  ya que por una parte, se estd logrando el objetivo de reducir e crecimiento
de los precios, Y Por la otra, el respectivo de nuestro déficit con el exterior sea quiz§ cuestidn de

tiempo (exportacidn de petréleo),

Las autoridades se enfrentaran, por lo tanto, con el momento de Ja decisidn de acelerar el crecimien-
to econdmico; Y donde el mecanismo de variacidn en ias tasas de interés puede ser un elemento [mpor-
tante para incentivar a los inversionistas a llevar adelante sus planes de Crecimiento. Sin embargo,

5€ presenta a nuestro parecer un problema, resultante de Ia escasez de recursos crediticios, por la -

encajes legales que el gobierno aplica actualmente a ia banca, La respuesta de ésta, descansarg en-
tonces en las nedidas (fiscales Y monetarias), que se inplenenten Para incentivar el crecimiento de

la economfia (o su desarrollo;  que dicho sea de paso, ¢s uno de Jos objetivos planteados on 1970),
b. La importancia de la Mercadotecnia Financicra.

Ya que las medidas Pueden ser variadas, e incluso, ya que los objetivus de politica también lo son; -

(X3 importante, en dltima instancia, sers que lo implementado responda a las condiciones prevalecien-
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tes en el dmbito nacionatl y extranacional; pero no solo €50, porque relevante es que se hagan los -

ajustes necesarios en ol momento apropiado,

Durance qué tanto tiempo deben ser mantenidas tasas de Tnteré; elevadas, cuando se pretende fortale-
cer la captacidn de recursos del gistema, 4 costa de encarecer el crédito disponible; 1la decisidn de
un mayor gravamen a las ganancias delcapital - vs = el reducir las tasas brutas de interds mantenien
do los porcentajes de encaje legal, con propdsitos de Ingresos al fisco; y 1a decisidn sobre Ja es-
tructura de financiamiento del gasto piblico, son ejemplos de la necesidad continua de revisar las -

condiciones imperantes en la economia, asi como las medidas qle se Implementen,

En el caso especifico de los Instrumentos de captacidn, te ex?eriencia de los afos pasades son mues-—
. - e .- n s e ’ . oo
tra fehaciente de que la diversificacidn en funciones Y servicios, que proporciona el sistema finan-
4 , Pr

ciero, deben ser constantemente revisados. Haciendo alusidn a 1o observado a este respecto en los -

i

mercados de consumo, se puede decir que una de las principales caracteristicas que los han distingui-
do - sobre todo en las economias mds desarrolladas - es que la constante innovacidn es elemento -

esencial, no solo para ganar mercado, sine incluso para manteperse en €l (cambio en estrategias, pre
' ¢

cios, calidad, etc..,.). A nuestro parecer l¢ mismo debe aplicarse al mercado financiero, mds adn -

cuando el conocimiento de ia gente sobre €1, y las facilidade% de comunicacidn Internacional, amplian

Ya diversidad da preferencias, por una parte, y la gama de posibilidades de inversién, por la otra.
! g
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: CUADRO It
PRODUCCION Y PRECIOS EN MEXICO: 1960-|95§
Tasas Anuales de Crecimiento ()

Indice General de 1la Indice de Precios Indice General de
Alo PIB* Produccidn Industrial#: Implicitos en el PiB# Precios al Mayoreo: Circulante
Cd. de Méxicorn: Monetarioss='n:

1960 - - - - =

1961 4.9 4.9 3.4 0.9 6.6
1962 4.7 4.9 3.0 1.8 12.6
1963 8.0 9.6 3.1 0.6 16.8
1964 11.7 15.2 5.6 4,2 16.7
1965 6.5 6.9 2,3 1.9 6.8
1966 6.9 9.4 k.0 1.3 1,0
1967 6.3 7.8 2.9 2.9 8.0
1968 8.1 9.3 2.4 1.9 13.9
1963 6.3 8.6 3.9° 2.6 16.9
1960-69 7.0 8.5 3.4 2.0 11.3

* Yalor, a preclos de 1960
1960=100

wwnt Billetes y Monedas en poder del piblico, mis Depdsitos a la Vista; saldes al 31 de pic.

Fuente: Informe Anual del Banco de Méxicu; 1973,
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CUADRO 1V
INVERSION BRUTA FIJA NACIONAL: 1960-1969
{Pesos Corrientes}

INVERSION _PUBLICA INVERS ION__PRIVADA _~ | TOTAL*

MITTones Importancia Crecimiento MI1lohes Importencia Crecimientc Mlllones Crecimiento Coeficlente de

Mo de Relatlva Anual de Helativa Anual de Anual Invers!dén/Producto
—. _Pesos (%) (£} Pesos (%) (). Pesos (%)

B 9,076 35.6 - 16,431 6.4 - 25,507 - 16.9

6t 9,029 35.2 - 0.5 16,620 64.8 142 25,649 0.6 15.7

62 10,214 37.8 13.1 16,830 62.2 1.3 27,044 5.4 15.4

%63 12,411 38,1 21.5 20,135 61.9 15.4 32,546 20.3 16.6

%4 17,159 42.8 38.3 23,180 57.5 15,1 40,339 13.9 17.4

965 14,410 32.6 - 16.0 29,815 67 .4 28.6 44,225 5.6 17.5

1966 14,606 29.0 1.4 35,828 71.0 20.3 50,434 14.0 18,0

1367 17,300 29.0 18.4 42,271 71.0 i8.0 58,571 18.1 19.4

1568 20,400 31.1 17.9 45,285 68.9 7.1 65,685 10.3 19.4

83 25,517 35.6 25.1 46,254 Bli. 4t 21 71,771 9.3 19.3
1960-69 12.2 12.1 122

* Se excluye variacidn de existenclas.

Fuente: Banco de México, $.A, Departamento de Estudlos Econdmicos,



PARTICIPACION DE LA INVERSION
NACIONAL BRUTA IEN EL P.I1.13.




CUADRD VI
DEUDA EXTERNA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO: A PLAZO DE UN ARO O MAS

o Crecimient PFoporcién Respecto al
ARD .Millones de Anual Ingreso de vivisas en
Dls,* (%) Cuenta Corriente
(%)
1960 816 - 59.5
1961 981 - 20.2 67.0
1962 1,131 15.3 7.3
1963 1,267 12.0 74.1
1964 1,809 42.7 97.9
1965 1,771 - 2.1 89.1
1966 1,892 6.8 86.7
1967 2,176 15.0 98.6
1968 2,483 14.1 99.1
1969 2,915 17.4 104.2
1960-69 15.2

FUENTE:  Grupo Secretaria de Hacienda - Banco de México, S.A.; | Diveccién General de Crédito, — ~— 7™

¥ Incluye al Gobierno Federal, Departamento del Distrito Federal y Empresas Descen--
tralizadas. i }



CUADRO VI
DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL*
(Millones de Pesos)

Importancia Relativa del

ARO TOTAL * Banco de México en el
- Financiamiento Interno al
MILLONES DE PESOS CRECIMIENTO ANUAL Gobierno Federal

(%) | (#)
1960 . 7,215 - ’ n.d.
1961 7,450 , .3 n.d.
1962 7,728 3.7 n.d.
1963 14,215 83.9 n.d.
1964 18,493 30.1 19.7
1965 27,407 48.2 4.7
1966 31,559 15.1 13.3
1967 35,870 13.7 7.3
1968 41,209 14.9 12.1
1969 48,705 18.2 8.8
1960-69 . 23.5 11.0#%%*

FUENTTT  Banco de M8xico; Direccién de cr&dito. T TmTmTmoTm o orTTTT
* Circulacién al 31 de Diciembre de cada afo.

K% Incluye at Banco de México, Nafinsa y Colocacidn de Deuda entre particulares y las insti-
tuciones del sistema financiero.

ot Promedio de los seis aftos.



CUADRO VINI
SISTEMA FINANCIERO: CAPTACION DE RECURSOS*

1. Proporcidn del Producto Internc Bruto (%): A precios Corrientes.

40
20

30,5 32.1\“ 4.4 36.7 36.6 38.4 o, 1 ! 43.4 4o .0 47.6
e 1961 1962 1963 196h 1965 1966 1967 1968 1969

‘2. Millones de Pesos

MONEDA NAC | ONAL MONEDA EXTRANJERA TOIAL.

A0 Crecimiento importancia Crecimiento Ilmportancia Crecimiento lmportancia
i 3 Anuai  (4) ) 5 Anual () {4} ] Anual (4) (L)
1960 32,411 - 70.5 13,570 - 29.5 45,987 - 100
1961 37,165 4.7 15,891 7.1 53,056 15.4

1962 L4 ,055 8.5 16,640 b.7 60,695 1.4

1963 54,092 22.7 ) 17,944 7.8 72,036 18.7

1964 66,065 22.1 77.9 18,777 L.6 2z2.1 84,842 17.8 100
1965 78,117 18.2 ] 80.7 18,636 - 0.8 19.3 96,753 14,0 100
1966 92,154 18.0 20,261 8.7 112,415 16.2°

1967 107,698 16.9 25,106 23.9 132,804 18.1

1968 122,899 4.1 29,599 17.9 i 152,498 14.8

1963 146,533 19.2 82.0 ©32,0M 8.1 18.0 178,544 17.1 100
1960-1563 18,2 10,0 ) 16.3

% Moneda Extranjera y Naclonal: Excluye las operaciones interbancarias, resultados, reservas
y Otros conceptos de pasivu,

Fuente: Banco de Méxicu, S.N. Informe Anual 1373.



CUADRO IX
TASAS DE INTERES*

A LA VISTA
Ao Euroddiar Bonos Financieros Diférencial USA Bonos Financieros Diferencial
{1) {11) (11-1) (111) (IV) (IV-1II)
1965 - 8.73 - 4.32 8.73 4.41
1966 6.13 8.73 2.60 5.40 : 8.73 3.33
1967 5.00 8.73 3.73 4.5 8.73 4,22
1968 6.75 8.73 1.98 6.02 8.73 2.71
1969 10.13 9.00 -1.13 8.97 9.00 0.03

A PLAZO DE UN ANO

Afio Eurodflar Pagarés Millonarios Diferencial
_— _m_ (1), _(i-1)
1965 - - -

1966 6.75 - -

1967 6.56 - -

1968 7.30 “ -

1969 9.81 11.0 1.19

FUENTE: Indicadores Econdmicos del Bance de México, S.A.

*  Las nacionales se consignan en términos netos (impuesto sobre la renta). en tanto que las extranjeras
en porcentaje bruto. Tasas a Diciembre.
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CUADRO X

CRECIMIENTO DEL CI CULANTE

MONETARIO Y ! PRECI IS

EIRGULANTE PRECIO
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Fuente: Banco de M€xico. Invorucs ANUALES



EUADRO XI
CAPTACION DE RECURSDS POR TIPO DE INSTITUCION
- Mopeda Naclonal -

BANCO DE MEXICO INST!TUC IONES NAC IONALES INSTITUCIQNES PRIVADAS
A0 importancia Crecimlento Importancia Crecimiento Importancia Crecimiento
(%) (%) (%) (5} (%) (%)
1960 26.3 15.1 58.6
1961 23.7 17.9 58.4
1962 21.9 19.6 58.5
1963 20.3 19.0 60.7
1964 19.3 17.6 63.1
1965 17.4 19.2 63.4
1966 16.5 17.9 65.6
1967 15.2 17.9 66.9
1968 14.9 16.4 68.7
1969 14.3 16.1 69.6
1
1960-1969 10.4 19.1 © 20,6
1
% |lneluirfa la denominada '"Banca Mixta': Bancos de Depés!to,] Ahorro, Sociedades Financieras

¢ Hlpotecarlas, otras Prlvadas y Capital,

Fuente: Grupo Secretarfa de Hacienda - Banco de Méxlco. Deptp. de Estudios Econdmicos,



CUADRD XII
CAPTACION DE RECURSOS MONEDA NAC I ONAL
iNSTITUCIONES PRIVADASH*

BANCOS DE DEPOSITO BANCOS DE AHORRO SOC{EDADES FINANCIERAS SOCIEDADES HIPOTECARIAS
ANO Importancia Crecimiento Importancia Crecimiento Importancia Crecimiento Importancia Crecimiento
(% (%) FA] Ge) %) (%) (%) (#£)
1960 53.8 12,2 23.2 10.8
1961 50.2 12.4 27. 4 10.0
1962 48.1 1.7 30.3 9.9
1963 46,2 11.1 30.3 12.4
1964 42.8 11.1 30.4 15.7
1965 38.7 1.1 33.3 16.9
1966 35.1 10.5 37.6 16.8
1967 31.6 9.7 42.8 15.9
1968 30.9 9.9 L4 15.1
1969 28,5 9.4 48[.2 13.9
1960-69 13.2 % 17.9 % 3.7 % 24.9 9%

{

% Excluye las operaciones interbancarias, reservas y otros anceptos de paslvo.
%% Se excluyen otras Privadas y la cuenta de Capital,

Fuente:- Grupo Secretaria de Hacienda - Banco de México, con bas% en datos del
" Banco de México.



CUADRO XIII

SISTEMA FINANCIERO PRIVADO*

CAPTACION DE RECURSOS MONEDA NACIONAL POR INSTRUMENTO

Crecimiento Promedio Anual ({%): 1963-1969

Banca de Depdsito y Ahorro 13.6
-cuentas de cheques 11.5
-cuentas de ahorro 17.8
-otros depbsitos y obligaciones a la vista y a plaze 18.3
Sociedades Fiqgncieras 31.3
-bonos financieros 36.3
-certificados financieros 60, 3%*
-pagarés 19.0
-otros dep6sitos y obligaciones a la vista y a plazo 23.4
Sociedades Hipotecarias 124.1
-bonos hipotecarios 60.3-
-cédulas hipotecarias 1.2
~otros depésitos y obligdciones a 1a vista y a plazo 7.4
TOTAL .121.8 %

r

FUENTE:  Indicadores Econdmices del Banco de México, S.A.
* Iguales comentarios que en el cuadro anterior
i Este crecimiento anual es para el perfodo 1966-1969.



CUADRO XIV

] SISTEMA FINANCIERD PRIVADO*
CAPTACION DE RECURSOS MONEDA NACIONAL POR TIPD DE INSTRUMENTO
-Importancia Relativa (%)-

1963 1965 1967 1969
Bancos de Depdsito y Ahorro** 57.3 49.9 41.4 37.8
- cuentas de cheques 42.6 35.1 28.4 259
- cuentas de ahorro 1.1 11.1 9.7 9.1
- otros depdsitos y oblig.
a la vista y a plazo 3.6 3.7 3.3 3.0
Sociedades Financieras: '30.3 33.3 42.8 48.1
- bonos financieros . 8.7 13.6 ' 18.6 17.1
- certificados financieros*** - - 9.4 12.0
- pagarés 20.6 18.7 13.7 18.0
- otros depdsitos y oblig.
a la vista y a plazo 1.0 1.0 1.1 1.0
Sociedades Hipotecarias: 12.4 16.8 15.8 14.1
- bonos hipotecarios 2.0 7.5 11.1 11.4
- cédulas hipotecarias 6.9 4.9 3.5 2.0
- otros depdsitos y aoblig.
a la vista y a plazo 3.5 4.4 1.2 0.7

TOTAL 100 % 100 % 100 % ) 100 %
FUENTE: “indicadores Econgmicos del Banco de México, S.A. "
*  Excluye el capital de las instituciones y otras privadas.
*%  Normalmente Tos bancos comerciales son quienes tienen departamento de depdsito y ahorro, por eso se presentan
en forma conjunta.

**%  [Estos certificados financieros se crearon en 1966, basicamente con propdsitos de obtener recursos del publico
a plazos muy largos (v.gr. 11 afios}, seguramente su introduccidon al mercado obedecid, sobre todo, a las nece-
sidades de la banca de inversidn que, dentro de la banca especializada, ofrece financiamientos con madurez ma
yor que las instituciones de depésito y ahorro. Sin embargo, aunque &stos no son los instrumentos objetos -
de nuestro anilisis {certificados de depbsito bancario}, pueden ser citados como un ejemplo, dentro de la evo

lucién histérica, de los cambiog que se han implementado dentro del mercado financiero, en funcidén de los re-
querimientos de la economia.




CUADRO XV
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CUADRD x¥lI

PARTICIPACION DEL SALARIO EN EL,
PRODUCTO INTERNO BRUTO

PORCIENTOS

| | | } ! i ! . | [
1939 1943 1947 © 1951 1885 1859 1868 1967

CIFRAS REDONDEADAS

FUENTE: LEOPOLDO SOLIS "LA ECONOM!A MEXICANA RETROVISION Y PERSPECTIVAS”|97|.



CUADRO  XVi

Distribucion del Ingreso Familiar en México-
1000 de ingreso - 1958, 1288, 1963.

90; ]ﬂs
1058~ _
80- 1903 ——

70-

60 -
50-
40-

30-

— % en familias

| |
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

FUENTE : Navarrete, Ifigenia “i.a distribucidn del ingreso en México”
Bl ParsiL ve Misco e 1980 Vel | B Suwwe xx\ 1872,



CUADRD XVIII

CRECIMIENTO DEL PIB  1870-1973

% 8 RECUPERAGIGN

PARTIDA
T

~
=7

Bom

al 1213, Danto S Meres, $A.

FUENTE" Tnsortas Anu

EXPANSION




CUADRD XIX

PRECIOS AL CONSUMIDOR

EN SIETE DE LOS PRINCIPALES PAISES
INDUSTRIALIZADOS DEL MUNDO

(Cr cimiento anual /o)

12 - -
Total siete paises
9-] 970 71 72 73
B_.
7]
b_
5 ?-I U i I‘ =
5] 1970 11 72 713 1§70 71 7'2 3
|
4—
3
1_- S - -
1] 1970 T 72 73
0

T T T
1970 1971 1972 1973

FUENTE: International Financial Statistics
(IMF), Sept. 1974

i9r0 M T2 73



{NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EM SIETE DE

CUADRO XX

LOS PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS

1970=100
I NDICE CRECIMIENTO (%)

1969 1970 1971 1972 1973 70/69 71770 72/ 73772
I.S.A. 9h. b 100 104.3 107.7 4.4 5.9 4.3 3.3 6.2
feino Unido 94.0 199 109.4 117.2 128.0 6.4 9.4 7.1 9.2
francia 94, h 100 105.5 1M1.7  119.9 5.9 5.5 5.9 7.3
Kemania 96.7 100 105.3 111.1 118.8 3.4 5.3 5.5 6.9
italia 95.3 100 104.8  110.8  122.8 k.9 4.8 5.7 10.8
{anada 96.8 100 102.9 107.8 116.0 3.3 2.9 4.8 7.6
Japn 93.3 100 1063  ML.h 1245 7.2 6.3  h.B 1.8
PROMEDIO TITAL 85.0 100 105.5 111.1 120.6 5.3 5.5 5.3 8.6
FOLNTE: International Financial Statistics (1.M.F.), Sept. 1974



CUADRO  XX!

INDICE DE PRECIOS

-Crecimiento (%) Dic.-Dic.~

1970 1971 1972 1973

Consumidor Nacional 4.8 b4 5.5 21.4
Mayoreo en la Cuidad de México 6.0 1.8 5.4 25.2

CIRCULANTE MONETARIO
—Crecimiento (%)-

1970 1971 1972 19732

Billetes y Monedas 7 10.4 .8'3 22.7 : 27.6
Cuenta de Cheques 10.6 8.2 20.2 21.7
TOTAL 10.5 8.3 2.2 24,1

FUENTE: Banco de México, S5.A.,

tnforme Anual 1973.



CUADRO  XXII

SISTEMA FINANCIERQ DE MEXICQ : CAPTACION DE RECURSOS*

-Crecimiento e Importancia Relativa (%)-

T973

[P0 DE HONEDA 1970 TI77 T972 i
Crecim. Import. Crecim. Tmport. Crecim.  Import. Crecim.  Import.
neda Nacional 17.6 % 33.1 % 14.9 % 83.1 4% 17.3% 84.5% 13.5% 81.3 %
neda Extranjera 5.2 16.9 14.7 16.9 6.2 15.5 42.9 18.7
TAL 15.3 149 15.9 18.9
MR TIPO DE INSTITUCION LRl 1971 13 %% 1973
Crecim. Import. Crecim. Fmport. Crecim.  Import. Crecim.  Import.
inco de México 3.5 % 10.9 % 9.0 % 10.3 % 22.7% 10.9¢% 22,34 12.0%
pras Nacionales 11.0 27.1 18.3 27.9 1.1 26.7 24.2 28.1
rivadas 18.3 62.0 14.4 61.8 16.9 62.4 13.4 53.9

EE&TE: Indicadores Econdmicos del 8anco de México, S.A.

¥ Excluye

s de resultados, reservas de capital, otros pasivos y operaciones interbancarias.



CUADRO XXIII

EL SISTEMA FINANCIERO DE MEXICO

. .M " 5 ;
Total Sistema Bancario H Sistema Financiero Privado
% Participacion en el P.1.B | Participacion en el P.1.B.
i 33,5
] 325 3
é 307 314
{ Tasas de Crecimiento % %
& 169
: [
] -
P “ Y
) 10.7 -_
— o
3 — —
T ——
.. ]
__ L ]
_— S
] |
=R B,
s S e
1970 1971 1972 3 1972 1973

S8 a5 NOMINAL

B ash reaL

# Incluye Banco de Mexico, Instituciones Nacionaies y Privadas.
* % So refiere al total de recursos captados.,

Fuente' Indicadores Econdmicos del Banco de Réxico, S.A.



t

CUADRO  XXIV

SISTEMA FINANCIERD PRIVADO

CAPTACION DE RECURSOS*

~Crecimiento e Importancia Relativa (3}-

O DE INSTITUCION 1970 = eyl 1972 1973

Crecim. Import. Crecim. Import. Crecim, Import. Crecim. . Import.
Incos de Depdsito y Ahorro  10.7 % 34.9 % 8.8 3% 33.0 % 19.8 2 33.6 % 20.8 % 36.5 %
ciedades Financieras 28.6 51.7 18.0 52.8 16.3 52.3 5.5 49.6
kciedades Hipotecarias 14.2 13.4 19.6 14,2 18.2 4.1 9.6 13.9
E;L 19.8 % 15.0 % 17.7 % 11.3 %

E;;k:

#

Elaborado con cifras publicadas en Indicadores Econdmicos del Banco de Méxlco, §5.A.

En moneda naclonal; excluye las cuentas de otras privadas, capital, resultados y operaciones interbancarias.
|



CUADRO XXV
TASAS DE INTERES*

Certificados
de Deposito

Perfodo Bonos Euroddlar Pagarés de Mas de

(Trimestre) Financieros a la Vista Diferencial Millonarios $190 Mil Dlts. Diferencial
(1 (2) (1-2) (3 (usa) () (3-4)

1970

1 9.00 9.00 - 11.00 7.19 3.81
11 9.00 8.67 0.33 11.00 7.50 3.50
111 9.00 7.60 1.50 11.00 7.48 3.52
v 9.00 6.13 2.87 11.00 6.30 k.70
1971

I 8.82 4.88 3.94 10.33 4.55 £.78
] 8.73 7.55 1.18 10.00 5.29 4,71
11 8.73 6.96 1.77 10.00 6.06 3.94
v 3.713 4,96 3.77 10.00 5.15 4,85
1972

| 7.92 bt 3.01 3.01 4.73 4,28
1l 7.92 3.93 3.99 5.01 5.21 3.80
1ni 7.92 5.13 2.79 9.01 5.56 3.45
v 7.92 4.g92 3.00 9.01 5.72 3.29
1973

! 7.56 7.47 0.09 8.37 6.43 1.94
I 7.72 7.86 - 0,14 B.66 7.14 1.52
111 8.75 10.36 - 1.61 10.50 3.25 2.25
v 8.75 9.44 - 0.69 19.50 7.05 2.65
FUENTE : Indicadores Econdmicos del Banco de México, S.A.

¥ En el caso nacional! se consignan las tasas netas, en las extranjeras las brutas.

Son porcientos de cotizaciones diarias, expresadas en porcentajes trimestrales (Promedio).



CUADRO  XXvI

DEFICIT EN LA BALANZA DE MERCANCIAS Y SERVICIAS

1971

Millones

Ddlares
700

800 .

900 .

1,000

1,100

1,200

Jf

Fuente: Banco de Mexico, InformE AnuaL (313,



]cuanno XXVII

CRECIMIENTO DEL PLB. EN DISTINTOS PAISES (1870-73)

% 11 o
10
e
8.
7 . o
7 e
A 7 7 N
5 2 7B /
. 7 2R g
1 Z 7 7 1
2] & 7 4 p
ff A g f i .
e * -/ % : /.; : PN EY 4
1970 1971 1972 ' 1973
i — =
cooaeemamia BEEREEWS  TTEB. =IJARGH 2 REXICD

Fuente; Rothschild Bank Report.~ Banco de Mexico, s!a.




CUADRD  XXVIII

CRECIMIENTO DE LA INVERSION NACIONAL BRUTA A PRECIDS CORRIENTES

a5 A PRECIOS. CORAIENTES T PUBLICA

25—  TOTAL

PRIVADA
20—

i T i i
1970 7 7‘2 73
FUENTE : NACIONAL FINANCIERA



CUADRO XX1X

S |STEMA FINANCIERD PRIVADO
CAPTACION DE RECURSOS POR TIPD DE INSTRUMENTO*
~Crecimiento e Importancia Relativa (% -

1970 1971 1972 1973
PO DE INSTITUCION Crecim, Import. " Crecim, lmport. Crecim. Import. Crecim. Import.
mcos de Depdsito y Ahorro 10.7 % 34.9 % 5.8% 33.0 % 19.83 % 33.6 % 20.8 % 36.5 %
ntas de Cheques : 9.9 23. 8.1 22,1 20.2 22.6 21.0 2h.5
lentas de Ahorro 13.6 3.6 14.6 3.6 17.3 8.6 22.1 9.4
tros %k 8.7 2.7 « b0 2.3 24,1 2.4 15.0 2.5
ciedades Financieras 28.6 51.7 18.0 52.8 16.3 52.3 5.5 49.6
onos 25.0 17.9 22.7 19.0 17.3 19.90 11.0 18.9
fertificados Financieros - 8.3 q.,2 - 4.5 7.6 - 20.5 5.1 - k2.6 2.7
fagarés 55.0 23.3 17.8 23.8 28.7 26.1 9.6 25.7
Itros ¥ c8.6 1.3 115.1 2.4 1.6 2.1 23.2 2.3
fociedades Hipotecarias 14.2 13.4 19.8 14.2 18.2 14 9.6 13.9
Bonos 23.4 11.7 24.8 12.9 21.} 13.2 9.3 12.9
1y bz 17.% I.h 19.2 1.0 76.5 0.6 ho. | 0.3
'IRTTRE Iy n.3 1.4 0.3 .6 03 118.9 G./
[TWEGIE - Bance de Hexien, §.A. . Indicadeies Etondmleos.
* Se refiere a lo computado en moneda nacfonal .

X Otros depdsitos y obligaciones a 1a vlsta'y a plazo.



CUADRD XXX

MEXICO: PRESUPUESTO REALIZADO DEL SECTOR PUBLICO 1969-1973

{Millones de Pesos)

ARD Efgiigtzs Crec;miento é:g;:?szs Crec;miento Seficit Crec;miento
1969 98,001.2 s 76,754 = % 21,217.2 =
1970 109,260.9 11.5 86,022 12.0 23,238.9 9.5
1571 121,332.0 11.0 92,955 | 23,380.0 22.1
1972 147,312.0 21.4 109,427 17.7 37,875.0 33.5
1973 202,622.9 37.5 136,675 © 2h.9 65,987 74.2

JR

FUENTE: Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado, A.C. i

a) Incluye Gobierno Federal, Organismos Descentral izados y Empresas propiedad del Gobierno Federal.

b) €1 Gasto incluye Amortizacidn de la deuda y pago de intereses (interna y externa) .

¢) El Ingrese no incluye financiamlento.



CUADRO  XXXI

CRECIMIENTO DEL P11 B. POR SIECTORES

INDUSTRIAL
s SERVICIOS
=T P LB,

ya

\_—— AGROPECUARIO

| |
1970 7 72 73

FUENTE: BANCO DE MEXICO; INFORME ANUAL 1973.



CUADRO  XXXI1

_CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO

Rendimiento Neto (%) :
Monto Plazo Hasta 13/V/7h Desde 13/V/7% Forma de Pago

Henores 3 Meses 9.00 9.50 al vencer
Mayores 3 Meses 9.50 11.00 al vencer
Menores 6 Meses : 9.50 10.00 Mensual
Mayores 6 Meses 10.50 11.50 Mensual
Menores 12 a 24 Meses 10.00 10.50 Mensual
Mayores 12 a 2k Meses 11.00 12.00 Mensual

FUENTE: Cartas-Circulares del Banco de México, 1974.



CUADRO XXX!I1
1 . CIRCULAR NUM. _1778/74 ANEXD 2

!
MODELD DE CERTIFICADO DE DEPOSITO NOMINATIVO A PLAZO DE 6 MESES

Denominacidn de la Sociedad Emisora

CERTIFICADO DE DEPOSITO A PLAZO

NUM.
Deposi tante (s)
Monto; § ( } Moneda Nacional.
Intereses al % anual, pagaderos por mensual i dades vencidas.
Intereses por sobretasa exenta del lmpuesto sobre la Renta, al % anual , pagaderos
por mensualidades vencidas. : '
Lugar y fecha de emisidn: a_ de de 19__.
Plazo: meses. T
Fecha de vencimiento: de . de 19 .

Lugar de pago de intereses y caplital;

Este Certificado de Depdsito devengara ihtereses sélo hasta el dia de su vencimiento -
y los impuestos correspondientes, son a cargo de su titular.

Este titulo de crédito no podrd ser pagado anticipadamante. Podra ser transferido, ex
cepto a instituciones de crédito, quienes tampoco podrdn recibirlo en garantia.

Firma (s) autorizada (s) de la emisora

NOTA: Los intereses por sobretasa seran pagaderos Unicamente a personas fisicas que sean ti
tulares de este Certificado.



CUADRO XXXIV

INVERS |OM\Y GASTO DEL SECTOR PUBLICO
{Gob. Federal, Organismos Descentral izados y Empresas Estatales)

- Millones de Pesos -

1973% $202,623

197 2% $146,988

1973%* $202,623 1574 $268,273

T 73772 = 37.% T 7473 = 32.4%

# Realizado a Diciembre
sk A Dlclembre, clfra prellmlnar

Fuente: Banco de Méxlco, S.A., Informe Anual 19510.
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CUADRO XXXV

MEDIO CIRCULANTE, PRECI0S AL MAYOREOQ
Y PRODUCCION INDUSTRIAL

- Tasas de Crecimiento (%)% -

(Cd. de México)

Indice Produccidn¥

Industrial

x4

% Anuales: base, mismo mes
del afo anterior.

%% En este caso la tasa tam
bién es anual, pero es -
sobre promedios en el in
dice general,

Fuente: Indicadores Econdmicos

del Banco de México, S.A.



CUADRO XXXVI

MEXICO Y EL EXTRANJERO
{Millones de DSlares)

1973 1974 73/72 () 473 ()

EXPORTACIONES 4,780 6,255
{Mercancias y Servicios)

|MPORTACI ONES 5,972 8,838

25.7
30.9
(Mercancias y Servicios)
DEFICIT 1,192 2,613 1 56.5

(Cuenta Corriente)

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 5.A. (Preliminar).



CUADRD  XXXVII

y COMPORTAMIENTO DI LOS SALARIOS
; MINIMOS REALES EN 1973 1974

110- !
AR
o A :
t>|""'| . 7 | L :
loo U R S . o “,‘ - i r Jaa® . - 2
I e NIVFL BASE
Iy /N
90-1,
'F | | | ! | I | | | | 1

1973 1974
FUENTE: COMISION NACIONAL DE SALARIOS MINIMOS Y BANCO DE MEXICO.
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CUADRO  XXXVIII-A

CAPTACION DE RECURSQS

VIA CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO

{Marzo-Diciembre)

Millones de Pesos

Importancia Relativa

Instituciones Nacionales 6,048.8 28.6 %
Instituciones Privadas 15,073.8 7.4
21,122.6 100.0

Indicadores Econdmicos del Banco de México, 5.A. (Enero 1975) .



CUADRD XXXIX

SISTEMA FINANCIERO PRIVADO: CAPTACION DE RECURSOS MONEDA NACIONAL POR INSTRUMENTO®
—Crecimiento Anual e Importancia Relativa=-

Crecimiento (%) Importancia Relativa (%) en
73/70 73/72 74/73 el Sistema F%S;HCEEFO Privado
Banca Comercial
Depbsitos a la Vista 16.3 21.0 22.0 25.4
Depbsitos de Ahorro 18.0 22.1 20.9 9.6
Otros** ' . 150 - 5.0 2.0
Banca de Inversidn
Bonos Financieros 16.9 1.9 7.8 17.3 .
Certiflcados Financieros - 24,0 - 42.5 - 3k.0 1.5
Pagarés 18.5 9.6 13.0 24,6
Bonos Hipotecarios 18.2 9.3 - 14.2 9.4
Cédulas Hipotecarias -~ 29.1 - b40.1 - 240 0.2
Otros** ‘ 40.3 35.5 16.7 2.8
Certificados de Depbsito Bancario - = = ‘ 71-2
TOTAL DE INSTRUMENTOS ] 18.?).' ] 100.0
# L JAEE
FUENTE: Tndicadores Economicos del Banco de México, S.A.
# Excluye los renglones de capital, y otras privadas.
ik Otros Depdsitos y Obligaciones a la Vista y a Plazo.

RRA Crecimiento sin considerar los certificados de Depdsito Bancario.
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CUADROD XL

A LA VISTA TASAS DE INTERES+

- % Furoddlar en
s Londres
‘ Nem =y

id . ot

s ; —
- ! —r
-- .
' > :
) ¥ e gaiir 5

Bonos Financieros

A PLAZO DE UN AR

Pagarés Millonarios

.-

P

4
s

e -

Certificados de Depdsito

de mds de $100 mil ddlares

(USA)

1973 1974

% Netus an €! caso nacional, y brutes en el exterior.

71 bDIf. renciar a favor de Mépdco. "

Fuentu:

Indicadores Econdmicos del
Banco de México, 5.A.



CUADRO XLI
TASAS DE INTERES: 1974
Certificagdos de Depdsito

3 MESES 6 MESES
12 Lo YsA . MEX
11 —"’ .““\
- v -, g 7 . --___..‘—._
oA e N ——'[‘ L= usa
10 .’ A 4 P/
’ N -9 : y,
= o o /
Ter \ f ’/
9 e N 3} 7
L K \\ ;A P
» * o 7
. . N .~ P
s | > \ Sea
\l
7 \
v
6 h]
5 -
E M >EF g M

% En el caso macional se consignan las tasas netas; para el extranjero las brutas.

% Para los de México de mds de un milldn de pesos; en el exterior, de mas de 100 mil ddlares.

Diferencial a favor de México.

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México, S.A.
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