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C.CAPITULO 1

NACIONAL FINANCIERA: INTRODUCCION

La movilizacién de ‘los ahorros corrientes para la inversién pro -
ductiva y la aslgnacidn de fondos para financiar la formacidn de

capital es uno de los principales problemas de los pafses en desa .
rrollo. Ademds, un sector financlero inadecuadamente desarrolla-
do es una de las formas caracter{sticas de ta\e; paises. Las al-
terﬁaiivas a las formas tradicionales de inversién, tales como la
especulacién con la tierra y bienes ralces urbanos, generalmente

no son disponibles.y, para propésitos précticos, los mercados fi-

nancieros domésticos son inexistentes,

Este trabajo examipard a Nacional Financiera, S.A. como banco de

desarrollo, Los sobresalientes logros de NAFIN estan répresenta—

dos por su éxito al estimuiar el desarrollo de los mercados finan
cleros domésticos 'y al movi\l;ar el financiamiento externo. El -
mayor fracaso de la institucidn ha sido su poca habilidad para ~-

mantener una politica de'promocidn industrial activa.

Qué es un banco de desarrollo?

Durante el periodo inmediato a Va terminacidn de la Segunda
Guerra Mundial, muchas naclones, preocupadas por el desarro-
V1o econdmico, crearon instituclones especializadas para per

sequir esta meta, Esta tendenclo ha continuado hasta el pup




tc en que précticamente- todo pals en desarrollo tlene cuando

A . |
menos una de tales instituciones,

Frecuentemente se les ha dado el nombre de 'bancos de desa -
rrollo" o “corporaciones de desarrollo™, ' A pesar de la slml
litud de los nombrés y de ‘los problemas comunes que se supo-
ne que enfrentan estas Instituéiones. estos son muy dlversos

tanto estructuralmente como en términos de sus actividades -
especificas,

2 :
Algunos bancos de desarroilo son empresas privadas, mientras

que otras Instituciones son publicas o inversiones conjuntas

entre los sectores publico y privado. Las espectativas de -

ganancia son el motivo obvio para la institucidn de propie -
dad privada; sin embargo, no exlisten razones que obliguen a
cualgquier banco de desarrollo a no ser rentable, Sélo aque-
1las instituciones gubernamentales que reciben regqularmente
asignaciones presupuestarias y que son fundamentalmente Ins=
trumentos administrativos mds que Instrumentos auténomos o -

semiautdnomos, se excluirdn de la posibliidad de ser renta -

bles, Un ejemplo de dicho tipo de Instituciones es la corpo

racion de fomento de produccidn on Chile, conocida comunmen-
te como CORFO, que delinea e implanta un plan general para -

la economfa, asf logra la obtencidén del financlamiento extepr
no para s\ proyectos,




Algdhos bancos de desarrollo tienen propésitos mds bien estrg

chos, ‘como el Etibank de Turquia, que fue creado por el go =
bierno‘para explotar recursos minerales y construir plantas

de energia eléctrica, mlentras que otras iﬁstituciones tie =
nen ‘ampllas ob[igaciones. como CORFO,  Hay otros bancos de =
desarroi]o que fugron cfeados para proporcionér financiamiep
to a largo plazo para la industria prlivada, como la corpora4

cidn de Crédito e Inversidn Industrial de la lndiaf

Esta amplia variedad de estructuras y actividades emprehdi -

das por los bancos de desarrollo, necesita, por lo ténto, de
finicidn de tales instituciones.

El banco de desarrollo fundamentalmente un fendmeno de la se
gunda posguerra Mundial, es una Institucidn especializada y

como tal debe proporcionar una comblnacidén Gnica de servicios,

it
Deberd ser mds que una institucidn que proporcionaban este -

tipo de financiamiento ya existfan en la Europa del siglo die

cinueve? Un banco de desarrollo deberd movilizar los ahorros

corrientes en el mercado interno, canalizéndolos a la inver-

sién productiva y estimulando asf crecimiento de la infraes-

tructura financiera doméstica, Deberd proporclonar iniciat]

va empresarial y asistencia técnlca donde estos elementos re

quieran, Puede o no movilizar el financiamiento externo pa-

ra proyectos de desarrollo y comprometerse en la planeacién

-econémica, Por ello, esencialmente un banco de desarrollo -




debe’ ser capaz de dar existencia.a una empresa dentro de un

ambien;e relativamente hostil y nutriria hasta que su-éxito
esté asegurado,

£l éabel del capital en.la teorfa del desarrollo econdmico -

es un asunto controversial, Por una parte se sostiene que -~

1a répida acumulacién de capital es el elemento central del
desarrollo econémlcoe -Por otra parte se asegura que no hay
razdn para suponer que la acumulacfén de‘capltal tenga por -
sl misma una Influencia sobre el desarrollo econdmico®  Ade-
més, existe la opinién que considera al capital “como un elg;

mento necesario, pero no suficiente por si mismo, para el =--
progreso"f

El proceso de formacidn de capital, 1a movilizacién de aho -
rros corrientes y la canalizacién de estos ahorros a la in -

versidén productiva es esencial y bdsico para la banca de de-
sarrollo,

La Inversién productiva puede limitarse por falta de demanda
de capital o por una genuina u ostensible escasez de ahorro.
Una ostensible escasez de ahorros puede ser el resultado de

1a ausencia de instituciones que movilicen los ahorros co-
rrientes.

Frecuentemente, uno presupone que el problema sea insuficien




cia de ahorro, mientras, que el'pensamlento4convenciona\ cap

ducirfa a ta conclusidn de qde la demandé de capital es eli~
mlnada, aunque: cualquiera de estos factores o una combinactén

de eVlos, puede representar un serio cuello de bote\la?

Si la inversidn productiva se ve inhibida por una falta de -

demanda de capital, iculles son las fuerzas que influencian

esta falta de demanda? iEs el temor de inestabilidad polfti-

ca que limita la demanda de caplital? el cédigo legal o el -
sistema fiscal actlan para limitar ia demanda de capltal? -

Las soluciones a este problema no pueden ser dadas por un ==
banco de desarrollo,

Por otro lado, (la demanda de capital es limitada debido a -
que los empresarios faltan al apreciar las obortun!dades exis
tentes? ta éstos empresarios les faltan las habilidades téc-
nicas y administrativas para tomar proveche de esas oportuni
dades? ino estan estos cmpresarlos dispuestos a aceptar los
riesgos implicados? (lo demanda de capital es limitada debi -
do al reducido tamafo del mercado doméstico? Las soluciones

a estos problemas s{ pucden ser dadas por bancos de desarro-
1lo. La institucidn puede ayudar a los empresarios por me -
dio de la identificacién de las oportunidades existentes

a
través de estudios de factibilidad y de preinversidn,

LLa respucsta a la falta de habllldades tanto técnlicas o . una




admlnistratlvas puede encontrarse en Ia asistencia técnlca o

S una inversién conjunta entre ta Instntucién Yy empresarlo, de\

sector privado. La penetraclén de un mercado de tamafo 11mji

‘tado-es una tarea diffcil 'y a largo plazo, sin embargo. el -
‘banco de desarrollo puede dar ayuda promovlendo un uso més -
eficiente de los ahorros corrientes y aumentando la product]

vidad a través de sus operaciones de asistencia téenlca.

La asistencia técnica y administrativa de un banco de desa -

rrollo representa una forma muy efectiva de prestacién de eg
tos servicios.

Un andlisis de una solicitud de préstamo debe revelar las -~
érgas problemiticas, reales y potenciales, esté o no la em -
presa percatada de ellos.La aslistencia téenica otorgada bajo
estas circunstancias servird para aumentar la productividad

del financliamiento.proporcionado por la Institucién puesto =
que 1a aslstencia técnica requiere generalmente alguna inver

sién, un banco de desarrollo deberd estar listo para finan -
ciar estas mejoras?

Si la Inversién productiva esta Inhibida por una escasez de
ahorro tculles son las fuerzas que Influenclan esta falta de
ahorro? itemen los ahorradores la inestabiVidad pollftica? -

tla inestabilidad monetaria amenaza e} valor de sus ahorros?

tel sistema fiscal el ahorro o su uso productivo? Una vez -- -




més ,

las soluclones a estos problemas, no pueden ser dadas
‘ por el banco de desarrollo.

Por otro lado, quiza la falta de alternativas. pora las invep
siones tradicionales, tales como la especulacidn en blenes -

rafces urbanos y tierra, el uso productivo de los ahorros .--

corrientes. A los Inversionistas potenclales les puede fal-

‘tar la conflianza o sofisticaci6n que les permitir& cambiar -

sus ahorros.por un tftulo financiero o una promesa.de ingre-

so. en el futuro, Esenclialmente, estos problemas representan

un sector financlero insuficientemente desarrcllado y algu -

nas soluclones a ellos pueden ser dados por un banco de desa
rrollo.

El desarrollo de una Infraestructura financlera es una tarea

lenta y diffcil. No obstante, baJo circunstancias adecuadas,

un banco de desarrollo puede hacer contribuciones significa-
tivas para este fin y estimular el crecimiento de los merca-

dos monetarios y de caplitales, asi como otras instltuciones

financieras en e) pais, Estas instituciones 'pueden ofrecer

los tipos de valores que los inversionistas potenclales de -
sean. Pueden actuar como fondos mutuos y estimular el inte-

rés en sus propios valores conformando un mercado para ellos.

Pueden facilitar la colocacidén de valores de cmpresas domés-

ticas a través de suscripciones y avales, Pueden fomentar -

el desarrollo de los mercados financleros doméstlicos operan-




do dentro de ellos y apoyandolos. Puéden:e;;lmulér el .inte-

rés al Invertir en tftulos financieros. La confianza en la

institucién y la sofistificacidn de los'iﬁverslbnlstas extrap

Jeros ‘sers el resultado, con el tiempo, de las operaciones -
‘exitosas del banco de desarrol lo,

Dos 4reas en las cuales algunos bancos de desarrollo han ope

rado extensivamente son el financiamiento externo y 1a planeg

cién.econdmica. Si bien estas actividades pueden ser muy de

seables, en tSrminos estrictos, en realidad no son esencla -

les para la banca de desarrollo. El financiamiento externo

representa una extensién dentro del sector internacional de

los esfuerzos domésticos de la institucidn para movilizar -«

los recursos, aunque este tipe de flinanclamiento no debe ser

un sustituto de esos esfuerzos internos, Una institucién ef}

ciente puede hacer a un pals espec{fico muy competitivo para
los 1imitados fondos disponibles para financlar el desarro -

llb. Algunos bancos de desarrollo se han involucrado en la

planeacidn econdmica, como una extensidn de su financiamien-

to de las actividades domésticas y de sus estudios de facti-

bllidad y preinversién, Esta ¢s5 una extensién ldgica de sus

actividades y pueden representar un esfuerzo para utilizar -
sus recursos con mayor eficlencia as! como para producir el

mayor impacto de desarrollo con una cantidad dada de recur -
sos.




ca donde se necesitan elementos,

En resumen, un:banco de-desarrollo‘puedé definirse como una

institucién financiera que ﬁovllICE‘ahprrds‘éorrlentes hacla
1a Inversién productiva a largo plazo, estimulando asf el -~
crecimiento de la quracétructura financiera doméstica a la

vez que suministra Iniclativa empresarial y asistencla téen}

Adicionalmente, puede o no
intentar Va movilizaclér de financlamiento externo y empren-
der 1a planeacién econdmica.

Evolucidén del Desarrollo Econdmico de Méxlico.

a. Crecimiento Econdmico de México: de 1890 a 1940.)°

Desde que México obtuvo la independencia de Espafa, ha -

gozado de dos perfodos de répido crecimiento econémico.

El primer periodo fue de principios de Ya década de 1890

hasta 1905 aproximadamente y se present$ durante la Gltji

ma parte del régimen de Profirio Dfaz; quién gobernd Mé-

xico de 1876 a 1911, El producto nacional bruto real --

creclié este perfodo a una tasa de aproximadamente 3% - -~

anual, con un crecimiento per caplita de 2% por aflo. EI

fmpetu del crecimiento estuvo centrado en el secto; ex -
portador, fundamentaimente minerales metalicos,  'Si ha-
cia 1889 se estimaba la inversidn extranjera en México en
cerca de 110 millones de pesos, para 1911 ascendla ya a

3400 millones, colocados en sectores clave de la econo -

mia: 33% en ferrocarriles, 24% con minerfa y metaltrgica,




El 62A de’ esa Inverslén era de origen europea y 38% pro-
rcedfa de Estados Unidos

Hubo alguno;—!".cios ‘de indus=
-ftriallzacnon durante este perfodo, par;lcularnente en la.
rama textil

que la produccton anual ‘nunca sobrepasé las 30,000 tone-.
ladas antes de la.revolucidn.

As{, "México era la nacidn
_mis

Industrializada de América Latina antes de la Prime-
ra Guerra Mundial '

E1 sistema de haciendas, esencialmente una institucién =~

feudal , dominaba la agricultura. Un pequeflo arupo de ==
propietarios de tierra tenfa el control de grandes extén

siones de la tlerra mds fértil, y ejercfan el control pg
:Iftlco en las &reas rurales. Aungue este sector soste =~

partes de la poblecidn, representaba

nia a nueve décimas
solamente un tercio del producto nacional bruto aproximg
damente. La agricultura se caracterlizaba por un Malto -
grado de autosuficlencis, excepto en aquéllas dreas don-

de s¢ explotaban unos cuantos cultivos para exportacidn,
13
tales como el algodén*,

La revolucién de 1910 y los diez afos de gﬁerra civit --
que le siguieron, devastaron la economfa mexicana. La =
destruccién en este perflodo puede apreciarse mejor por -
el hecho de que nuestro pafls experimenté una tasa negatl

va de crecimiento demogréfico por mis de una década, en-

‘México ha producido acero desde 1903' aun-‘4"-




tre |9|0 y 1921

‘diados de la década de los 20's,

Ademas, el producto naclonal bruto

real ‘no alcanzé los niveles prerevolucicnarios hasta me -

_La agricultura fue tan

seriaménte afectads por la revolucién, la guerra civily

los levantamientos de la reforma agraria, que la produc-~
cién no alcanzé los niveles prerevolucionarios sino has-
ta 1940, E} perfodo entre 1926 y 1940 fue de consolida-
cidén polftica y lento crecimiento econémico.
to naclonal bruto crecidé 2 una tasa de aproximadamente «

}.7% anual, con un crecimiento per-capital de solamente

1
0.1% anual"f

En 1940 México era un tlpico pals subdesarrollado.
agricultura y los

del PNB. EIl

La -
servicios representaban la mayor parte
sector manufacturero era un poco mas impor-
tante que la minerfa, sin embargo, adn no era significa~

tivo. México exportaba materias primas e importaba bie-

nes manufacturados,

Perfodo 1940-1976 o ctapa del desarrollo Econdmico.
Durante el proceso del desarrollo ccondmico de nuestro -

pals, se pueden detectar las faces siguientes:

a) Crecimliento con inflacidén 1940-1955
b) Desarrollo estabilizador 1956-1971
c) Inflacidén con recesién 1972-1976:

"E1 produg .



En el transcurso de la prtmera etapa, la tasa media de =
crecimiento del Producto Interno Bruto Fue ‘de 6% y la’ cg
rrespondiente a los preclos del 11%, que se podrfa tradg

cir, en desarrollo marcadamen:e lnflaclonarlo.

terlza esta fase por. un aumento sostenldo del coeFIcIen~
te de inversidén, cabe sefialar que las obras de infraes -

tructura real izados por el ‘sector piblico coadyuvarbn a
la expansidén de la inversidn privada.

La tasa bruta de acumulacién en-términos reales fue del-

11.3% para la inversién nacional, 14.4% para 1a privada

"y 7.3 para la piiblica. E) intenso esfuerzo de desarro -

1lo. se realizé fundamentalmente con recursos internos; =

presentandose varios ejercicios superavitarios en la ba-

lanza en cuenta corriente, A finales de 1955 la deuda -

piblica ascendfa a 150 millones de délares.®

lLa segunda etapa considerada en este inciso (1956-1970),

sé caracterizé por lo aplicacién de una estrateglia de de

sarrollo denominada '"de establlizacién". Oicho lapso ~-

contempldé un crecimiento econdmico sostenido, una estabi

lidad realtiva de precios y €| mantenimiento de la bari-
dad ‘cambiaria,

Esta estrategia de desarrollo tuvo como premisas basicas

elevar la acumulacidn de capital vy disminuir la dependen, -

Se carag = E



‘,33;3

,éia Eéspecto de‘los me rcados -externos 'y dio por'hecho -
" que el mismo proceso'éﬁsorverfa adtométiééﬁente 1a cre-
ciente fqérza de trabajo y permitirfa mejorar en forma

.péulatina la distribucién del ingreso. Sin embargo; no’

se alcanzé ninguna de estaé metas impifcitas; por el cop
trarlo, los problemas. se agravaron en términos relativos
y absolutos. La dependencia del exterior se fntegsificé.
'no solo en cuestiones comerclales vy Financieras sino'tam

bién en tecnologia y cultura en general? -

El problema, estuvo en que, no se advirtié el caricter -
artificial y necesariamente temporal de los indicadores

en que se basaba el optimismo sobre las perspectivas de

ta economia mexicana. La estabilidad camblaria no esta-

ba respaldada por un balance comercial positivo.

En ambos perfodos aparece una concentracién del ingreso

tal, que afectd directamente la demanda interna.

Por Gltimo, puede decirse que 1972 marca el inicio de la
tercera etapa, la cual, se caracteriza por una politica

econdémica expansionista, con un coeficiente de inversidn
en aumento, una elevada inversién del goblierno y una in-
versidén privada estancada; la balanza de pagos reflejé -
un desequilibrio externo creciente que llegd al 4.8% del

P.1.B,, y al 3,8% en 1976, agravado por una fuga de capl




3. Breve resefla histdrica

A,

‘tales estimada en L millones de do]ares.

- Nacional Financiera, no fue el

Es enléété fa~
donde en forma creclente los gastos del sector- pabl 1,

co no compensaron la tendencla en’ jgual proporcidn de =~

los ingresos, determlnando un déficit financiero en aumep, -

to, cubierto mediante deuda interna Y financlamlcnto ex-~

terno; que pesarad en el futuro sobre la balanza de pagos.

Los objetlvos fijados en ¢l pasado reciente no se alcan-
zaron plenamente debido en parte a la naturaleza. de los
obstaculos generados durante la etapa de] desarroilo es-

tabilizador y en buena medida al surgimiento de la Infla
18
cién mundial.

de las facultades legales de NAFIN,

Nafin: Respuesta del Gobierno a una crisis de liquidez -

del sistema Bancario.

producto de un goblerno -
visionario, Més blen, NAFIN fue un accidente de la histg

ria que surgid de un intento fallido del goblierno para -

salir de una crisls particular. La institucidn fue for-

mada por los problemas soclales y econdémicos dominantes
en ese tiempo, por los intentos del gobierno para solvepn

tarlos y por un conjunto de circunstancias fortuitas

La Revolucién Mex|cana de 1910, seguida por dlez afios de




guerra élyl\ y Ié’érén'déprésién, dejé_a 165 Instltucio1

nes de crédito que sobrevivieron con enormes cantidades -
- de bienes rafces embargados por falta de pagos en los --
préstanos. El gobiernd estaba determinado a restaurar -

la liquidez del sistema bancario y regresar los blenes -

rafces al sector privado.

£1 30 de agosto de 1933, el presidente Abelarde L. Rodrf
kguéz emitid un decreto que establecfa una "socledad fi -
nanciera" cuya funcidn serfa recibir las propiedades en

‘bienes rafces y los documentos hipotecarios en poder del
sistema bancario.

lLa sociedad venderfa, fracclionarfa,
colonizarfa y administrarfa estos bienes rafces asi{ como

también se encargarfa del cobro de las hipotecas. La -~

nueva sociedad iba a ser capitalizada en 100 millones de
pesos, teniendo al gobierno como aportador del 50% de es

ta cantidad, en efectivo y en bienes rafces. Los bancos

iban a cambiar sus propiedades en blenes rafces e hipote
cas. por acciones de capital de la nueva sociedad. Asi la
restauracidn de la liquidez del sistema bancario depende
rfa de que tan répido podria liquidar la nueva sociedad

esas propledades inmuebles y esas hipotecas, en ya de por -

si, pobre mercado; esto es, dependia de qué tan réplido

1]

la nueva sociedad flnanciera podré salirse del negocio..

La socledad que proponfa el presldente Rodrfguez nunca -~




fliegé a existir,y ocho meses mds tarde, el 24 de abri] -

d¢’193h; emltid un nuevo decreto por medio del cual-s¢. =~

establecia Nacional Financiera. El goblerno federal cop

trlbuyé con todo ¢l capital de la institucién unos 20 mi

)lones de pesos. Sin embargo, "mas de la mitad estaban
 representados por bienes inmuebles, ciréunstancla que 1}
mité la actividad financlera de la institucién’® Naclo -
na{ Financiera.iba a tener un propdsito doble. Primerc
Iba a intentar restaurar la liquidez del sistema banca
rio como se detallaba en el decreto.original. Segundo -
se le dieron las funciones de un banco de desarrolio.

YNAFIN estimularfa 1a inversidén en nuevos negoclos, fo -
mentaria el crecimiento de las empresas existentes, for-
marfa un verdadero mercado de valores y actuarfa como -~

agente financiers para ¢! gablerno."u

Aunque se estableciS la base legal para la mayorfa de las
funclones que Nacional Financiera desempefarfa mis tarde

como banco de desarrollo, esto parece haber sucedido mas

por accidente que por designio, La leglslacién no le dié

a NAFIN ningiln propdsito central y parece como st las --

funciones de banco de desarrollo fueran agregadas como =«
idea subsecuente,

Lizaro Cérdenas asumidé la presidencia de México el 1° de

diciembreé de 1934, y con su administracién vino un cam -
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bio en el éﬁfasls de la consolidacién polftica al desa -
rrollo econdmico. La época era propicia para este cam =
bio, .como 1o evidenciaba la adoptacidén, por el partido -

revolucionario, de un plan sexenal de desarrollo acondmi

co un aflo antes, en 1933. La concepcidén de Cardenas de

la forma en que México deberia desarrollarse no fue por
imitacidn de las naclones industriales. €E1, mds bien op '
td, por una sociedad que combinara las ventajas de la vl

da rural y la industrializacidn, que fuera compatible --

con-la propledad comunitaria de la tierra?2

Solo se habian dado pasos modestos para implantar la re-

forma agraria entre 1917 y 1934, Bajo la administracidn

de L&zaro Cardenas, sin embargo, la reforma agraria se -
- . 23

convirtiéd en un instrumento de cambio revolucionario.

A fines de 1935, las funciones duales asignadas a Nacio-

nal Financiera probaron ser claramente inconsistentes, -

como resulta evidente por el fracaso de la institucidn -

en Ja promocldn del desarrollo econdmico. Reconociendo
;
que la reforma agraria requerfa un aumento en el financia

miento a la agricultura, la nueva administracidn expan -

dié funciones del Banco Nacional Agricola y transfirid -
las operaciones relaclonadas con las hipotecas y propie-

. . 24
dades rurales de Nacional Financiera a esa instntucion%

La etapa inicial de desarrollo de Naclonal Financlera, de
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1934 a 1940, fue un perfodo de experimentécién durante -
e).cual se convirtié en e) operador mds Importante del - '
mercado de valores domésticos, emitld sus propios valo -
res, suscribié bonos de emisores pdblicos y privados, hi
zo préstémo; industriales, desempend las funciones de e’

presario, actud como agente de! gobierno y canalizé fon-
dos hacia proyectos plUblicos,

No obstante, el desarrollo de la Institucidn durante es-
te perfodo desde la perspectiva de la historia, José Her
néndez Delgado sostenfa que "Nacional Financiera se ca -

racterizaba por falta de definicién de funciones y por -

2
el raquitismo de sus activldades".5 Ademis Antonio Carri

~llo Flores concliufa respecto a este perfodo, que ‘sus ==

funciones estaban mal definidas y eran en cierto grado -
. 26
contradictorias."

El acta constitutiva de Nacional Financiera de 1940,

Hacia 1940 un gran nimero de factores habfan producido -
un camblo significante en ¢l clima econdmico mexlicano. -
Las tensiones socliales se hablan aliviado por la reforma

agraria y por la resolucién de la posicidn en México del

empresario extranjero. Un cambio politico habia tenido

lugar: Manuel Avila Camacho asumié el poder, Europa es-

taba en guerra y no era difficll prever que el conflicto

involucrarfa pronto a todo e} mundo. Industrializado, lo
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que harfa que la disponibilidad de Importaclones indus -
trnales desapareciera,

El nuevo.clima econdmico era‘ldeal para que Naclopal Fi-

nanciera desarroliara un papel activo en la promocién in

dustrial. Las intenciones legislativas, ademés Indica -

ban claramente que ¢] gobierno esperaba una esfera gene-

ralmente expandida de actividad pa}a la institucién par-

ticularmente en lo que se refiere a promocidn industrial

Los motivos legislativos sostenfan que "El goblerno Fede

ral plensa que Nacional Fipanciera puede ilegar a ser --
uno de los instrumentos mis poderosos y eficlentes para
ia promocién del progreso econémico y del bienestar geng
raln® vy que, "La Institucién estd siendo reorganizada -

especialmente con el objeto de canalizar el capital na -

cional y extranjero hacia empresas que creen nuevas fuen

28
tes de riqueza y nuevos centros de empleo!!

La caracteristica sobresaliente del acta constitutiva de

1940 era su general!dad.z9 La gencralidad era intencional

debido a que la legislatura no conocia las actividades -

que Nacional Financiera tendrfa que emprender para lo ~-

grar sus metas, Consecuentemente, la institucidn posefa

poder ilimitado asi como una amplia gama de funciones

La Gnica limitante a sus actividades era que debfan ser




legales y no deberfan dadar el prestigfo ni del gobierno

ni de la institucidn, la concentracién del poder se hizo

politicamente posible por el Irrestricto estatismo que

‘todavia era una realidad polftica a pesar do la adminis-
tracién de Avila Camacho ®

La institucidn proyectada por la legislatura era un in -~
termedlario financiero que promoveria el crecimiento eco
ndmico por medio de la canallzacién de los fondos Inter~

nos hacla las tnversiones a largo plazo en todos los ti-

pos de empresas, Para lograr esta meta, se le dieron pg

deres a Naclonal Financiera para el mercado

de valores

nacional y el crédito a largo plazo, Incluyendo las bol-

. sas de valores; para comprar valores y otorga crédito a
empresas as{ como asistirlas avalando sus obligaciones y
créditos; para funcionar como fideicomisario para el go-
bierno federal y sus dependencias; para actuar como agen
te y consejero para el goblerno federal, los estados y -
municipios en la emisidn y colocacidén de bonos del go -
blerno; para aceptar todo tipo de valores; para funcio -
nar como fondo mutuo, movilizande ahorros en ¢l mercado

a través de la venta de sus proplos valores; y para ac-
tuar cono consultor para la Comislédn Nacional Bancaria.

Las iIntenciones legislativas Indicaban la necesldad de -

una mejor definicldn funcional de la esfera de activida-
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des de Nacional Financiera. Sin embargo, esa mejor defl ~
(‘nféiéﬁ-no fue proporcionadé, nf se hizo nlngﬁn intento -
'serio para coordinar las activi&ades de NAFIN con aque -
ilas de otras instltucionéé nacionales de crédito. Ei -
mayor erfor,legisiativo fue haéer a Nacional Financiera
responsable de mas funciones que las que podia ¢jercer -
proplamente, por ejemplo, regular el mercado nacional en

adicién a sus deberes como banco de desarrollo.

Durante la segunda Guerra Mundial la producclén indus -~

trial crecié tan ripidamente que la infraestructura so -

cial comenzaba a ser gravada. Habfa una oferta restrin-

gida de energia eléctrica tanto pars consumo residenclal.

Ademds, el desarrollo industrial comenzaba a verse inhi-
bido por los cuellos de botella con e¢l transporte., Cre-

cfan presiones politicas para lograr mayor asistencia a

ia agrlcultura. Durante el periodo de Cardenas el asun-

to de la propledad de la tierra habfa sido atendido am -

pliamente, y ahora las inversioncs en proyectos de irei-

gacidn, vias de acceso e Instalaciones de procedimiento

eran de vital necesidad para aumentar Ja productividad -
agricola.

La reforma de 1947,

Para 1947, un gran nimero de factores habfan alterado el

clima econémico mexicano. Las actitudes pollticas habfan

3
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cambiado "de . forma tan lnsignlficanfe,qué él irrestricto
éstatiéﬁn defun'perfodo anterlor .ya no era aceptable. La
administracién de Miguel Alemdn, la cual se inclind cla-
ramente hacia la industrializacién asumid el poder en ==~
i9k6.: Esta nueva administracién visualizd él pépel del
gobierno en el desarrollo econbmico como el de un socio

de 1a emergente nueva clase Industrial, EI sector priva

do estaba ansioso de saber que le deparaba el futuro con

una institucidn tan poderosa como Naclonal Financiera, -
Esto fue particularmente clerto para las industrlas mas

antiguas que recibfan poca o ninguna aslistencia directa

del goblerno y consideraban a NAFIN como un intruso. La

atmésfera estaba lista para reducir poderes a Nacional

Financiera,

El1 gobierno federal respondié enmendando el acta consti-

tutiva de NAFIN, EI presiﬁente Alemén sostenfa al pre -

sentar estas eprmiendas, que su propdsito era fortalecer

la institucidn., Este argumento se apoyd por el hecho de

que el capital autorizado de NAFIN se elevé d= 20 millio -

o 100 millones de pesos y por las nuevas responsabilida-

des que se le dieron, Nacional Financliera se convirtié

en agente exclusivo para la negoclacidn, contratacidn y

administracidn de todos los empréstitos extranjeros que

requirieran un aval del gobierno, £sta legislacién confip

mé también la posicidn de NAFIN como la institucidn gu -
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be rnamen tal con responsabnlidad Fundamental para el desa

: rrollo del mercado de capltales Y los arreglos de Finan-
clamlento a largo plazo.

La idea de asignar a Naclonal Financiera 1a funcidn de re

gular el mercado de valores doméstlcos .puede cuestionar-

se desde dos bases. Primero, lera proplo que una Instl-

‘tuclién que era el principal operador, suscriptor y emi

sor de valores intentara también regular este mercado? -

-

¢podrfa lograrse esto sin un serio conflicto de Intere -

ses? Segundo, jtenfa NAFIN los recursos para ejecutar -

esta responsabilidad? jtendria una baja prioridad la fup
cidn reguladora?

E1 gobierno respondié a esta situacién estableciendo la

Comisidn Nacional de Valores y reasignando toda la fun -

cidén reguladora a esta nueva comisién., Sin embargo, a

Nacional Financiera se le dié representacidn en la comj

5i8n, para apoyar sus Intereses legftimos. EIl delegar -

esta responsabilidad fue muy importante para la evolucidn
de NAFIN, debido a que le permltid a la institucidn con~-

centrar sus esfuerzos en aquellas funcliones més apropia-
das a un banco de desarrollo.

La caracterfstica sobresaliente de e¢tstan legislacién en su

tono generalmente restrictivo, Esta fue la primera vez
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"qUefla>legIslacl6n que gobierna a Nacional Financiera ==
contenla rgeétfi¢cfones especificas. Las més significa-~
tiva de estas restricciones .limitaban enormemente la po~-
sibilidad de que NAFIN adquiriera emislones de acciones
kde empresas privadas; el acta original le daba a la ins-
tituclién poder ilimitado para efectuar tales adquisicio-
‘nes. El acta enmendada limitaba estas adquisiciones a -
tres clrcunstancias: (1) como consecuencia de las activi

dades de 1a Institucidén. en la promocidn industrial, (2)

al procurar operaciones en el mercado abierto, y (3) en
pago de una deuda,

En teorfa, se restringia todavia mis a Nacional Financle

ra por medio de un conjunto de directrices para la promg

cién del desarrollo industrial. Estn actlvidad serfa di

rigida por una politica que (1) utilizara recursos inex~-

plotados, (2) buscara mejorar la tecnologfa y {3} contrj

buyera a una mejorfa en la balanza de pagos. Ademas, la
institucién no solo estaba dirigida a buscar la coopera-
cién del sector privado en todas sus promociones, sino -
asequrar que los empresarios privados proporcionaran todo

el flnanciamiento que razonablemente pudiera esperarse -

de ellos bajo las circunstancias de antes de la asisten-
cia.
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JProﬁlédad,y control de Nacional Financiera.

; Desde,lsﬁo,fNacional Financlera ha sldo, cuando menos en teg

: rfatuna inversién conjunta entre los sectores plblico y pri-

vado.

Ciertas Instituclones financieras asociadas directa
mente al mercado de capltaies, tales como financleras, ban
cos de inversién, companfas de seguros y bolsas de valores

son exlgidas por la ley a poseer acclones de Nacional Finan-
ciera.

Nacional Financiera concluyd que los inversionistas privados
no estarian interesados en un banco de desarrollo *‘cuando se
excluye como meta la obtencidn de beneficios por los altos -

PR ) . 2 3
propdsitos que la institucién persigue™, Contrariamente al
supuesto de que un banco de desarrollo exitoso no puede ser

rentable, Naclonal Financiera era tan rentable que resultd -

embarazoso para la institucién hasta que adoptd una posicidn
de Yganancias para el progreseo' Esenclalmente, las acciones
de NAFIN eran Impopulares debido a que la Institucidn capita
Vlzaba todas sus gananclas y hasta 196] menos del 9% de ias

acciones dispanibles pn}a la suscripeidn por el sector priva
do eran posefdas por éste.’?

Aunque el acta constitutiva de Nacional Financiera fue enmep
dada en 1961 para proteger a los inversionistas privados con

un 8% de dividendo acumulativo preferencial, no fue sino has
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ta julio de'\964. Ocho meses desﬁdés de Que'ia Institucidn
"' adopts’ 1a muy favorecida polftica de pagar dividendos trimes,
"tfalesiqueINaclonal Financiera se convirtié en una verdadera

~{nversién conjunta entre los sectores piblico y privado?S

Las polfticas bdsicas de Nacional Financiera las determina

su Consejo Directivo., La Junta consta de. tres directores

nombrados por el gobierno federal; que = representa acclones
de la serie "A", y cuatro directores elegldos por los Inver-

5lonlstas del sector privado, que representan las acclones

serie "“B" estdn disponibles tanto para individuos como a ins

tituciones privadas. Sin embargo, el control guberpamental

de la institucién queda garantizado por un artfculo del acta

que esencialmente otorga el poder de veto a cualquier direc-

., 34
tor que represente a la serie VAY]

Nacional Financiera estd directamente ligada al presidente -
de la Repiblica, el responsable de las decisiones de politi-
ca econbmica por medio de tres secrctarias de estado que son
miembros de Consejo Dircctivo de NAFIN, Desde 1964, el Se-
cretario de Hacienda y Crédito Pibllico ha sido el presidente
del Consejo y en afios reclientes los Secretarios de Hacienda

y Crédito Piblico, Patrimonioc y Fomento Industrial, el direc
tor del Banco de México, y de otras dependencias
miembros del Consejo.

han sido =
Nacional Fimncicra goza . de una rela-

cidn muy especial con el Banco de México y en aflos }cctentes
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el D!recfor General de cada fnstltucldn ha sido miembro del

‘Consejo Directivo de la otra. Consecuentemente la represen-

tacidn mayoritaria de la posicidn del gobierno se ha garantj
zado.

Esta Tntima relacién con el goblerno y el banco central ha -

sido una fuente tanto de fuerza como de debilidad para la ing

titucidn. El apoyo'implfc!to del Banco de México ha hecho -

més fdcil para Nacional Flnanclera la movilizacién de fondos
en el mercado doméstico con sus proplos valores a la vez que
los estrechos lazos con el goblerno federal han introducido

consideraciones polfiticas que han influenciado las politicas
de la institucidn,

Como parte de su politica de Industrianlizacidn, las adminis-
traclones de la posguerra han perseguido tres metas cualita-
tivas: mexicanizacidn de la industria, asegurar un papel pa-

ra el sector privado e inversiones masivas en la infraestrug
tura.

Estas metas son definitivamente de naturaleza politica y es-

tén arraigadas en la experiencia de México. Una historia de

dominacidn extranjera hace de la cuestidn del control de -

su propia industria una importante meta politica. Sin embar

go, esto debe conciliarse con el hecho de que la nacidn nece
sito la inversién extranjera,.
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A fin de limitar 1a inversidén extranjera dlrecta, México ha

 puesto mayor énfasis en e] empréstito del exterior. Conse =~
‘cuentemente, &sta preferencia ha resultado en.que el finan

¢iamiento externo sea la fuente de fondos mis importante de
Naclonal Financiera.

Bajo el régimen del "Laissez faire" de Profirio Dfaz, la do-

minacién extranjera estaba tan extendlida que se 1llegé a de

cir que "Méxlco era madre de extranjeros y madrastra de mexj}

canos", Cuando !legd la Inevitable reacclén a esta opresidn

no s6lo abarcd al régimen sino al capitalismo mismo y fue ~-

uno de los factores que provocaron el estatismo de 1930-1940,

Aunque ha habido un giro general hacla la derecha desde 1940

el grado de intervencidn del gobierno en las actividades de}

sector privado han seguido siendo signlficantes Ademds es-

ta intervencidn ha hecho necesario que el goblerno asegure -

al sector privado que su papel no serd usurpado. La infraes
tructura es dnica en el hecho de que permite al gobierno un

papel activo en la promocidn del desarrolio econémico sin --
causar alarmas o preocupacidn Indéblda en el sector privado,
Este desco de apaciguar al sector mientras siga en activo el

gobierno bien puede representar el €nfasis de Nacional Finap

clera en la infraestructura y su actlvidad general en la pro
mocién Industrial,
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- CAPITULO 2

 NAC1ONAL FINANCIERA COMO - INTERMEDIARIO FINANCIERD

Este capitulo intentard anallzar a Nacional Financlera como Inter
mediario financiero; esto ¢4, se enfocard en las fuentes y desti-
" 'nos de los fondos de NAFIN, Yendrd un propdsito doble: primero,

servird como introduccién general a algunos datos bésicos sobre -

Naclonal Financlera,

latentari presentar una visién total de la

Institucidon, Se espera que ésta breve revisidn ayudard a colocar

esos diversos orfgenes y destinos en su propia perspectiva, asi co

mo ayudar a la comprensicn del material que se presentard en capl

tulos subsecuentes, Segundo, proporcionard un lugar para  discu-

tir y analizar algunas de las fuentes de fondos de Nacional Finap
ciera que se pueden tratar mds apropiadamente aqu&, mas que orga-

nizar a cada uno de ellos en un capitulo separado.

1, VISION TOTAL DE LAS FUENTES Y DESTINOS DE LOS RECURSOS FINAN

CIEROS DE NACIONAL FINANCIERA,

El financiamiento externo ha sido por mucho la fuente parti-
cular de fondos mds Importantes de Nocional Financiera. Es-
to se demuestra por los cuadros 2-1 y 2-2, que analiza las -

fuentes y destino de los fondos de Nacional Finmanclera; asf
como su estructura porcentual,




3y

‘Los créditos durectos del exterior representan tanto los em-
préstitos directos del ‘exterlor para las cuentas de NAF IN Q.

mo 1os:-bonos a largo plazo que coloca en los mercados inter-

nacionales de capitales. Las obligaciones directas de la =~

institucidn, representan pasivos contingentes que resultan -

de la garantia de page de la Instltuclép a los prestamistas

extranjeros. Es muy improbable que muchos de estos créditos

fueran concedjdos sin el aval de NAFIN y ciertamente no en -

bases tan favorables. Por 1o tanto, cuando se observan los

recursos de NAFIN desde la perspectiva de las fuentes domés-
ticas y extranjeras, se ve que ¢l financiamiento externo ha
representado entre la mitad y dos terceras partes del total

en los amos de 1952 a 1975. (Cuadro 2-2).

Lo segunda fuente de fondos mis Importante han sido las obl]
gaciones y garantfas por aval que no ha variado entre 1950 y
1975 pero en promedio influyen los aflos 1958 y 1964, La tep
cera fuente en orden de importanclia lo es -emisidn de valo--

res- que varfa del 30% hacia la baja, al 17% en ¢l periodo -
anal izado.

Otras fuentes menores de NAFIN incluyen el capital y reser -
vas de la institucién y los de otras fuentes que son adminis

trados por ia institucidn; el primero de estos representa en




»promedlo‘mends de una ylgésTmé parte y el sequndo ha venido

decreciendo en el perfodo analizado (del 44% a 3%) siendo de

~“menor importancia relativa.

E1 destino mds importante de los fondos de NaclonalrFJnancig
ra, como se puede observar en el cuadro 2-2, en_e1 perfodo -

1952-1975,. fue el financlamlento de la iaversidn en indus-

Esta representd cuando menos la mitad del to-
tal y sobre todo en 1958, 1964 y 1977 se elevé a mis del 55%.

tria basica.

El siguiente destino mis Importante de los fondos de Nacio-

nal Financiera para el perfodo en cuestidn ha sido el rubro
infraestructura, variando del 9% en 1952, 30% en 1970; en es

cala menor siguen otras industrias de transformacién con pro

medio del 18% del total. Durante este mismo perfodo, otras

actividades han representado entre un cuarto y un octavo del

financlamiento total otorgado por NAFIN.




.. CUADRO 2-1

'ORIGER Ya?ESTINO DE RECURSQS CANAL[ZADOS POR NAFlN

DE DICIEMBRE,

“(AROS SELECCIONADOS).

- Millones de  Pesos -
952 1958 1964 1370 875

ORIGEN
Capital y Reservas i 188 . 1:1] 1,502 1,742
Emisién de Valores 1,415 1,833 5,600 10,988 10,986
Créditos Directos del
Exterior 2,020 7,812 19,761 63,886
0Ob1igaclones por Garantfas’ 793 3,550 8,807 10,130 20,886
Otras Fuentes 1,652 1,064 1 bbb 2,243

Total 3,734 8,949 25,165 4L, 854 95,758
DESTING
Infraestructura 331 286 3,988 13,708 20,396
Industria Basica 1,871 5,314 14,197 21,429 54,180
Otras Inds.de Transformacidn 538 2,316 4,600 8,003 16,339
Otras Actividades 934 1,033 2,380 1,724 h,Bh43

Total 3,734 8,949 25,165 4k 864 95,758

FUENTES :

1) informe Anuval NAFIN 1970-1973

2)

Statistics on the Mexican Economy 1977. NAFIN, MEXICO,




AL’ 31 DE DICIEMBRE

ESTRUCTURA  (PORCIENTOS)

CUADRO 2-2 «
ORIGEN Y.DESTIND DE RECURSOS CANALIZADOS POR NAFIN

1952

(AROS SELECC10NADOS ) -

1958 J96h 1970 1975
ORIGEN
Capital y Reservas 5 5 6 4
Emisién de Valores 30 20 22 24 1
Créditos Directos del
Exterior 23 31 4y 67
Ob)igaciones por Garantfas 21 4 35 23 22
Otras fuentes Lh 12 [ 5
Total 100 100 100 100 100
DESTING
Infraestructura 9 3 16 30 21
Industria Bésica 50 59 56 48 57
Otras Inds.de Transformacidn T 26 18 18 17
Otras Actividades 27 12 10 4 5
Total 100 100 100 100 100

FUENTES: Cuadro 2-1




ANALIS1S DE ALGUNAS FUENTES DE RECURSOS FINANCIEROS DE NACIQ
NAL F INANCIERA. ' '

En esta seccidn, se hard un andlisls de los empréstitos ex -
tranjeros directos de Nacional Financiera, sus garantfas 'y
avales de los empréstitos de otros, su capital y reservas, -

sus fondos en fideicomisos y otras cuentas heterogéneas, co-

mo fuentes de fondos de la institucidn., El andlisis de los

valores de Nacional Financiera como fbenté de fondos, asi co
mo otros asuntos relativos a los mercados financieros se di-
ferirdn hasta el capitulo 111, (Y el andlisis sobre el desti
no de los fondos de NAFIN hacia los dlversos créditos que ha

otorgado y las inversiones que ha efectuado serd visto en el
capltulo IV},

Andlisls de las Fuentes Externas de Fondos de Nacional Finap

clera,

Esta seccidén tratard tanto de los préstamos directos de Na -
cional Financiera como de las garentfas y avales de los prés
tamos de otros, en forma conjunta, debido a que no es posi -

ble separar estas dos funcliones de la institucidén., Frecuen-




mente,

cuando la Instltuclon publica estadfsticas sobre el ~

financlamlento externo, estas son. tan vagas en cuanto a los -

detalles de una operacion particular que no se. puede determ],

nar si se refiere a una obl jgacidn directa o contingente.
.-Ademés, desde una persbectlvaﬂfuﬁélonaY MUchns,operaciones -
‘pueden manejarée'de ambas formas y, para propSsitos de este
- andlisis, no habrfa ninguna significanclia particular en la -

distincidn; por ejemplo qué s!gnificancla analitica existe

si la Comisién Federal de Electricidad soltcltara dlrectamen

te un préstamo a una fuente extranjera,rcon la garantla y
aval de NAFIN, o si NAFIN solicitara directamente un présta-
mo a una fuente extrénjera y lo utlillizara para financiar las

actividades de la Comisidn Federal de Electricidad.

La diferencia significante entre estos dos tipos de opera

cidn es la conveniencla que el procedimiento de garantfa y -

aval ofrece a todas las partes interesadas. Primero, este -

procedimiento ofrece una forma para el goblerno de mantener
un control central sobre los préstamos del exterior de enti-

dades gubernamentales autdnomas y de empresas de participa -

cién estatal, Segundo, es convenlente para el prestatario -

que Naclional Financiera se encargue de los detalles del fi

nanclamiento, incluyendo el servicio de la deuda; y el presta
tario puede simplemente solicitar una 1lnea de crédito con -

NAFIN segin se haga necesario. Tercero, e¢s conveniente.para

el prestamista extranjero; un pagaré avalado por NAFiN es, -




de hecho, un pagaré dé la institucidn.

29

Esto es preferible a

una em|sion de bonos hipotecarios hecha por una institucion

del sector publico, respaldada por algunas prop!edades {nmue,

bles, no sdlo por la mayor solvencia crediticia de NAFIN
no - ‘debldo a que las consecuencias polfticas de un juicio h]

potecario, en caso de Incumplimiento, hacen imposible tal
accion,

si

Finalmente, asegura una supervisién mas estrecha --

de! crédito otorgado para proyectos especificos,

Breve recuento histdrico del desarrollo de Naclonal Finap

ciera como fuente de fondos extranjeros.

Después de la expropiacidén de los intereses petroleros -

extranjeros en 1938, el capital extranjero, como fuente

de financiamiente 2! desarrollo econdmico mexicano, era

priacticamente inexistente, Esto fue consecuencia del he

cho que la mayor parte del financiamiento extranjero era

en inversiones directas, principalmente de fuentes esta-

dounidenses, y estaba dirigido a las industrias extracti

vas, El mercado internacional de capitales habia cerra-

do sus puertas al gobierno mexicano como fuente de finan
ciamiento al desarrollo desde la revolucidn de 1910 Es -
te era el ambiente mids bien hostil en el que tenia que -~

operar Nacional Financiera, E1 Unico factor que comenzd

a funclonar en favor de Méxlco fue el ingreso de los Es-

tados Unidos a la Segunda Guerra Mundial Esto produjo
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un camblo rdpido y radical en la actitud del gobiernoc eg
tadounldense;’ Ahora- se vefa a México como una fuente po
tencial muy lmporténte de ‘suministro de productos prlma-V
rios que apoyaran el esfuerzo en la guerra. Ademds, su

local 1zacidn geogrdfica lo hacfa de importancia estraté-
gica.

Este cambio de actitud se manifestd en un crédito - de 10

mi1lones de délares, concedido el 19 de noviembre de

1941, para construcclén de carreteras, por el Banco de -

importaciones 'y Exportaciones (EXIMBANK) de Estados Uni-

dos. La negociacidn de este crédlto fue conducida por -

Nacional Financiera para la Secretarfa de Comunicaciones

y Obras Pdblicas. El grado de cambio de actitud del go-

bierno de Estados Unldos, puede apreciarse por el hecho
de que el 2 de marzo de 1944, sdio seis afos después de
la expropiacién de los intereses petroleros de Estados -

Unidos, el EXIMBANK otorgd @ Petroleos Mexicanos un cré-
dito de 10 millones de délares para financiar las opera-

ciones de las instalaclones expropiadas, Durante el cur

so de la Segunda Guerra Mundial y durante yvarios afos

después, el EXIMBANK fue la Unica fuente de fondos dispo
nible para Méxlco!

En 1947, Nacional Financlera inlcid los tratos con el
Banco Mundial,

-

Sin embargo, no fue sino hasta principios




i
de 1949 que se le otorgaron algunos creditos. E|‘7 de -«

enero de l9h9. se otorgaron dos credltos para flnanclar'

instalaclones hidroeléctricas, uno por Zk.lvmillones de

délares para la Comisién Federal de Electrlcidad y otro

de 10 millones de dSlares a la Compaffa Mexicana de Luz
y Fuerza Motriz®

Hacia finales de 1948, Nacional Financiera emprendié va-

rias operaclones a corto y mediano plazo con tres bancos

comerclales privados de Estados Unidos.: El Bank of Ame-

rica otorgd un crédito de 3 millones de délares al 4%

con un 1% adicional por comisiones cuando los créditos -

fueran distribuidos reaimente, Estos fondos {ban a uti-

lizarse para financiar la construccién de carreteras.

El Chemlcal Bank and Trust Company autorizé dos créditos
uno de ¢ millones y otro de 15 millones de délares para

financiar importaciones de maquinaria y equipo., El Chase

Manhattan Bank otorgd algunos créditos que Nacional Fi -
nanciera calificd de '"a muy corto plazo!, que fueron usa
dos en algunas operaciones transitorlas y un crédito de

un milién y medio de délares a un ado, Esta era la pri-

mera vez que Naclonal Financiera hacia tales operaciones

con bancos del sector privado. Sin embargo, llegarfan a

convertirse en importantes fuentes de financiamiento en
3
el futuro.
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El 6 de agosto de 19545 el presidente de México, bor de-
creto,'estableciéyla Comisiéh'Especlél péra el financiaf
miento Externo de Nacidnal Financiera. Ei propdsito de
ésta comisidn era mantener la integridad de la solvencia
crediticia del sector pﬁbiico descentral jzado y asegurar
que la nacidn no se endeudara mis alla

de su capacidad
de pago.

La falta de control del endeudamiento de estas

instituciones descentralizadas, se reconocié, podrfa f&-
cilmente resultar en un uso ineficiente de los fondos ex

ternos y comprometer la solvencla crediticla del gobier-

no mismo. Para minimizar estos riesgos, todas las empre

sas pablicas descentralizadas y paraestatales tenfan que

buscar la aprobacién de la comisidn antes de solicitar -

préstamos en el exterior, La comisién antes de solicitar

préstamos en el exterior. La Comisidn estableceria una

jerarqufa de prioridades para asegqurar el uso eficiente
de los fondos del exterior, asl{ como también, coordina ~

. PR . s
ria y supervisaria el endeudamiento de estas empresas,

El1 4 de marzo de 1960 representa un punto importante en
la historia del endeudamiento externo tanto para Nacio -

nal Financiera como para México. En esa fecha, el secre

tario de Haclenda y Crédito Plblico anuncié que el go --

bierno mexicano, con Nacional Flnanciera como agente, po
dia Yoperar" en el mercado internacional de capitales =
por primera vez en cincuenta afos, Estrictamente hablan
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do, esta no representaba una operaclon en el mercado !n-
ternacuona] de capltales.,sino més ‘blen una co\ocaclon
directa de 100,mlllones‘de‘dolares en bonos al 6 7/8% a

un plazo de quince ahos con la Prudentlal

insurance Com-
pany of America.

El significado completo de este caso descansa en el recg

nocimiento de un buen nimero de hechos. Asi, esta. fue -~

la primera vez que -Prudential- invertfa fuera de Esta -

dos Unidos y Canadd.,  Para esa fecha, la compahfa no ha-

bia hecho inversiones en Europa, Africa, Asia o el resto

de América Latina. En segundo lugar, estos eran bonos ge

nerales y los fondos no estaban atados al financiamiento

de proyectos especificos. Tercero, Prudential no iba a

tener injerencia en ¢dmo o dénde iban a usarse los fon -

dos. Y finalmente, esta operacidn subrayaba la confian-

za del sector privado en el futuro a largo plazo de Méx]

co. El qgobierno invirtid los fondos de esta emisidn en

tftulos de crédito de Nacional Financiera,

por sus servicios

en gratitud -
como agente de) gobierno?

En 1961, el Banco Interamericano de Desarrclio (BiD)

otorgd sus primeros dos créditos a Nacional Financi

De los cuales se disponfa: uno de 10 millones de délares

el 10 de agosto y otro de 20 millones de délares el 19 -

. de octubre, fucron concedidos con ¢l fin de apoyar las -




an

- actividades de Fondo de Garanti{a y Fomento a \ainquéﬁa
Yy Mediana Industria. Este es uno de los fidelcomisos eg

s + Y 7
peciales administrados por Nacional Financiera.

En 1962, la Agencia Internacional de Fbmeﬁto (AIF) otdrF

g6 su primer crédito a México. Este crédito se obtuve -

- el 30 de junio por 20 millones de délares al banco de ME

xico a través de Nacional Financlera. El propdsito de -

este crédito era apoyar las actividades del Fondo de Ga-

rantia y Fomento a la Agricultura y'GanaderTa, fidelcomj,

8
so especial administrato por el Banco de México.

El 17 de julio de 1963 representa otro dfa histérico en
la evaluacién de la habilidad de México para movilizar -

fondos extranjeros para financiar el desarrollo econdmi=
co, En esa fecha, el gobierno de México, con Nacional

Financiera como agente, ofrecid L0 millones de délares

en bonos en el mercado de Nueva York, El consorcio de -~

bancos que suscribid en emisidn estuvo encabezado por

Khun, Loeb and Company y por First Boston Corporation.

La operacidn fue un éxito completo. Esto representaba -

la primera vez en cincuenta y tres opos que México tenfa

acceso a este mercado. La (ltima oferta habfa sido en -
1910, cuando se habian ofrecido 20 millones de délares al
4% en obligaciones en oro, Los comentarios de la prensa

extranjera que acompanaron o )a colocacién hablaban de -



s
un gran dia en l1a historia financlera reciente de Méxieo,
“La emisidn consistié en 25 mi\lones de ‘délares en bonos

al 6 3/4% a vencer el 15 de julio de 1978 y 15 millones
de délares en bonos al 6% con vencimiento en cantidades

iguales el 15 de julio dé 1966, 1967 v 1968y

La evolucién de la capacidad de Naclonal Fipanciera para
movitizar fondos en el extranjero, culmind en-la posibi-
lidad de colocar la primera emisién de sus proplos bonos
en el mercado de Londres el 16 de febrero de 1967. Esa
emisién fue por 20 millones de délares al 7.5% a quince

anos ° Subsecuentemente, una segunda emlsidn por 20 mi -

llones de dSlares en bonos al 7.25% a quince afos coloca

1"
da en este mismo mercado", En agosto de 1968, Nacional

Financiera colocd una emisidn por 60 millones de marcos

alemanes en el mercado alemdn al 7.5% a cinco afios. Una

segunda emisidn de bonos en marcos, se colocd el 10 de -

Junio de 1969, Esta emisidn fue por 80 millones de mar-.

1
cas al 7.268% a diez aflos .2

l.a importancia de estos hechos trasclende la manifesta -
cién de conflianza por parte del sector privado en el fu-

turo de Nacional Financiera, 1a cual es en s{ misma alta

mente significante. La importancia potencial a largo -

plazo de estas operaciones descansa en el hecho de que -

representan una nueva fuente de fondos flexibles para la



mocidn de empresas Iindustriales,

46

Institucién. Una de”las‘crftiéas:é NAFlNrdurante los G1

timos éﬁos ha'sido su pol{tica conservadora hac!a la pro,

En parte, esto fue re-

. 4 .
sultado de la crecignte dependencia de la institucidn de

los. fondos externos y de la creclente proporcidn de es -

tos fondos que se dedicaron a proyectos y fines especlfl

_cos, dando asi a .la institucidn poca o ninguna Injeren-

cia em-su distribucidn. De esta monera, el acceso a es-

tos mercados le permitirfa a Naclonal Financlera una ma-
yor flexibilidad en sus politicas de inversién, que le -
darfa a la institucidén Ya capacidad de responder a los -

cambiantes necesidades de una econom{a cada vez més ding
mica.

La importancia de las diversas fucntes de fondos exter -

nos y el intento de Naclonal Financiera por diversificar
las,

El cuadro 2-3 intenta analizar la Importancia de las di-

versas fuentes de fondos externos que NAFIN ha podido mo

vilizar. A partir de este cuadro se puede observar la -

importancia de las agencias naclonales e internacionales

que ofrecen financlamliento al desarrolio, Estas agen --

cias, entre 1942 y 1973, representoron dos quintos del -

total de fondos externos movilizados por NAFIN, Durante

este mismo perfodo, aproximadamente un quinto del total
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vino de lo que puede identificarse como bancos comercia-

les del sector privado y, en un grado menor, compaiifas -«

'"de seguros, La naturaleza de los datos no permite gene -

ralizar acerca del origen o destino de los fondos clasi-
"ficados como '"créditos avalados por la institucidn®' - -

excepto decir que aparentemente una parte sustancial de

‘estos fondos fue hacia empresas del sector privado,

Macional Financiera ha seguldo una poiftica de diversifl

cacién de sus fuentes de fondos externos!’ Esto se -puede

observar en el cuadro 2-4. ODurante la Segunda Guerra -

Mundial y la década siguiente, la (nlca fuente de estos
fondos estaba representada por Estados Unidos y el Banco

Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF). Los -

. Lo H
créditos que se originaban en Estados Unidos eran funda-

mentalmente aquellos que otorgaba el Export import Bank.

El éxito de los esfuerzos de Naciopal Financiera se pue-

de ver claramente en la importante declinacidn de la pro,

porcitn de fondos que se originabon en los Estados Uni
dos.




-~ CUADRO 2-3-

ORIGEN DE LOS CRED{TOS DE 'UN ARD O MAS, ohven;ggé

CON:INTERVENCION DE. NAFIN, POR INSTITUCION

RS TOR DE ORIGEN ENTRE 1942 - 1973

- MILLONES DE PESOS -
ORIGEN

Banco de Exportacién e Importacidn de

. Banco Internacional de Reconstruccién.y f
Banco iInteramericano de Desarrollo
Agencia p/el Desarrollo Internacional
Crédltos de Otros Bancos e Inst.Financ
Crédi tos de Otros Acreedores no Bancarios

Créditos Avalados por la Institucidn

Bonos Externos

Total

FUENTE :

MONTO

1,054
1,611
836
bl
2,007
314
2,156
75

8.117

informe Anual de NAFIN 1970-1973

13.0
19.9
10.3
0.8
4.7
3.9
26.5 -
0.9

100,00




F INANC LAMIENTO

CUAORO 2-4

EXTEANO OBTENIDO- A TRAVES DE .
NAFIN POR AROS SELECCIONADOS : ’

- Mitlanss de Pesos -

e

T9hz-5h~ % Tgel

% 1573 b
- ORIGEN o .

Estados Unidos 284,553 78.9 . 189,054 6.8 171,903  27.7
Organlismos Internacig
ales 67,685 18.8 99,032 19.3 257,962 41,5
France 3,163 0.9 38,8006 1.5 7.758 1.2
inglaterra 74,8132 4.5 64,922 10.5 .
Italia 1,594 0.4 36,968 1.2 2,432 0.4
Suiza 276 0.0
Japén 75,915 12.2
Bélgica 25,000 4.0
Luxemburgo 3,750
Canad3 2,988 0.8 23,460 4.6 11,136 1.8
Otros 751 0,2 52,394 10,1

Totval 360,698 100.0 Sih,5h7  100.0 621,054 100.0

1) lIncluye:

Fuentes:

Alemania Occid., Bélglica, Holanda y Suiza

tnforme Anual . {970-1973 NAFIN e (nforme de Activida

des 1977 KAFIH,
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Esta tendencia hacia la dlversificacién se manifests ==
también en-dqs formas de emisidn de bonos externos de Na
cional Financlera. Primero, los bonos externos represeq
tan una nueva fuente flexible de fondos para la institu=
cle y como tales represehtan diversificacién. Segundo,

Nacional Financiera ha intentadn reducir su dependencia

absoluta de los fondos en délares, Esto se hizo ofre -

¢lendo bonos externos en marcos alemanes. A la vez que

ambas modal idades son de importancia capital como fuen -

tes potenciales, muestran claramente las tendenclas ha -
cia la diversificacidn,

Nacjonal Financlera como medio canalizador de fondos ex-
ternos.

Se hard, aqui, un intento para estudiar a Nacional Finap

ciera desde una perspectiva cuantificada como canal de -

fondos externos, Algunas observaciones interesantes se
pueden hacer acerca de la estructura de la deuda de Na-

cional Financiera y de la importancia declinante de la -

institucldn como elemento canallzador de fondos externos

destinados a prestatarios del scctor pablico, ademds de
indicar el flujo neto agregado de créditos canalizados a

través de Nacional Financiera,

E)] cuadro 2-5 intenta analizar e} flujo de entradn de. -
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1,340.2

Total

+ 1969 ¥ 1970-73, México Nacional Financlera

Incluye amortizaciones més Intereses pagados
Informe anual NAFIN 1968

*
Fuente;
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fondos.--dlsposthloﬁes de créditos-- y el flujo de sall-
da de foﬁdos o servicio de la deuda.

EY interésrde este cuadro se enfoca en la relacidn de -
los Tndices de estas dos series acumuladas y la columna
intitulada “Flujo neto de créditos™, la cua) mide‘\a di-
ferencia entre flujos de entrada y flujos de salida, Cg
mo se puede ver, de 1950 a 1973 Nacional Financiera ha -
recibido $1 340'200,000 dSlares de créditos externos ne-
tos. .La'lmportancia de ésta magnitud para un pafs en dg

sarrol 10 como México es evidente.” A fin de colocar esta

cifra en una perspectiva propia, debe notarse que el fly
jo total neto de créditos durante el perfodo de 2L afios
fue aproximadamente de dos tercios de los activos de la

\4
institucidn al 30 de junio de 1973.

La importancia de una declinante relacién de los ndices
de disposicidén y servicio de 1a deuda es que indica que

¢l flujo de salida de fondos crece mis rapldamente que -

el flujo de entrada. Esto puede ser representado por -

una creclente proporcidn del servicio de la deuda que se
dedica al pago de intereses, lo cual refleja las tasas -
de interés generalmente al alza en la década de los 60's,
una mayor dependencia en los crédlitos a plazo més corto
o de aquellos con amortiiaciones menos generosas, Cual -
quiera de las Gltimas dos posibilidades surtirfoan el efeg

to de reduclir la estructura de la deuda de Nacional Finap

ciera,




1. cuadro 2;6;hace qso‘dé la misma.metQBOInga'que el --:
2-5.. Sln‘éhbargo. aqufria relacidn es laﬁae,|os‘fndlcen
de d15poslclﬁnes y amortizaciones. La fmpdrtahcia He,)a
declinacién de esta relacidn es que tenderfa a confirmar
la conclusidn derivada del cuadro anterior de‘acértér la
estructura de la deuda de Nacional Financiera. Probnbig‘
mente, la conclusidén mds 1dgica de estos dos cuadros es,
que una proporcién mayor del servicio de la deuda se de-

dica al pago de intereses y que ha habido una reducc!ﬁn

de la estructura de la deuda de la Institucidn,

En relacidn al punto anterior, se puede observar €n los

Informes Anuales de NAFIN, que hasta el afo de 1954, to-
dos los créditos otorgados a prestatarios del Sector Ph-
blico eran negociados a través de Naclonal Financiera, -
sin embargo, después de ese aflo, es probable que las em-
presas descentralizadas y paraestatales del gobjerno co-
menzaran a solicltar créditos externos directanénte. --
Aquf, lo mds significativo es la decreciente participa -
cidn de la institucldn en la consccuencia de tales finan
ciamientos globales al sector mencionada, de origen ex -

tranjero, viéndose disminuida la Intervencion de NAFIN -

en ellos, para 1973 al 3% aproximndamente, .
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Andlisis del Capifal por acciones de Nacional ‘Financiera co-

f;moifQénte de fondos.

“José Herndndez Delgado, Exdirector General de Naclonal Finap

ciera, alguna vez declaré que, "En un sentldo estricto, Na -
cional Financlera ha formado su propio capital"? Lo que se
quiso ‘decir con esta declaracidn fue que la mayor parte del
capltal por-acciones ‘de NAFIN fue el resultado de ganané!as

capitalizadas, Esta situacién ya no es vélida.

El capital originaimente autorizado y suscrito de Nacional -
Financiera era de 20 millones de pesos, una cantidad més bien

respetable dada, la naturaleza experimental de la institu -

cién y el estado depresivo de la econom{a en ese entonces.

El goblerno federal contribuyd con toda esa cantidad; sin

embargo, sélo 3 millones de pesos fueron.en efectivo y el res

to fue en forma de bienes rafces. El capltal pagado se reduy

jo a $7'782,000 ep 1937, cuando algunas funciones que origi-
nalmente se le habfan asignado fueron transferidas, juato --

con parte de su capital, al Banco Nacional Agricola.

EV 9. de febrero de 1948, el capital autarizado y pagado de -

NAFIN se elevd a 100 millones de pesos, de los cuales =« -

12'487,800 eran reservas capitallzadas y el resto fue contrj

bucidn del gobierno federal, Para finonciar su parte de la

suscripcidn de capital, el gobierno federal emitlé los 'Bonos




" de Promoéiénilndustrlal“ por 75‘62k,koo_pesosQ

El' 27 de julio de 1955 el capital autorizado y pagado de NA-

" 'FIN.se elevS de 100 millones a 200 millones de pesdg,vfas 98 N
nanclas capltalizadas,

La declaracién de Hernindez Delgado tuvo lugar poco menos de
un mes después que NAFIN habfa capitalizado hSO millones de
pesos de reservas, aumentando su capital pagado a 650 millo-

‘nes de pesos. Simulténeamente, el capital autorizado se ele

vé a 1,300 millones de pesos., E} gobierno federal tendria -

el 51% de las acclones y el restante 49X se pondria a dispo-
sicién de suscriptores privados'®

Fideicomisos de Nacional Financlera como fuente de fondos pa
ra la Institucion.

La respuesta comin y tradicional del gobierno federal a la -
inaccesibilidad de una actividad o sector de la economfa en
particular al crédito es establecer ya sea una institucidn -
nacional de crédito o un fideicomiso con una institucién no-

cional de crédito, ya exlstente, que lo administre. Nacio -

nal Financlera administraba, en 1968, ocho fideicomisos espe

ciales! La institucién se limita a asignar los fondos de

acuerdo a las instrucciones del fidelcomiso.,




k\as operac!ones de estos fideicomisos;

" aflo dado.

. to hablar de su existencla o de su monto agregado,

-1

Con excepcidn del Fondo de . Garantfa y Fonento a la Pequeda y

‘Meduana lndustria. existe muy poco’ material publicado sobre

y de hecho es diffcll
determinar el tamaﬁo real de cada uno de los fondos en un --

£l Informe anual de NAFIN contlene uno cifra agre
gada para la total idad de fideicomisos, as{ como un pérrafo

o dos sobre las operaclones de estos fldeicomisos, En ocasio

slones, se hace mencidn del hecho de que la magnitud de uno-

de los fideicomisos se ha aumentado, De aﬁuf que, muy poco

se puede decir acerca de ellos como. fuente de fondos, excep-

Puesto -

que la mayor parte del material sobre ¢| Fondo de Garantia y

Fomento a la Pequeiia y Mediana Industria se refiere alos

créditos que se han autorizado a través de €1, se presenta-

cidn se diferird hasta el capftulo IV, donde puede ser trata
do mds apropiadamente.

Otras Fuentes debFondos de Nacional Financlera,

Esta es upa categorfa misceldnea que contiene todas las de-

mas fuentes de fondos. En afos reclentes, ha consistido fun
damentalmente de varios tipos de depdsitos legalmente reque-
ridos, sin embarge, ha incluido también algunos créditos del

sistema bancario comercial y del Banco de México, Estos de-

positos resulton de diversos requerimlentos legales; por ejem

plo, todas las companifas que prestan serviclos piblicos que

requieran depdsitos de sus clientes estdn obligados a de




: ,nanciera.

Lag

tes estén obllgados a depositar ‘estos fondos en Nacional Fi-

“Esta funcién fue transferida a NAFIN en \9&7 cuap
do ‘se modificd su acta constitutiva y representa un esfuer-

~zo-por utilizar e;ds fondos tan eficientemente como sea posji

ble®

Lo importancia de esta categoria de fondos ha sido, en afos
reclientes, la proporcidn relativamente pequefia que conslste

en créditos de instituciones del sector monetario. Asf, se

puede concluir que las actividades de Naclonal Financlera no
se han financiado, en grado importante, a través de la expap

sién de la oferta monetaria, proceso que habria sido infla -
cionario,

CONCLUSION DEL CAPITULO 2 ~ (PRELIMINARES)

La fuente fundamental de financiamlento de Nacional Financie
ra han sido los fondos externos, tanto los préstamos directos

de 1a Instituciédn como sus garantfas y avales de préstamos -

de empresas gubernamentales, Esta fuente representd entre -

la mitad y dos tercios del total de fondos en cada aho durap
te el periodo 19%2-1975.

NAFIN ha intentado diversificar sus fucntes a fin de darle -

mayor flexibilidad., Ha buscado reducir la lmportancia de -

los fondos de origen estadunidense optando por otras fuentes




o

y por medlo de la colocaclon de bonos en los. mercados de Lon
~dres y Alemania.

ot 47
+ Una. comparacién del- flujo de entrada de créditos con el flu-
jo de salida de fondos por amortizaciones y servicio de ta -

deuda indica que ha habido un acortamlénto de la estructura

de la deuda de 1a institucién. Ademds, desde 1954 la impor-

tancia de Nacional Financiera como medlio de canalizacién del

financiamiento externo destinado al sector plblico ha ido de
creclendo,

€l capital por acciones, los fondos en fideicomiso y los de

positos y créditos bancarios diversos han sido fuentes meno-

res de fondos y juntos nunca han representado m8s de un sép~

timo del total en el periodo en cuestidn,

La actividad econdmica mds importante -industria bésica-
principalmente la de bienes de capital

, ha sido la que mayor
financlamliento ha detectado a través de Nacional Financiera

con més del 50% del total revertido entre 1952-1975. El inte
rés de 1a polftlica gubernamental en ¢l desarrollo del sector
de bienes de caplital se debe a la necesidad que tiene el pais
de continuar la sustitucién de importaciones y de aprovechar

la oportunidad del mercado interno en cxpansidn..




La cc\ocacldn de valores en el mercado nacional es la fuente

’interna de recursos mas lmportante de NAFIN. La. clrculacion
de sus valores ha registrado una- tendencla creciente cuyo mop,

‘3 to: —30 de Junio de l978- ascendfa a 37,683 mnllones de pesos.
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CAPITULO 3

 PAPEL DE NACIONAL FINANCIERA EN EL DESARROLLO

DE_LOS MERCADOS _F.INANCIEROS

E) propdsito de este capitulo es explorar ¢l papel de Nacional FJ

nanclera en el desarro]lo de los mercados financleros de nuestro
pais, k k

Serfa muy Gtil, debido a la naturaleza técnica de gran parte del

material que se presenta, anticipar el orden en que se desarrolla

ra este capitulo. En primer término se presentard una breve dest

cripcién introductoria del material descriptivo e histdrico con -

el fin de proporcionar algunos antecedentes, A esto le seguird -
un

anélisis de cada tipo de vaior de renta fija que ofrece Naclo-

nal Financiera en el mercado interno. Despuds de este andlisis -
se presentard una discusidn sobre Nacional Financiera como emiso-

ra de valores; sus esfuerzos para rotar su cartera como una fuen-

te de fondos y como un medio para estimular el mercado domdéstico

de valores, as{ como sus funciones como aval,

En este punto el enfoque se cambiard con ¢! fin de tener una perg
pectiva mis agregada, 3 través de la cual se intentara cuantifi -
car ¢l papel de Nacional Financiera en el drsarrollo de estos mep
cados, 5¢ presentard un andlisis de la contribucidn de fondos, -

apoyo al mercado, vy evolucidn de las operaciones de Naclonal Finap




cLera A fin de éste. analisis, sobre el modo pecullar en que la

lnstltuclon ha- nmpulsado el mercado financlero interno, 56 com -
 pIementa,‘efectuando posteriormente una evaluacién particular al

respecto, que se presenta-como corolario final o conclusiones.

1, INTRODUCC ION GENERAL
Definicién del término mercadoe financlero.

E1 término M"mercado financiero' comprende tanto el mercado

del dinero como el mercado de capital £1 mercado de dinero

puede definirse como el mercado para instrumentos de crédito

a corto plazo, es decir es el mercado para bonos de tesore -

ria, papel comercial, certificados bancarios y aceptaciones

negociables,

El mercado de capitales se puede definir como el mercado pa-

ra instrumentos de crédito a largo plazo, es decir, bonos []

nancieros a largo plazo garantizados con hipotecas y el mer-

cado de acciones,

Tomando en consideracion que ambos mercados se ven afectados

por las actividades crediticias de las instituciones financige,

ras cada quién puede inclulr estas actividades en ¢l mer -




" cado’ que considere mas adecuado.

Funciones de los mercados flnancieros

%

. Las funciones de estos mercados en el México de hoy son for- .

midables,

vilizacidén del ahorro voluntario y ser un medio para colocar

fondos prestables en proyectos de desarroilo soclal. de alta
prioridad.

Estas funciones son ya bastante diffciles, pero ademds, se -
complican debido a la ausencia de un mercado de dinero sensi
tivo y de un mercado de capitales amplio. La dificultad se
complica ain mas, debido a un sistema flscal débil, a la vul
nerabilldad del sistema financiero respecto a las presiones
externas y a la susceptibilidad de las decisiones de peliti-
cs financiera, de verse influidas por consideraciones polfti

co%. Ademds, se presentan lnversionistas mexicanos tanto -

por los valores de renta fija, asl como su preferencia por -
la alto Viquidez.

Desarrollo histérico de los mercados financieros.,

- El desarrollo financiero de México, desde su independencia -

de Espaia, ha consistido en una serle de perfodos en los que

ha habldo, tanto desarrollo rdpido como estancamiente. El -

Por un lado deben de servir como marco para lamo




progreso ha I'do desde un sistema mas o menos rudlmentaruo

hasta el sistema actual que en muchos aspectos representa --

uno,de los mas_sofistncados de América Latina,

" E} desarrollo del sistema financiero modéfno empezd con el - =
estableclm]ento del Banco de México, S.A,, bajo la jurisdic-
cidén de la Secretarfé de Haclienda y Crédito Publico, en 1925,
El perfodo pqst-revoluclonarlo‘dé los aflos treint#.‘fue ﬁés-}l
tigo del rapido desarrollo de instltuclones flnanclieras de -
todos tipos piblicas y privadas, incluyendo bancos comercia-
les. Por ejemplo, el Banco Nacioné\ Hipotecario Urbano de -
de Obras Pdblicas fue fundado en 1933, Nacional Financiera -
en 1934; el Banco Nacional de Crédito Ejidal en 1935; el Bap

co Naclopal de Comercio Exterlor en 1937.

El propésito de estas instituciones pliblicas fue el de pro -

porcionar créditos a aquellas actlvidades que no eran atend]

das por Instituciones privadas. Oebe ~notarse que esta prég

tica de crear Instituciones especlializadas o establecer fi -
dejcomisos del gobierno en una institucidn existente ha sido

una caracterfstica del sistema financiero mexicano hasta
nuestros dfas,

En su mayorfa, durante los afos treinta estas
Instituciones actuaron dnicamente para canalizar el crédito

existente a financiar diversas actividades, No fue sino has

ta 1941, cuando Nacional Financliera pudo movilizar fondos --

del mercado Interno a través de sus certlficados de partici-




et

.péc{én; y en 1942, cqaddo pudo obtener créditos externos que

se convirtieron en fuentes de financiamiento para cualquicro
de estas instituciones,

Lé ﬁolitica fiscal del perfod6 post-revolucionario de los

afios treinta fue altamente Inflacionario, ounque, dada la na

turaleza de la situacidn habla pocas alternativas para ¢l go

bierno! Se tuvo que hacer frente al problema de financlar -

programas de desarrollo soclal y de reforma agraria ambicio-
sos para los cuales no era posible tener acceso a los merca-
dos internacionales de capital; y ademas, se contaba con un

sistema fiscal débil que era insuficiente para financiar di-

chos programas. No existfa mercado interno ni para acciones,

ni para valores de renta fija, ni tampoco habfa mercado vo-

juntario para valores del gobierno Federal? Es por ello,

que los déficits presupuestales de éste perfodo fueron finap

ciados a través de la venta de valores del gobierno federal

al Banco de Méxlco. El resultado fue un drédstico incremento

en la oferta monetaria y la subsecuente espiral inflacionaria,

La situacidn que existfa en el mercado para los bonos del go
bierno federal se puede jlustrar mencionando que se podfa ad
quirir bonos del gobierno federal para construccidn de carre
teras a 30 6 40 puntos bajo ya que era una prdctica comin pa
gar con bonos no deseados, y para los cuales no habfa merca-

do. Los contratos de los constructores se inflaban ya que -




,‘;sé,

ANALISIS BE LA OFERTA DE VALORES DE RENTA FIJA EN EL MERCADO
INTERNO, ' ‘

Durante el perfodo qué comprende 1950=-1973, NA?!N colocd en
el mercado, varios‘tipos de valores a través de mis de 85 ~
emisiones, tanto en pesos como en délares e] valor total de

las emisiones en pesos a 124,331 millones de pesos, de -los -

cuales correspondfa un 87% para 1as primeras y un 13% para -

las segundas aproxrmadamente?

El andlisis de cada tipo de valor de renta fija ofrecide por
NAFIN en el mercado interno se presenta a continuacién, de -

acuerdo a su importancia como fuente de fondos para la imstl

tucién en un momento dado. Se puede apreciar en los cuadros

3-1, 3-2 y 3-3, que los diferentes valores ofrecidos en el -
mercado interno por NAFIN, fueron de Importancia variable en

términos de clrculacidn y como fuente de recursos financie -
ros para la Institucién,

Al observar el cuadro 3-1, se aprecia que los certificados -
de participacidon tuvieron un lugar preponderante hasta 1959,
como fuente de fondos; en el cuadro 3-2 se puede comprobar -

esta aflirmacidn, siendo que a partir de 1960 su papel predo-
minante empezd a declinar.

Los titulos u obligacliones en ddlares ocuparon el segundo 1y




ellos tomaban en consideracién la pérdida en lo que incurris

rian al vender los bonos.. De hecho los bonos s¢ colocaban -

L . 3
en un mercado que ‘aln no podia absorverlos,

E1 Gnico mercado que reaimente existla durante los afos

treint{en uno muy }imitado para bonos, cédulas y obligaclo =
nes hipotecarias, que son bdsicamente instrumentos respalda-

dos por bienes rafces. Esta era la situaclén que prevalecfa

cuando Nacional Financiera apareclé?
Actividades de NAFIN en los mercados financieros.

Nacional Financlera ha utilizado mucho medios para estimular
e influenclar el desarrollo de estos mercados financieros., Ha

emitido tanto valores de renta fila como acciones en el mer-

cado interno, Ha comprado y revendido sus propios valores -

con el fin de crear un mercado para ellos. Ademds, ha actug

do como aval de atros emisores. En palabras del Or, Alfredo

Navarrete R, exdirector de Nacional Financiera:

" Nacional Financiera ha contribuldo al desarrollo del merca
do de valores principalmente a través de su accidn en el di-
sefio e Introduccidn de varios tipos de valores adoptados a ~
las condiclones econdmicas del pals y a los deseos de los in

versionistas en lo referente a Ingresos, seguridad y negocia
bilidad *°



‘ CUADRD 3-1
CIRCULACION DE VALORES DE NAFIN (ENTRE 1950 .Y 1976)
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“Sratistiecs on the Mexican Economy",

FUENTE :

NAFIN 1977, México 1978.

A partie de 1974 se inicid la creacidén de los Certlficados de Depdsito, no se consideran en

este total,

*



CUADRD '3-2
ESTRUCTURA DE LA CIRCULACION DE VALORES DE NAFIN (ENTRE 1950 Y 1976)

- PORCIENTOS =

Certificados de
Copropledad
Industrial

Financieros u 8Bonos

Titulos

Certificados

ARO

Financieros

{En Pe-
508 )

Total
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CUADRO -3-3
‘ CONTRIBUCION NETA DE LOS VALORES DE MAFIN A SUS RECURSOS (ENTRE 1950 Y 1976)
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FUENTE :



~ger, durante el periodo 1950-1961, notdndose que a partir de .

1973 inicia su aportacidn decreciente como fuente de recur .-
it .

sos para NAFIN, como lo demuestra el cuadro 3-2.

Los bonos financieros que NAFIN comenzd a ofrecer a partif -
de 1967, se les puede 1lamar de "nueva creacidn'; estos valg
res han incrementado su participacidn hasta alcanzar en 1973
el primer lugar como fuente de fondos; no obstante, la tras-
cendencia que reviste frente a la cafrera de los certifica -
dos de participacidn adn dista mucho de poderse comparar, -=

por su corta existencia en el mercado de valores.

Por Gltimo el certificado de copropiedad industrlial como se

puede apreciar en los cuadros 3-1 y 3-2, nunca ilegaron a --

cumplir su cometido y no significaron gran cosa en el aporte
de fondos para NAFIN.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Su éxito

El certificado de participacién fue un éxito y, como se men~
ciond anteriormente, comprobo ser lmportante fuente de fon -
dos para la institucidn. A fines de 1941, el primer afo en -

que fue ofrecido el certificado, la circulaclidén total alcan-

z6 la cifra de 7,3 millones de pesos que fue el 91.3% del to



tal ofrecldo gﬁ el mefcédo’tntérno y a fib¢§ de 1942 ta ¢lr-
cﬁlaciéh‘llegé_a 41.8 millones o seé'97.2%'del total ] E&to
fue réalﬁente un éxito espectacular considerando que era un
nuevo instrumento que habia sido lntréducldo al mercado, ha-~
cfa solo veinticuatro meses. Era un valor de renta flja en

un perfodo de inflacién y no cstaba respaldado por bienes
rafces,

Ademds, era un instrumnto emitido por el gobierno
y respaldadoc con bonos gubernamentales y éstos Glitimos adn -

no tenfan un mercado establecido.

El certificado de participacién es probablemente el instfu -
mento mas raro que Nacional Financlera ha ofrecido en el mer

cado interno. Es resultado del fracaso del instrumento para

evolucionar tal como sus disefadores esperaban. Sus disefa-

dores originales tenfan en mente lo creacidn de un instrumepn

to de mercado de capital, tal como un fondo de inversiones,

a través de un cambio gradual en sus caracterfsticas. Sin =

embargo, el certificado evoluciond para convertirse en un ing

trumento de mercado de dincro tal como un bono de tesoreria

que es utilizado principalmente para reservas legales,

Si alguien tratara de comprender la verdadera naturaleza de

este instrumento por medio de las aflrmaciones que ha emiti-
do Nacional Financiera seguramente quedarfa totalmente con -
fundido; ya que el certificado de participacidn ha sido con-

siderado de muy diversas formas: desde un Instrumento de -
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gran importancia Rara'e\'deéarrbllo?de Nactona\“Finan¢lcrafykf

los mercados financieros, hasta un costoso’instrumento. tempy
ral . ‘

En 1949, 1a institucién af { rmaba que: S
" posiblemente el hecho de mayor importancia para la Naclo =
nél Financiera y para el mercado de valores tuvo lugar en --
1941 cuando 1a primera emisidn de certificados de participa-
cidn aparecié. De hecho no es exageracién afirmar que la .-
aparicién de estos t{tulos abrié una nUeQa etapa de desarro-

1lo péra la institucidn y para el mercado dé valores?

Mds tarde en 1958 Nacional Financlera afirmd que: “lo mis -~
significativo del certificado de participacidn fue el impor-
tante papel que desempefid en la formacidn de habitos de aho-

. . . 9
rro e inversidén de la comunidad."

A través de estos certificados de renta fi1ja Nacional Finan-
clera actda como una compainfa de inversiones administrando -

el fondo comin de acclones y bonos representado por sus res-
pectivas emisiones,

Probablemente 1a definicidn retrospectiva mids precisa del ce;
tificado de participacién fue la que dié el Or, Alfredo Nava
rrete R, cuando afirmd tomando en conslderacidn la situa ---

¢idn en que se encontraba el mercado flnancliero interno en
la década de los afos treinta.




El gran mérito del certificado de participacidn fue crear -

confianza por parte de los inversionistas.’ Su caracter{sti-

ca fundamental fue la liquidez que logré a través de la clay
sula de recompra... demostré ser un medio adecuado para mov]

lizar grandes cantidades de recursos para la inversidn,,. vy
contribuyé en gran medida a lograr la posicion importante ==

10
que Nacional Financiera representa en el mercado.

La Ausenclo de Nuevas Emisiones y su Reaparicidn.

Fue 1953, el Glitimo afo en que aparecid una nueva emisidn de

certificados de participacidn y no fue sino hasta 1964 que -~

volvieron a emitirse; en aquel afio la circulacidn alcanzd la

cifra de 1242.) millones de pesos, que representaba el 71,2%

del total ofrecido en el mercado interno. Es evidente, ba -
sdndose en los cuadro 3-1 y 3-2 que el mercado para los cer-
tiflcados de participacion empezé a decrecer en 1953 y que -
ya no significd una fuente de nuevos fondos hasta 1961. En

. i
1954 el mercado parecfa estar saturado con este instrumento.

El 4 de junio de 1964, después de once ados de ausencia, apa
recid una nueva emisién en el mercado interno, la serie 11 -
(La emisidn anterior serie HH, fue ofrecida el 7 de noviem -

bre de 1953), fue la emisidn mds cuantiosa: $500 millones de
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‘

En el informe Anual de 1964, se menciona pero muy brevemente

y se da una explicacidn diciendo que la emisidén se hizo para

satlsfacer una demanda existente para este tipo de valores -
principalmente entre el grupo de Inversionistas ‘nst!&uclong

les, y entre los pequefios y medianos inversionistas que tra-

. . . 12
tan de invertir temporalmente su dinero.

Caracteristicas que determinaron el gran éxito de los Lerti-
ficados de Participacidn,

Los disefiadores de la primera emisidn de estos certificados
aparentemente tuvieron la intencidn de crear un instrumento
de fondo de inversicn con ciertas modificaciones, que seria

més aceptable entre los poseedores finales que los instrumep

tos de deuda directa de los usuarios de los fondos.,

Las caracteristicas esenciales del certificado de participa-

cidn que hiclieron que tuviera tanto €xito son:

1) Un ingreso garantizado exento de impuestos.

2) Pago garantizado del valor nominal del certificado,

3) Recompra en el momento en qgue se solicite,

k) Facilidad de obtener préstamos ofreciendo los certifica-
dos como garantia en casi todas las emisiones.

5)

Un mercado apoyado a ia par.
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La serie fnlclal -<Serie A-- @abé al poseedor del ¢er£lflca;‘
‘ qo«eh derecho 1éga|‘bara deﬁaﬁdafﬁpreféreﬁfemghte,y en cudl
quier £ieﬁho una parte.prOporcipﬁal dél fondo" comtin ﬁue res-
“paldaba la emlsién!3 Athue‘eSiq parecfa muy Importante en -
realidad nb 1o era.ya due él fondo comdn estéba compuesto ~=

por bonos del gobierno federal para los cuales no existia un
mercado voluntario!® 7

De hecho solamente otras dos emisiones que se ofrecieron en

1943, otorgaban éste privilegio a los poseedores de certifi-
cados"

Las otras diez emisiones (de 1a B a 1a M) daban a)

poseedor del certificado el derecho legal de demandar el res
paldo de su certificado solo hasta ¢l vencimiento del mismo

y solo si la institucién no le: pagara el valor nominal.

Todos los certificados de participacién contenf{an una clailsy

la de recompra. Algunas de estas cladsulas establecian que

era necesar{o avisar con sesenta dias de anticipacién y
otras con noventa dfas,

Independientemente de los darechos otorgados al poseedor del
certificado a través del contrato que se celebraba al adqul-
rirlos, Naclonal Financiera tenla el derecho legal de operar

en e} mercado con el fin de asegurar el Srden en el mismo

Y
de garantizar el pago tanto de los intereses como del capl
18 :
tal,




"1:‘7§>v‘

Es obvio que el contrato que se ceieﬁr;bé entfe el comprador
de certlflcados:y;Nééiqﬁal Fln;ncléfa.representaéa el minimo
_legal con que la institucién tenfa que chpflf. Sin embargo,
no habfa,ninguﬁa razén oor la cual NAF]N no pudiera extender
o llbérailzar ‘algdn ﬁriviieglo. Esto fue precisamente o -
que ocurridé con respecto a las cladsulas de recompra; Naclo~
nal Financiera ha recomprado todos los certificados en el mo,
mento en qué lo han salicitado los poseedores y nunca ha ex}
gfdo que se avise con antlcipaclén. De hecho NAFIN ha re;pg :

prado todos los valores que ha emitido adn sl no tienen clag-
sula.de recompra.

E1 Dr. Alfredo Navarrete R. afirmé que la caracteristica fup
damental del certificado de participacién fue la liquidez --

que logré por medio de la cladGsula de recomprap

El autor de esta tesis ha llegado a la conclusién de que el
certlficado de participacidn tomd las caracterfsticas de un
instrumento de mercado de dinero y por ello fue aceptado

principalmente como una reserva 1iquida., Esta afirmacidn se

apoya en los cuadros que se presentan a continuacion.

Aunque no se dispone de una lista detallada de quienes son -
los poseedores de los certificados de participacién se han -
podido conseguir los datos suficientes para elaborar el cua-

dro 3-L, De €1 se desprende que, Inlclalmente los certifica




_dos de’ part}ctpacion fueron adqulr!dos principalnante por -
f_los banws de deposito y ahorro. el cual posefa ‘a fines de =
f|9hl, 6&.8% de estos valores en clrculacidn.’

Para fines de 1943, después de . gue se habfan ofrecido 148 mi

1lones de pesos de certiflcados en el mercado Interno, la sji

tuacién cambid significatlvamente y el sistema bancaric po -

sefa solo e} 33,9% del total en circulacién. La situacién =

cambié aGn més para fines de 1950, ;uando‘e\,porcentaje po =
séido por ‘1os bancos de depdsito descendié. a 24%, “Por Iq‘--

que respecta al sistema bancario incluyendo las compailas de

seguros, que necesitaban mantener reservas liquidas, el por-

centaje fue aproximadamente 32% del total en clrculacidn en

1950, Otros inversionistas, quienes deblan poseerlos como -

reserva 1fquida u obligatoria, no aparecen como poseedores -

lmportantes de los certificados en 1950,

No obstante, cuando se comparan los datos de 1950 con los de
1963, se puede apreclar que hubo un importante cambio de los
inversionistas individuales y las empresas hacia el sistema
bancario, Instituclones flnancieras y compadias de seguros

Ya que el 77% del total de certificados de participacién en

circulacidn estaban en posecidén de tales instituciones al f}
nal de 1963,

Ahora bien, la politica de NAFIN para canalizar la captacidn




“dros el apo de 1978 (al mes de marzo) en el cual

de ahorros, se estd d‘rigiendo*héclavseétores'privados. Sucq,

~diendo esto a partir de los afios 70's, como se puede obser -

-var en.el cuadro 3-4 y 3-5 ée,encuentré'la poseslén de los =

cert!ftéados para (1977 (julio) el 68% de es;bs valores en =

circulacidn y por el sistema bancario (sector privade) un -~
25% del total en circulacidn.’

“Esta polftica se.clarifica aGn mas sl se observa en esos cug

los ‘inver. -
sionistas Individuales, empresarios particulares as{ como -

otros del sector plblico no identificados, poseen el 68% y

el sistema bancario privado el 25% de e¢stos valores en circy
lacién.

St estos certificados de participacién no hubieran sido posel
dos como reserva obligatoria o Viquida..,. (Cémo es posible -
explicar que fueran aceptados? (Cémo es posible imaginar que
los Inversionistas adquirieran los certificados, gue daban -
6% de rendimiento, habiendo otrous valores ofrecidos por NA -

FIH con tasas del 10% o mis, teniendo también las mismas ca-

racterf{sticas de liquidez y recompra?'°

Andlisis cuantitativo de los Certificados de Participacidn =
en Circulacién.

Como se ha podido observar a través de los puntos que anali~
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CUADRO -3-4

" POSEEDORES DE LOS CERTIFICADOS OE - PARTICIPACION
) DE (AROS SCLECCIONADOS) -

~MILLONES 0K PESOS-

publicacidn Mercudo de Velores, Ato 25, No.l

pp. 3-L4 Indicadores Econdmicos del Banco de México.
1) Julio 1977 y 2) Marzo de 1978,

-~ ARoOS 194y 1950 1955 1963 l970. \97:3
ENTIDA o

. élsgema Bancarlo 5.4 219.5 6165.0 1,111.3 6h2.3 - . 1,280.3
Taneos de Depdsh 8 les.2 U7 638.5 322.7 223.9
Otros 0.6 51.3 197.6 472.8 319.6 1,056.4
%33? Kacional 25.6 48,7 17.9  1,023.4 269.1
Beo.de México 134.3 134.3
NAF IN 20,1 1,3 861.3 35.3
Otros 25,6 18.7 3.6 27.8 35.9
Sector Privado 2.0 448.5 587.9 324, 2,869.3 3,585.6
Clas,de Fianzas 15.3 220.0 84 .2 98.8
Invers . Ind.y Otrus 2,0 433.2 367.9 324,14 2,785.1 3.,486.8

Total Z.‘o 693.6 1,281,6 1,453.3 %,535.0 5,135.0

FUENTES: Para los afos 1941,

1450, 1955 y 1963 se tomaron los datos de la

, Enero 4 de 1965 -




CUADRO 3 5:

. ESTRUCTURA DE 1.0S- POSEEDORES DE LOS CERTIFICADOS DE

: PARTIC|PACION ‘DE NAFIN

(AROS SELECC IONADDS)

83

PORCIENTOS
AROS loWl - 1950 1955 1963 - 1977 1978
ENTIDAD
Sistems Bancario 73 3) 50 77 il 25
Bancos de Depdsito 65 24 3% (A 4
Otros 8 7 15 33 7 2}
TRaE2yesten! : ’ Vo 5
Banco de México 3 3
NAF IN 2.5 1 19 2
Otros b 1.5 1
Sector Privado 27 65 L6 22 63 70
Clas.de Fianzas 2 17 2 2
otreesr eV Y 27 63 29 22 61 68
Total 100 100 100 100 100 100

FUEHTE: Cuadro 3-4
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zan el Cerclflcado de Part:clpacion (A, By C), este valor ha

evolucionado ental forma,,al grado de que hoy en’ dra ha ob~

tenido su madurez. Mas ain, si se enfoca su papel en el am-

bito financiero, ya que su gran contribucién al aparato in -
-Vdustriél (princfpalmente'la del sector bienes de caﬁlfal).

se manifiesta a través de los fideicomisos que HAFIN adminis
tra,

Un analisis somero sobre el Certlficado, emp\eando'el mé todo
deflacionario, se puede observar en el cuadro 3-6, del cual

se pueden desprender situaciones peculiares y sorprendentes
entre 1950 y 1976,

El monto de los valores deflacionados para el afio de --
1550 ( a precios de 1954), hubiera ascendido en 38% méas

de} volumen real en circulacidn para ese afo

Relacionando, !a tasa de crecimliento de Jos certificados

~=a precios de 1954-- que varlaba en 1976 colo 10%, con

la tasa de crecimiento del Producto Naclional Bruto en la

misma forma ~--a precios de 1976-- oscilaba con el 270%;
se puede afirmar que la circulacién de valores no influen

¢cié en forma directa al incremento del PNB,

También se puede sosteper, que la circulacidn de certifi

‘cados a preclos de 1954, hubicra sido suficliente con
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:968 3 mlllones de . pesos, dado el poder adqulsltvo de la

) moneda en e! -afio base.,

Existe 1a probabilidad de que Nacional Financiera, segin

Indica el cuadr6 3-6, ha coadyuvado a contener (en cuan-
" to a su capacidad), las presiones inflaclonarias, mediap
te la captacién de excedentes monetarlios como recursos -

financieros, virtiéndolos en inversién productiva.

Es importante que la.contribucidn de la institucidn vaya

en aumento, y que su desarrollo contemple espectativas -

‘'sobre captacidn de recursos, por medio de instrumentos -

de inversidn a largo plazo, con miras a cristalizar la

solidez. del mercado financiero, a fin de canalizar con

mis eficacia ¢! mercado de capitales -~interno princi -

palmente-- hacla renglones econdmicos especlficos.

Cabe mencionar, como corolario, que éstos valores no conte -

nfan ninguna obligacidn legal por parte de NAFIN para recom-
prarlos y ésto 1os convertia en instrumentos financieros a
largo piazo, al menos en caracter nominal

Realmente es casi seguro que éstos certiflcados

se hayan -
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©.utilizado conjuntamente'con el sistema de reservas adminis -
trado por el Banco de México, como es el caso de los bonos -
del Gobierno Federal, los cuales también tienen un rendimlep

to muy por debajo de la tasa del mercado.”
Desde otro punto de vista, se podria decir que, a medida que
la tasa de interés en el mercado interno ha aumentado y el -

riesgo cambiario por comprar valores en pesos ha disminuido,

NAF {N ha tenido que aumentar su tasa de rotacién anual de

certificados, con el fin de sostener su nivel.de circulacidn
en un instrumentoc que intrinsecamente contenga un al to grado

de liquidez para no contribulr a presiones inflacionarias.

TITULOS FINANCIEROS EN DOLARES

Estosktftulos emitidos por NAFIN se efectuaron tanto en pe -

s0s como en délares. Son, al menos nominalmente, bonos a --

largo plazo. NAFIN mantiene una politica de recompra de €s-
tos valores a la par, aunque en el contrato que se celebra -

cuando se adquieren, no se obliga a ello. Esta emisidn de -~

titulos financieros en dSlares ha estado respaldada dnicamen

te por los activos generales de la institucidn,

Los valores denominados en moneda extranjera han tenido de -

manda por inverslonistas pnacionales con 21 fin de protegerse
contra las devaluaclones,




»;ae_ i

Las autorldades mone tarias estaban dispuestas a autorizar la
emisién de ias oblfgaciones en moneda extranjera, intentando -
evitar que la demanda para éste tipo de valores, se refleje
en fugas de capltales; De hecho entre 1940 y 1960, las obll
gaciones en moneda extranjera del sistema bancario crecieron

a una tasa mas radplda que sus obligaciones en pesos?o

Aunque NAFIN ofrecid sus titulos financieros en délares des-
de 1941 y representaron una buena parte de los valores de la
institucidn en circulacidn, no fue sino hasta mediados de los

afios 50's, cuando estos valores se convierten en una fuente
importante de nuevos fondos para la institucidn, como puede

observarse en el cuadro 3-3, De hecho, estos valores en dd-

lares fueron el Onico tipo de valores gqur NAFIN pudo colocar

en el mercado interno durante el perfodo de 1954 a 1960,

Estos valores no tuvieron el mismo éxfito que los certifica -

dos de participacién., Una emisidn de tftulos en délares por

un millén de pesos sc ofrecid en 1941, A fines de 1942, - -

49,5% de estos valores se encontraban on circulacidn y un --

afio més tarde la cifra llegd al 52%. &€n 1944, se 1levd a ca

bo otra emisién por 1a misma cantidad y para finales de ese

aflo ya se encontraba el 73.2% en circulacidn.

En 1946, se ofrecieron tres emisliones adicionales de estos -

valores, Incrementdndose de 2 millones & un tota)l sobresa --

.
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liente de 15 millones. Sin embargo, a fines de 1947, dnlca-

mente el 49.3% de estos valores se encontraban en circulacidén.

La demanda de los valores dollar se volvig particularmente

pronunciado después de la devaluacidn de 1954, Esta devalug

cidén no se esperaba, y por lo tanto, produjo mucha descon --
fianza. La meta de las autoridades monetarias, con ésta de-
valuacién, fue |iberar las polfticas monetaria y de desarro-

1lo de las severas restricciones que le {mponfa la balanza -
de pagos.

En un andlisis retrospectivo, Dwight Brothers y Leopoldo So-

1is afirman, que el incremento en la demanda de bienes y fon

dos prestables se manifestd de 1950 a 1955, a través del in-
cremento de precios y de 1955 a 1960 o través de las tasas =
de interés?

Debe notarse que este andlisis fue posterior al hecho, y hu-
bo de transcurrlr mucho tiempo para que los Inversionistas -

reconocieran que la devaluacién tenfa como objetivo la esta-
bilidad de precios.

TITULOS FINANCIEROS EN PESOS

La primera experiencia de NAFIN dentro del mercado interno co

mo emisor de valores fue en 1937, con sus Titulos Financie ~




ro$ en pesos. Se intenté colocar 500 mil pesos de estas « =

oBllgaciones a una tasa del 5%'anua|'por diez afos. Esta es

15 emisién mds pequena que NAFIN ha ofrecido en su historia

‘dentro del mercado interno. La circulacidn de estos valo -

res nunca fue superior al 80% del total ofrecido y para - -
1942 su circulacidn cayd por debajo del 40% de este total.

Esta experiencia puede caracterizarse como timida y de poco
éxito,

Entre 1942 y 1960, se hicieron varios intentos para colocar

valores en pesos similares a los tftulos financieros. No -~

obstante, estos esfuerzos nunca tuvleron mucho éxito, ya que

en solo cuatro, de los diesciocho ahos que transcurrieron en
este periodo, estos valores fueron una fuente de nuevos re -

cursos para la institucién, como s¢ pucde observar en el cug

dro 3-3. No fue sino hasta después de 1960 cuando se logré

unn estabilidad de precios razonable, que los valores en pe-

808 se volvieron una importante fucnte de nuevos recursos.

NAF IN considerd que era necesario hacer mas atractivas las -

nuevas emisiones. Es por ello, que estas nuevas emisiones -

tenfon un rendimiento minimo garantizado de 8% anuval y la -~

promesa de un posible rendimiento adlicional. E1 cual depen-

dia del ingreso que se obtuviera de los valores que formaban
¢l respaldo de estas emisiones,




£] objetivo que se pretendla se logré, ya qde para finales -~

,de‘1960,>e1'80.9% de la cantidad total ofrecida estaba en -~

circulacién. Este cdlculo se realizé tomanddo en cuenta que

ninguna de las series F --tTtulos financieros en pesos al 6%

a 15 afos-- estaba en circulacidn., Como puede observorse en

el cuadro 3-1, la circulacién de estos titulos fue decayendo

precipitadamente durante los afos anteriores a 1960. Las nue

vas series --N/NN/NNN-- estaban respaldadas en 40% por accig,

nes comunes y con el 60% en bonos hipotecarios, De hecho, -

estas series pagaban el 10% en los primeros cuatro afios y --
13.65% en el quinto afio 22

Lo anterior, parece un esfuerzo de NAFIN por hacer algo, pa-
ra estimular el interds por los titulos en pesos, despuds de
haber tenido una mala experiencia con los certificados de cp
propiedad industrial, y tomando en cuenta, que el mercado in

terno ya no podfa absorver cantidades adicionales de certifi

cados de participacién en esa época.

CERTIFICADOS DE COPROPIEDAD [HDUSTRIAL

El certificado de copropiedad lIndustrlal es otro instrumento

que NAFIN ofrecid en el mercado interno, Este certificado,

no tuvo el éxito del Certificado de Participacién ya que no

logré atraer a los inversionistas,
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Como puede verse en el cuadro 3- 3, e! mercado para Cert{ficg
; ﬁdos de Partlcipaclon estaba saturado en 1953, debldo a las -

preslones |nflacionarias, y masvtarde. la devaluaclén de -~

IRt _ .o . ‘ 28
1954, origind una aversidn hacia los valores en pesos.

Debido a que NAFIN deseaba continuar utilizando el mercado -
interno como fuente de recursos, y cumplir con su objetivo -
de estimular el desarrollo del mercado de.capitales domésti-

co, tenfa que ofrecer un nuevo tipo de valor que tuviera una

- rapida aceptacidn entre los inversionistas. E&s por ello que

a mediados de 1956 aparecid en el mercado el certlflcado de
Copropiedad industrial.

La caracteristica fundamental que dlferencis a este instru. -

mento del Certificado de Participacidén fue el intento de

identificar el valor del certificado con el valor del respal

do que tenfa. Sin embargo, el poscedor del certificado esta

ba proteglido contra cualquier pérdida de capita\, ya que con

taba con la garantia de recibir el voalor nominal del mismo a
su vencimlento.

Este certificado no tenia clalsula de recompra; tampoco ga -

rantizaba un ingreso, ni existia obligacién por parte de NA-

FIN de apoyar su mercado, Este certificado era, un instru-

mento de mediano plazo, emitido para § ofos; la emisidn ini-
cial fue de 50 milloncs de pesos.
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El respaldo de estos certlficados consistia en 50%, por acclg

nes de importantes empresas industriales y el otro 50%, por

. 24
bonos hipotecarios industriales.

Como se puede ver en el cuadro 5-1, el certiflcado no fue - -
bien aceptado por los inversionistas, ya que a finesrde 1956,
solo estaban en clrculacidn el 53.2% de ellos; al afo siguiep,
te el'porcentaje cayd hasta el 17.4%, posteriormente tuvo una
leve recuperacién peroc nunca paz$ del 31.6% que fue el por -

centaje logrado en 1960, siendo el Gitimo afic para el cual -
exjstian datos,

Debe notarse que durante el perfodo en que el certificado de
copropiedad fue ofrecido -~después de la devaluacidn de 1954
todos los valores ofreclidos por NAFIN sufrieron disminucio -~
nes en su circulacidn, es mis, se puede afirmar que el dnico
tipo de valores que pudieron colocarse con éxjto, fue ?1 ti-

tulo financiero en délares, como se aprecia en el cuadro 3-3.

BONOS FINANCIEROS

El primero de abril de 1967, NAFIN ofrecid un nuevo valor en
el mercado interno, que fue el bono financiero. Del cual, -
se ofrecieron nueve emisiones, con vencimientos que iban des
de 2 hasta los 10 aflos, y tasas de Interés que oscilaron en-

tre 9.625% y 10.60%. El ingreso proveniente de estos bonos



_estaba sujeto a-un impuesto entre el 4 y 5%.. El monto total

' de estas emisiones fue de 500 millones de pesos?s‘

Estos valores estaban respaldados por acciones, bonos y bo -

nos hipotecarios de importantes empresas industriales, Es -

més, los activos generales de la Institucidn también estaban

respaldando estos valores como dltimo recurso. Estos bonos

fueron emitidos en denominaclones de¢ 1,000, 5,000, 10,000 vy
100,000 pesos.26

Cuando aparecieron estos valores, NAFIN afirmé que:
WL a presente emisién de Bonos Financleros se une a la amplia

gama de valores ofrecidos por NAFIN y enriquece el marco de

las alternativas para inversién. Las caracter{sticas de és-

tos bonos financleros, facilita la colocacidn de recursos a
plazo fijo, permitiendo elaborar planes y programas de inver
si6n a largo plazo con amplia sequridad,,. Esta emisidn de -
bonos estd dirigida principalmente a los ahorradores e inver
sfonistas que deseen invertir fondos a un plazo determinado

para obtener una tasa de interéds d¢ acuerdo a la permanencia
F14
de sus linversiones...

Estos valores no habfan sido aceptados en buena forma por

los inversionistas, y sélo 64,1 millones de pesos del total
ofrecido, se encontraban en circulacidn, Es decir, la circy

lacidén a fines de 1967 representaba e 12,8%, Dos afios mas




se puede observar 3-2,

- tarde (marzo de \969), la clfra de ‘estos valores en clrcula-

cion, era solo de 235.1 mil\ones, que significaba el W74 de

‘la oferta tota\

AGn sin emba}go, los bonos financierés han representado una
parte sustancial de fondos para NAFIN entre 1970 y 1974 como

I
Al respecto, es importante destacar

que.si estos valores no han tenido mucha aceptacidn en. el

me rcado de valores, quizd obedece a la circunstancia de que

no fueron emitidos en una época apropiada; y.de que ademis,
en platica con el Lic. Héctor H, del Cueto S. es probable --
que se vayan retirando paulatinamente del mercado interno, -

P P 29
sucediendo también, con los titulos financieros en pesos,

Andlisis de NAFIN como emisor de acciones.

Lo Ley Orgénica de'NAFIN fue modificada en febrero de 1961

autorizando que el capital de la Institucidn se incrementara

n 1,300 millones de pesos. Emitiendo 650 millones de pesos

de acclones, serle "B'" de NAFIN, Estas acciones representa-

ban una porcidn mfnima en el capital neto de Va institucidn,
y proporcionaban a sus tenedores un dividendo preferencial -

acumulativo del 8% y posibilidades de rendimientos adiciona-
les.

Estas acciones han tenido muy buena aceptacidn y se negocian
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ampliamente y generalmente pagaban: un dividendo de 9 pesos -
sobre un valor par de 100,

‘Las acciones seric “BY de NAFIN précticamente son bonos del
gobierno federal al 9% ya que las obligaciones de la instity
‘cidn son en realldad obligaciones del gobierno federal, lo -
cual los convierte en una inversidn muy segura. Ademds, e}

hecho de ser accliones protege al inversionista de la infla -

cidn; que es:.una proteccldén que no pueden dar los bonos.

NAFIN al ofrecer sus acciones “serie B" intentaba fomentar. -
el ahorro, ya que estas acclones daban un dividendo acumula-
tivo; ademds, ponfa el ejemplo al sector privado, al buscar
1a participacidn del plblico en general en la propiedad de -

la Institucidn y demonstrando que era posible obtener recur-

sos frescos en el mercado Interno,

La modificacién en la Ley Orgdnica de NAFIN también le permi
tfo ofrecer a los acclonistas la opcidn entre pago de divi -

dendos en efectivo, en acciones serie “B" o en acciones de -

sus empresas fillales. No hay que olvidar que la institu -~

cién tlene acciones en muchas empresas y en algunas de ellas,
es el principal accionista.

A través de esta cladsula de Va ley {que NAFIN puede emplear,

sl asl conviene a sus Intereses), la Instlitucién puede distrl
buir acciones de otras empresas,
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La éxperleﬁcia de NAFIN ‘con ‘su emisidn de acciones serie "BY}

.nos . puede dar idea de la-natufaqua’de los ipversionistas 'y

del mercado de valores de México. Entre 1961 y 1963 la ins-

~Lotitueidn qd\océ dnicamente 45 millones de pesos de éstas ac-

ciones. Posteriormenie. a fines de 1963 (cuando adopts 1a -

polftlca de pagar dividendos trimestrales), se colocaron =
2

605 millones en moneda nacional.

Conclusiones del Capitulo,

Nacional Financiera ha contribuido al desarroilo del mercado
financiero interno emitiendo valores de renta fija y accio -

nes, asf como invirtiendo y operando diferentes tipos de va-

lores, y apoyando al mercado en general,

Certificados de Participacidn.

Este tipo de valores son esencialmente Instrumentos de corto
plazo, y constituyeron un gran éxito para NAFIN en el merca-
do interno, Sus disedadores tenfan lo intencidn de crear un
instrumento de fondo de inversidn, sin embargo, este certifl
cado, evoluciond para convertirse en un instrumento de reseyr
va legal cuya caracteristica fundamental fue la gran tiqul
dez que logrd a través de la cladsusla de rvecompra., Este ing
trumento demostrd ser un medio para movilizar grandes canti-

dodes de recursos para la inversidn vy constiwuyd una impor
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3)

L)

_tante ‘fuente de nuevds recursos,

Certificado de Copropiedad Industrial.

Naclonal Financlera emitié‘esta clase de valores en 1956, -

con intencidn de allegarse nuevos recursos para fortalecer -

el desarrollo industrial., Sin embargo, el éxlto fue muy mo-

desto, ya que en la mente de los inversionistas aln estaba -

presente el impacto de la devaluacidn del 54; ésto los indu-

cfa a preferir las valores denominados en délares.

Titulos Financieros en D&lares.

Este fue el 0Onico tipo de valores que HAFIN pudo colocar en

el mercado interno en el perfodo comprendido entre 1954 y ==

1960, Las autoridades monetarias permitieron estas emisio -

nes en délares con el fin de evitar fuga de capitales, ya --

que los inverslionistas se mostraban renuentes a invertir en

valores denominados en pesos, lo cual podfa originar que in-

virtieran en el extranjero.

Tftulos Financieros en Pesos

Estos tftulos han sido una importante fuente de nuevos fon -

dos para NAFIN, desde 1960, Nominalmente estos valores son

Instrumentos a Yargo plaze vy aungue e institucidn no estd




5)

6)

oblfgadéga recomprar\os de hecho. lo ha estado haciendo con’ -
objeto de hantener sG circu\aci6n;

JE1 éxito logrado por NAFIN al emitir estos valores en pesos

se deblid a que a partir de 1960, ya‘ée habiz recobrado la -
confianza de los inversionistas, debido principalmente a la

establlidad de precios en la economfa,

Bonos Financieros

Se trata de instrumentos a largo plazo, con vencimientos que

varfan desde los 2 a los 10 afos, y 1a tasa de Interés va en

relacidén a su vencimiento. Estos valores han tenido un éxi-

to moderado, pero se encuentran en circulacién debido al al-
to grado de liquidez que poseen; ademas, de que el rendimien

to del 9% resulta hasta cierto punto atractivo,

Acciones series “B' de Nacional Financiera

Estas acclones ofrecieron al Inversionista proteccién contra

posibles devaluaclones. Ademds, de la seguridad que repre -

sentaba el hecho, de que practicamente son bonos del gobler-
no federal.

€s importante destacar que el objetivo de esta emisidn fue -

obtener recursos del mercado interno, sirviendo de ejemplo -
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esta actitud, para las empresas del sector privado, las cua-

les podrfan hacer lo mismo, evitando recurrir al capital ex- =
tranjéro.

En términos generales, los datos analizados a lo'largo de eg
te capitulo, indlcan que, gracias a 1a accién de Naclonal Fi
nanciera, el mercado financiero ha tenido una firme evolu -~
cién y un rapide crecimiento que ha permitido‘e1 fortaleci -

miento de 1a actividad Industrial en todas sus ramas.

Sin embargo, adn persisten algunos problemas; quizd el mis -

agudo es la excesiva liquidez que lo caracteriza,

Por Gltimo es necesario que se abogue mids y més por polfti -
cas de estabilizacién finonclera, lo cual conLrXSulria ala

uvlterior movilizacidn de los recursos monetarlios y de capita
les, mediante instituciones capacitadas --como NAFIN-- y sé-
Vldamente estructuradas, que impulsen el desarrollo del mer~
cado financlero en su conjunto, con lo cual se coadyuvaria =

al desarrollo de la economfa, en todos sus sectores.
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 CAPITULO 4

AS1STENCIA TECNICA-
-BRINDADA POR NACIONAL FINANCIERA . -

El papel de Nacional Financiera en la promocién industrial

,EvquC|on de la polftica de promoclon nndustrlal ‘de Nacional

Flnanciera

En esta parte se revisard la politica promocional de NAFIN -
examinando sus principales actividédes promocionales, para ~

facilitar su comprensidn, se divide esta politica en tres pe
rfodos.

Naclonal Financiera como un promotor activo entre 1941-1947

Nacional Financiera fue un empresario muy activo durante ia
Sequnda Guerra Mundial y los aflos inmediatos a su termina --
cidn, prueba de ello es el hecho de que durante el periodo -
comprendido cntre 1941 y 1949, 27 empresas empezaron a operar

como resultado de la actividad promocional de NAF I,

El antecedente histérico de este perfodo es muy importante
la depresidn de los afios treinta visto como un importante fe

ndmeno econdmico. tuvo un impacto muy fuerte sobre América La
tina.




. _En Mexlco las fuerzas polnt‘cas Y econémicas que propiclaron

la Industria‘izaclon aparec‘eron durante la administracidén --

de Lézaro Cérdenas La reforma agraria y la exprop‘acién

trolera fueron sus grandes logros,

A través del programa de reforma agraria se redistribuyeron
18.6 millones de ‘hectéreas (el doble de lo que se habia re -

partido en los veinte afos anteriores).

La expropiacidn de las inversiones petroleras norteamgrlca -  2
~nas en 1938 definid la posicién del Gobierno Mexicano frente
a los inversionistas éxtran]eros, enfatizando que no se per-

mitirfa la dominacién extranjera de ninguna clase.

A fines de 1940 asume el poder Manuel Avila Camacho conside-~
rado como un burgués con mental idad de empresario de clase -

media quién traté de frenar el ritmo del cambio social y des
cuidé 1a industrializacidn.

Es imposible examitar todas las empresas que‘promovié NAFIN
~entre 1941 y 1949, pero se ha hecho una seleccidn de algunas

para ilustrar las caracter{sitcas de la promocién Vlevada a
"~ cabo por ésta institucidn, Esta geleccidn comprende empre~

sas en las ramas: Siderdrgica, Quimica y Fibras Sintéticas y

Equipo Eléctrico,

.— E




,fSlderurglca

_Una de Vas ramas industrtales que reclbio mayor estamu\o du-

rante la guerra, fue la siderurglca.

sevhabfa empezado a desarrollar esta actividad desdevpflnci-
pios de siglo,

Antes de Ya Guerra, México importaba el 50% de su consumo de

productos siderdrgicos; despuds de la mlsma, 105-embarques'-'

de acero provenientes de Europs disminuyeron notoriamente,.y

aunque 1os embarques de origen estadunidense aumentaron, nc

fueron suficientes para satisfacer la demanda, Lo cual ori-

gind que el 8 de Julio de 1942 NAFIN se reuniera con un gru-
po. de cmprésarios privados con el fin de promover la crea --

cién de Altos Hornos de México, §,A. (AHMSA), En ese misno

afio la empresa obtuvo un crédito de 8 millones de pesos pro-

venilente del Export-import Bank de los Estados Unidos

Inicialmente 1a posicidn de NAFIN fuer Ya de un accionista mj
noritario, sin embargo,

los fuertes requerimientos de capi
tal ast como las diflcultades por obtener equipo para Mevar
a cabo el proyecto, obligaron a la institucién a asumir el »
papél de accionista mayoritario

; 1 31 de diciembre de 1945

a'través‘de inversiones en acciones y bonos NAFIN estaba -

aportando el B5% del capital de la cmpresaf

De esta manera, aunque el proyecto fue infclado por empresa-

Ya que en nuestio pnfs B
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rnos pruvados, escos no cuvleron la habilidad para movs\lzar

el capital que se’ requerla y sin ls ayuda de NAFtN, aste'es-
fuerzo hub)era terminado en -fracaso,’

i.0s Eesultados iniclales de Altos Hornos fueron muy desalen~

afio ‘'de produccidn (1944), 1a empresa
produjo solamente 5,880 toneladas métricas de acero

tadores, en su primer

, O sea,
el 3,U% de la produccién total de ese afio>

En los dltimos 30 ados, la industria acerera mexicana, expe-

rimentd un tremendo crecimiento. La produccidn crecié de -

174 mil® a 5.4 millones de toneladas5

entre 1944 y 1977, =~

con una tasa anual de crecimiento del 10.9%. Ademéas, fue en
este perifodo en el que México no solo fue autosuficiente en

la produccidn de acero, sino que también se convirlld en.ex-
portadorf

. s Y. 1
La produccion de acero de Altos Hornos crecid de 5,900 Tons,

]
a 2.1 mitlones de topeladas métricas durante este lapso, Y

representa una tase de crecimiento anual del 19.3%
Actualmente esta empresa, junto con Fundidora Monterrey, §.A
y Siderirgica L&zaro Cirdenas - Las Truchas, S.A., forman la

recientemente creada, empresa paraestatal SIDERMEX.

La experiencia. con Altos Horpos es un indicador, del grado -




en el que NAFIN y el Goblerno Federal arriesgan su prestig\o

y recursos flnancieros con el fin de seguir una acclva polf-

o tlca de promoc1on industrial,

Productos Qufﬁicos y Fibras Sintéticas

La industria quimica proporciona elementos muy interesantes

pars analizar la pol{tica promocional de NAFIN. La situa -

clén-especial que existfa en esta.-rama y la ausencia de pro-

macién por 1a institucién suministra estos elementos. Esta

industria, que se establecld en 1939, crecié tan rapidamente
durante 'la guerra, que para 1946, era capaz de satisfacer la

demanda interna de 6 6 7 productos gquimicos £s mas, en &5~

ta época nuestro pais ya era considerado autosuficiente en -

productos quimicos bésicos. NAFIN realizé solo una importan

te promocién en esta rama, concretamente en la produccién de
Fertilizantes, promoviendo la creacién de la empresa Guanos

y Fertilizantes de México (actuaimente Fertilizantes Mexlica-

nos); mas adelante, la instlitucidn contribuyd a crear Celane

s¢ Mexicana que produce principalmente: rayén. Fertimex de-

be verse mds como una extensidn del Goblerno Federal en ma-
teria de polfitica agricola, que gomo un esfuerzo.de promocidn
industrial por parte de NAFIN.

La empresa fue creada por de
9
creto,

en junio de 1943, y aunque, es totalmente propiedad
de Nacional Financiera, e} propdsito de su creacidn es prody

clr fertilizantes a preclos razonables, con el fin de contri

buir a los esfuerzos del goblerno para coadyuvar a la produg




tiyfdad‘agrfqola{

Otra actividad pfomccional.conslééléﬂ en el establecimlento
de -Celanese Mexicana, S.A. La dificultad para importar hilo
de rayén, debido a la escasez en la época de guerra afectd -

adversamente la industria del tejido de raydn. Antes de la

guerra no habfa produccién, ¢ ltalia era el principal proveg

dor de hilo de raydn para nuestro pals,

En ¢l caso de Celanese, la institucién 1imitd su papel al de

un acreedor y acclonista minoritario, Otorgd a esta empresa

un crédito a largo plazo por 15 millones de pesos, en 1946,

En uno de sus informes anuales, la instltucidn se refiere a

este crédito como si hublese sldo otorgado por cuenta del Gg

bierno Federal Posteriormente en 1946, la institucidn com

pré z mitlones de pesas de acclones de Celanese Mexicana con

10 que llegé a representar el 12,.5% de su capital. Aparente

mente NAFIN aln conserva wstas acclones, aunque debido a los

Incrementos de capital que ha tenido esta empresa, ahora re-
1

presentan el 0.,06%. Actunlmente Celanese, es uno de los gi-

gantes en su ramo y su déxlto es evidente,

Desde la perspectiva de la polftica de promocidn industrial,
esta empresa representa un caso ldeal en el que la Iniciatl-

va prlvada ha sido asistida pero no desplazada.




,Equ]b6 Eié¢tri;o—

-

En 1945 se cred industria Eléctrica de Mexico, S.A., para
produc;r equipo electrico para uso doméstlco e industrial.
Destacando en la produccion art!cu\os eléctrlcos como: moto-

res, transformadores. rgfr\geradores, radios, etc

El capital soclial de esta‘emprega era de 50,5 millones de pe

50s, de los cuales NAFIN habfa invertido 2.0 millones. Para
qctubre de 1945, industrip Eléctrica de México emitié 25 mj,
1lones de pésos en obligaclones de las cuales, la institu --
cién se apoderd de 21 millones con lo cual NAFIN aportaba el

. 2
30% de la capitalizacién tocalf

De la experiencia de NAFIN con estas promociones podemos con
clulr:

D]

Que Altos Hornos y Fertimex son ejemplos de situaciones

en las que la institucidn actud como agente del Goblerno,

AHMSA nunca hubiera recliblido el crédito del Exim-Bank

sin el apoyo entusiasta del gobierno y Fertimex represepn

ta un proyecto que nunca hubiera emprendido 1a empresa -
privada.

2)

Existieron situaciones en las que la iniciativa privada

aunque dispuesta a particlpar en un proyecto, necesitaba

de alguna ayuda. Celanese Mexicana e Industria Elécuri-



ca dé,néxlcoiejemp]lfi¢an'égte_césé,.équf NAFIN, propor=

cldnérla éy§daﬂnége$aflat§iﬁiIntentar desplazar a los prg
.wptdre$‘brivados. Tales situaciones representan proba =
blemente un ideél'en las actlvidades de promocidn: indus-

trial de la'ihsiftqcién;

Declinacién de los esfuerzos promocionales de NAFIN,
'1948-1970, '

El perfodo de la postguerra se ha cara;téfiZado como un perig
do de crecimlento econdmico rapido, que ofrecié mds oportuni

dades de las que la Iniciativa privada pudo explotar, Es =

~mds, las actividades de promocidn de NAFIN llegaron a estan-
carse.

Los motivos detrds de esta actividad pueden entenderse en -
términos de una comblnacién de factores polfticos y econbmi-~
cos. La energia eléctrica no era suficiente para abastecer

los requerimientos del consumo industrial y residencial. Ha

bia cuellos de botella en los transportes que Inhibian el de
sarroilo Tndustrial y la falta de caminos de acceso frenaban

los esfuerzos por incrementar la productividad agricola. Ade

mds, habia presiones politicas por haberse cambiado el énfa-

sis de la reforma agraria que tend{a mis a incrementar la

- productividad agrfcola que a redistribuido ta tierra,
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Aunque la caracteffstica sobresaliente de este periodo es la
falta de promocidn industrial por Nacional Financiera, vale
la péna examinar los cuatro principaleS esfuerzos promociong
tes que llevd a cabo la Institucién y que estuvieron enfoca-

dos a la industria automotriz, equipo ferroviario, hierro y

acerc y fabricacién de tuberf{a de acero.

Industria Automotriz

:E1 rdpido desarrollo econémico, .asi como !a'escasez en ta ~
época de guerra estimularon la industria automotriz en Méxi-
co. Varias empresas se establecieron durante los 4Ois y - -
principios de los 50's; una de ellas fue Diesel Nacional, =--

que se estableclid en 1951, para producir camiones y autobu -
3
ses de pasajeros.

Nacional Financlera ha ayudado a la empresa a través del otop

gamiento de avales para la obtencidn de créditos,

Equipo Ferroviari~

En 1952 se establecid la Constructora Nacional de Carros de

Ferrocarril. Su propdsito es satisfacer la creciente deman-

da de equipo ferroviaric y ahorrar una cantidad de divisas -

14
que st gastaban anualmente al rentar carros de ferrocarril,

Esto empresa ticne mayoria de capital del Gobierno, NAFIN -

ha brindado a Ya empresa avales para obtencidn de créditos.




e

La empresa que se encuentra en Cd Sahagun estd integrada con

Dlesel Nac;onal y con . Siderurgica Nacnonal, formando el deno
: minado Complejo Industrial Sahagun

La empresa ha tenido éxito, al hacer sus ventas al-extranje-
ro, inclusive ha vendido carros;géndola al. Missouri-illinoiz

una compafifa ferrocarrilera de Estados Unidos

Hierro y Acero

Una de las mads importantes actividades promotoras en este
periodo,

fue Siderdrgica Naclonal, S.,A. Originalmente, esta

empresa estaba constituida por capital japonés (sector priva

do) y capital del sector pilblico nacional (o través de NAFIN}

denominada Toyoda de México, la que producia maquinaria tex-
til y mdquinas de coser. Esta empresa tuvo innumerables pro

blemas que la condujeron al fracaso; fue entonces (1960) que

Nocional Financiera con el fin de proteger su inversidn y

conservar esa fuente de empleo decidid adquirir 1a totalidad

de las inversiones, y reestructurar ia empresa con el nombre

de Sidertrgica Naclonal., Qué ahora produce, acerps especia-

les, aceros forjados, hierro gris y fundiciones de aluminio

Tubos de acero

En 1952, se formd Tubos de Acero de México, con el fin de -

producir tuberia de acere sin costura para satisfacer los rg

querimientos de la produccidn de gas y petréleo, instalacio-




nes petroquimicas y otros usos industriales.

El gobierno ty
vo muctio interés en desarrollar esta empresa ya que )és

im=

“Adg,

portaciones de tuber{a de acero eran muy significativas.
mss de Funglr cOmo representante comln de emisiones anterio-

-NAF IN acepté la misma funcién en 3 posteriores emislo -
nes,

“Estas fueron obligaciones hipotecarias Industriales por 55.4
millones de pesos, que se colocaron en el mercado-de valores
en 1945, de los cuales 4%0.0 millones beneficlarion a Tubos -

de Acero (TAMSA} para apoyar su capltalizacién.‘b
Periode posterior a 1970 en la promocidn Industrial

Noc obstante que e} periodo anteriormente examinado (1948-

1970) se caracterizé como de poca actividad promocional para

NAFIN, fue & partir de)l aflo de 1970, en que la institucidn -

s¢ vIid impulsada y con mayores brias se encamind a la tarea-

en mayor proporcidn- de promover la industrializacién

del -
pals.

£s més, se llevé a cabo dentro de la institucidn una

serle de reformas internas en la administracidn; credndose -

una direccidn especial que coadyuvar(s directamente en la -~

cristalizacidn de promoteria industrial,

Para la nueva Direccidn de Promocldn industrial de Naclional
fFinanclera, s¢ habfan delegado para cumplir con sus planes y

objetivos, con las funciones siguientes: a) Promocidn indug



b) Exportacion de productos manufacturados, c) Asistencia a

\a pequeha y ned\ana industria, d) desarrol\o regiona\

.e) desconcentracion del desarrollo |ndustr|al. Y f) ‘desarro-

-llo de parques y ciudades lndustriales.

En la rama Siderdrgica que en el sexenio 1970-76 se vid im -
pulsada notorlamente, se Insiste en esta politica econdmica,

dando muestra palpoble de eljo, el régimen actual, en la

-

inauguracién de la planta de Mexinox, $,A. en San Luis Poto-

s7, el.7 de abril de 1978, Poniendo e!rGoBierno en marcha -

las instalaciones que integran 1a primera etapa de un complg

jo para la produccidn y laminacidn de aceros inoxidables pla
nos.

Esta realizacidn en la que ha participado NAFIN desde febre-

ro de 1974, significa un avance en la sustitucidn de importa

ciones vy en la intensificacidn de las exportaciones, dado

que esta empresa se encuentra en condiciones de satisfacer -

todos los requerimientos del creciente mercado interno de -~

planos laminados en frio de acero inoxidable as{ como de ex-

pertar una parte de su produccidn, La primera etapa repre -

senta una lnversion totol de 2000 millones de pesos y tiene

una capacidad instalada de 40,000 tonc ladas.®

Ademis de la participacidn de NAFIN, ¢l proyecto contd con -

Va ayuda del Goblerno Federal a través de Incentivos fiscales.
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: Su \abor en-México ha tenido altas Yy bajas. relac:onadas o -

: vlnculadas estrechamente, con la avidez o la- tntensldad quc
las. admIntstracnones del Gobierno han impuesto e |mpulsado -
en su intervencidn directa en la economia de nuestro pafs
Sin embafgo,_e§ evidente que en los Gltimos afos la sctivi--
dad promocional de la institucidn ha venido a ser de relevap

cia en alto grado, lo que ha permitido que NAFIN se {ncursig
ne en proyectos cada vez mas comp)e]ns. de los que se podria
mencionar la promocidn intensiflcada en proyectos de bienes
de capital.

La promocidn de Industrias de Bienes de Capital ha ocupado -

dentro de la institucidn, quizd sin exagerar, el lugar privi
legiado dentro de la actividad promoclional. De acuerdo con

las cifras mas recientes {1976), habfa en vias de realiza --
cién 30 proyectos de empresas industriales que significaban

para NAFIN una inversidn directa de aproximadamente 4,000

mlllones de pesos --para los aftes 1977, 1978, 1979 y 1980--,
a los cuales habria de canalizar 1,000 miliones mds en forma

de créditos. Es importante mencionar que de estos proyectos
15 son de bienes de caplital

17
y 10 mds de bienes intermedios.

Por Gltimo, dada la magnitud tan enorme en la actividad pro-

mocional sobre la industria de Bienes de Capital, que el Go-
blerno y con objeto de proseguir su politica de promocidn

cotidyuvé a la integraclén del Comité Coordinador del Progra-




ma'de.Deﬁafrolio-de,}aflndustria de‘BIenes_de'Capltal (D!é -
rio Oficial de la:Fedéracl6n'30 de Marzo deEIBZB); partici -

pando.Nacional Financlera como Secrotaria Técnica en dicho -
Comité,

Conclusiones Preliminares

En virtud del nimero y pasos que emprendid en promocién in -

dustrlal durante el perfodo 1941-1947, NAFIN pudo ser caraéf'

terizada como activo empresario. La institucidn actus como

agante-del Gobierno y auxiliando -a la empresa privada sin -

desplazarla, Ademds, no mostrdé interds en aquellas dreas --

atendidas por el sector privado.

La actividad de NAFIN en promocidn Industrial decayd provo -
cando un estancamiento entre 1948-1970, a pesar del hecho de
que el pafls disfrutaba de una alta tasa de crecimiento econg

mico y de la existencia de mayores oportunidades de inversion

de las que el sector privado podfa explotar.

Al reorganizarse Nacional Financicra en 1970, se puso mayor

énfasis sobre promocidn industrial y en una mejor administra
cidn, . ’




Papel ‘de NAFIN en la Asistencia Técnica. -

" Introduccién. -Aspectos Tedricos

Aunque una definlcidn formal de asistencla técnica es un tan
to dificil de formular, lo que esencialmente representa es -

un esfuerzo de ayudar a los pafses en desarrollo en la absor

~ -

cidén de tecnologfa. La ideﬁtif!caciéh;de proyectos de exis-

tencia técnica desde educacién bésica hasta el disefo y cong
. truccldén dé fébricas de acero.

Se puede hacer una distincidn entre asistencia técnica vy

asistencia de capital. La primera, Intenta aumentar la pro-

duccidén total por el incremento de la productividad de facto

res existentes a través de nuevos métodos; en cambio, la --

aslistencia de capital busca la misma meta a través del aumep
to en la produccién de bienes.

Sin embargo, a nivel operativo esta distincidn es diffcil,

porque cualquicr Intento por brindar asistencia técnica re -

quiere de capital!. AGn, la educac!én bésica, por ejemplo, -

puede necesltar capital para la construccidn de up edificio

escolar. Un programa de entrenamient® de operarios requiere

equipo de capital para instruccidn y para el empleo poste --

rior de los nuevos obreros, En algunos casos de asistencia

téenica, tales como un programa de desarrolio reglonal, re -




B)

. quiere un monto.importante de cépitai‘pafa{lﬁb\émﬁntarlo. -

Ademds, el- equipo dé capital sjn lé asistencla técnica, no -

es‘suficiente para obtener buenos resultados,

La'solucldn a este problema es combinar adecusdamente -la --

asistencia técnica y asistencia de capital.

La capacidad dé’un pais para absorver teénoiogfa y sSus reque -
rimientos de la asistencia técnica estén, por supuesto;, en -
relécién al nivel de su'desarfo\lo; A medida que un pafs se
desarrolla la capacidad de absorcidn de tecnologia aumenta,
mientras que sus necesidades de asistencla técnica disminuyen.
Esencialmente, absorver tecnologia es adoptarla y aplicarla

a las condliciones especificas de un pals en desarrollo, es =~
decir, tomar en cuenta 13 disponibilidad de recursos, la can

tidad de mano de obra disponiblie y 1a ctapa de desarrollo que
esté viviendo el pals de que se trate,

Papel de NAFIN en Asistencla Téenlcea,

Entre las actividades mas significativas que }a propia instli
tucién realiza, se torna imperativo mencionar 1a asistencia

técnica, MNAFIN ha prestado esta ayudo a buen pimero de pai-

ses Jatinoamericanos a fin de coadyuvar en la solucidn de

cucstiones comunes, aunado esto al desco de compartir la ex-

periencia de la Institucidn en su historia,



ne

AsT, NAE[Nlha colaborado con ASistengia téchlca en materia -
de'leglﬁlaélén bancaria, reéstructurééléh y/o_}eorganlzéclén‘
de instituclones de crédito y de fomento. En el cémpu del -
financiamiento para el desarrollo’y de serviclos de consul tg,
r{a ha promovido importantes reuniones y éonferenclaf, con -

el fin de intercambliar experiencias y buscar soluclones a nj_

val integral -regional. También, Nacional Financiera ha reci,

bldo, para su adlestramiento y capacitacidn, a personal de -
diferentes institucliones del Area latinoamericana; 11egéndo¥

se & organizar inclusive, el Primer Seminario sobre Financia
miento y Promocién Industrial,

Esta Oltima ldea, es puesta de manifiesto en la Exposicidn -

de Motivos de la Ley Orgén!ca de NAFIN con fecha 30 de dicienm
bre de 1974 publicada en 1976 y la cual expone que ..."En ma
teria de respaldo a empresas plblicas y privadas, se ha preo
cupado por poner en practica proyectos de asistencia técnica

y de capacitacidn de personal, asl como programas integrales

de rehabilitacidn de numerosas fuentes de trabajo',

Ligados estrechamente a las actividades ya mencionadas, la -

institucién estd habilitada para promover asistencia técnica

de alto nivel, con el Flideicomiso de Informacidn Técnica que

es de reciente creacidn, en la cual NAFIN hace las veces de
fiductaria; y ademas, por el Fondo Nacional de Estudios de -

Preinversién que tamblén es un fidelcomiso, el cual adminis-
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trado‘por'la‘instlt0ci6n ofrece a los inversionistas ayuda -
financiera y asesorfa técnica para la realizacidén de estu =

dios de factibilidad en préyectos del sector piblico y de la
Yn!cta(iva‘prlvada.

El persohal téenico del FONEP asesora al inversionista en la

elaboracidn de)l estudio, desde su planteamiento inicial has-

ta su evaluacién-final. Para tal efecto, el Fondo, pone a =

disposlcién del empresario una lista de firmas consultoras -
cuya capacidad técnica ha sido previamente detefminada. cla~

sificandola por especialidades. Son consultores elegibles,

-las firmas legalmente constituidas o los profesionales debi-

damente acreditados ante el Fondo, por su experiencia, habi-

1 idad profesional ¢ Integridad para proporcionar los estu -~
dios requeridos.

Al 30 de julio de 1978, FONEP tenia registradas 680 firmas -
de consultorfa, de las que 384 son nacionales y el resto de

s
diversos pafses, principaimente de Estados Unidos y Canada.

Toambién, merece destacar las actividades del FONEP desde su
creacién hasta el cierre de 1977; sc otorgaron créditos por

713 millones de pesos que financiaron 249 estudios que abar-=~

can 1a mayorfa de las actividades econémicas en nuestro pais,

‘Por Gltimo, es Importante ta actividad que desempeda NAFIN -



en el fldeicomiso Plan Lerma de Aslstencla Tecnica, que ha -'

operado en la tnstitucion desde- 196k ; Y que tiene como,objg'-

tivos: ‘fomentar el desarrollo integral:deﬁla reglén, reali =

zar estudlos éconémicos‘regionales y formula progfémas y pro-
yectos de Inversidn, para que los ejecuten las entidades co~

rrespondientes plblicas o privadas. Comprende actualmente. -

los estados de Aguascallentes, Colima, Durango, Guanajuato,

“Jalisco, México. Michoacdn, Querétaro y Zacatecas.

Instrumentos de Promocidn fndustrial de NAFIN.

Como complemento al primero punto --Evolucidn de la Po)(ti-

ca de Promocidn Industrial de NAFIN--

considero que el papel
de los fideicomisos que la institucidn administra, reftejan

el caricter de instrumentos y/o mecanismos por medio de los

cuales se ha promovido intensamente la industrializacidn

No obstante, dadas las circunstanclias se elaborarid un somero

busquejo sobre sus principales actividades a efecto de dar -
un tamiz de corolario.

Nacional Financiera ha sido en varias ocaciones habilitada -
para un cimulo de actividades como banco de desarrollo a fin

de coadyuvar a la consolidacidn en gran medida, del aparato

econémico nacional. Principalmente se le ha otorgado, por -

parte del Gobierno Federal, la funcién de promotar Industrial

a. través de varios fldelcomisos, con los cuales poder enfrep
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tarse a la solucion de los problemas sobre 1a lndustrlal:za-t'
cién de nuestra’ naclon. '

E1 Fondo de Garantfa y Fomento a “la’ Pequeﬁa y Medlana Indus=~

tria (FOGAIN); fue creado por el Gobierno en 1954, sus prin-

cipales operaclones eran:

“a) ‘Garantizar como.banca de “segundo piso', a las tnstiﬁu -
' ciones y uniones de crédlto privadas el pago de crédltos

que otorgaban a la pequeﬁa y mediana industria; tomar

suscribir y colocar obligaciones emitidas por industria-
les; garantizar la amortizacidn y pago de. intereses de -
oblléaclones emjtidos por industriales; d;scontar titu -
los de crédito derivados de prédstamos de habilitacidn o
avio y refacclonarios otorgados por institﬁciones o unio

nes.de crédito privadas; y todo tipo de operaciones fi -~

nancieras con ¢l fin de dotar recursos crediticios a los

pequeiios v medianos industriales. Asi mismo, el FOGAIN

dentro de¢ sus funciones de ascsoria podria disefar pro -

yectos de Inversidn a estas industrias, que posteriormen

te fuesen financiados por la banca de "primer piso", asf

como orientacidn en lo relativo a produccidén, crédito

Y
organizacidn administrativa.

No obstante lo anterior, este fildelicomiso optd para efectos

pricticos por scr un intermediario en la canallzacidn de cré



_ditos fungiendo como aval de los pequeﬁos y medianos lndus~-

ktriales frente al otorgante del crédito, es declr, los ban -

cos prlvados, internos y externos como en el caso dcl Banco

tnteramericane de Desarrolio.

Para el afio de 1976, vl FOGAIN habfa beneficiado a 10,712

empresas, destacando por ramas de actividad econémica: pro -

ductos alimenticios 20%; textiles .y prendas de vestir 20%:. -

fabricacidén de maquinaria y equipo-13% y sustancias y produgc
tos quimicos 9% del wotal.”?

Es importante seflalar que 13 creacién do estas unidades in -

dustriales, si demuestran una gran ayuda para la economia,

més aln si se considera la circunstancia sobre ta creacidn -

de fuentes de trabajo; lo que para el perlodo 1977/78 com --
prueba que, de las 3638 empresas financiadas se beneficiaran

con empleo fijo aproximadamente 11} mil traba]adoreSFO

£l Fondo Nacional de Fomento Industrial constituido por el -~

Gobierno Federal en fideicomiso, el 12 de abril de 1972, se

orlents a suscribir parclial y temporalmente el capital so -~

cial de nuevas indusirias o empresas que desearan ampliarse

o mejorar su funcionamiento. También se encamind a la tarea

de apoyar aquellas empresas que carccieran de medios para de
sarrollarse,
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‘ La‘parEicipaélénide.NAFlN es,temp§fal, puesio'que cuandb la
induétriébliega a normalizarAsus'operaclpne§. el Fondo ofrefﬁ
ce las acciones en venta a los propios‘accionlstas o a partl
culares, dando preferencia a los ahorradores de la regidn,
Ademss el FOMIN, suministra la asistencia técnica necesaria
para la organizacldn y reorganizacidn de 1a empresa,
En resumen, el Fondo se cred como instrumento para apoyar -~
con capital de riesgo @ la pequeifa y mediana empresa; estan-

do habilitado para formar, ampliar y rehabiiitar fuentes de
trabajo.

Desde que el FOMIN tiene vida, se han estudiado y presentado
171 solicitudes al Comité Técnico con un importe de 506.4 mi

1lones de pesos, de los que se aprobaron 148, con valor de -
21
402.2 millones y 23 se negaron.

Para efectos de complementar las actividades del FOGAIN y -

FOMIN, se puso en marcha a través de Nacional Financiera, la

instauracién de diversos mecanismot de descentrallzacién in-
dustrial entre los que destacan:

a)

El establecimiento de Sucursales Regionales, a través de

etlas, se auxiliaria al pequeio vy mediano Industrial con

recursos y asistencia técnica, fortalecliendo su activi -
dad y estabilidad,
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b} E} ﬁideiddmisbjde Conjuntoé.ﬂPaEques;.ciudades Industrig
o les\y'Centrés Comerciales, creado en dicieambre de 1970,

para promover ia instelaclon de la industuia a nivel. re-

glonal. contemplado esto, en. el marco ‘de desarrolio; te-

niendo como funciones principales: 1a determinacién de -

poblaclones donde serén promovidos los Conjuntos, Parques,

etc., sugerir tipos de industria iocal. promover obras -
‘de infraestructura correspondientes, ésf cémé otorgar -
todo tipo de asesoria y asistencis al respecto Se han
efectuado inversiones en 13 locallidades del pafls

Nacional Financiera ha estado involucrada en la industria tu

ristice desde la institucidn del Fondo Nacional de Fomento -
al Turismo, La Ley de Fomento al Turlsmo . de 1974, incorpord

a los fideicomisos anteriores de INFRATUR y FOGATUR. Tiene

a su cargo varios proyectos de creacldn de nuevos centros ty

risticos, destacando el de iIxtapa-lihuatanejo, Oaxaca, Baja

Catifornia y en Manzanillo {crédito autorizado a principios

de 1978).%°

Ademés, este Fondo ha canalizade financlamiento a través de
préstamos e inversiones en acciones, por un monto de 529 mi

llones de pesos, para apoyar el desarrollo de servicios tu -

risticos y conexos, en todo el territorio nacional

Por 1timo. el Fldelcomiso de Minerales no Metdlicos Mexlica-~
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.nos, se cred por Acuerdo Presidencial el 30 de octubre .de =

léTh.n que sustitufa al ‘ante‘rifor., 'de\'i9_62‘,'pdr slﬁsf fﬁf}h\os»ré :

sultados. - Sus funclones es(abah.dKrﬁg(das.a:

Mejorar, ampliar y desarroliar técenicas de exb\ofacién;'

explotacidén, beneficio y comerciallizacién de estos mine-
rales. '

Prestar asesorfa técnica para la organizacidn de los con

cesionarios en las tareas anterlores.

Promover la instalacidén de industrias del ramo.

Otorgar créditos para financlar las actlvidades del Fi{ -
deicomiso, etc.

Para 1976, tenfa asignado un patrimonio de 350 millones de -

pesos, de los que habia dispuesto solo 130 millones, £s impe

rativo mencionar, que es una actitud del Estado en forma --

trascendental, puesto que a través del fideicomiso, se integ

na como inverslionista y promotor directo en la rama de mine-
rales no metdlicos,




CONCLUSIONES DEL cA‘m’rux._q CUATRO

,‘Dadas las'caracterfsticas de una economfa como la de. nuestro ﬁafs,
len la que destaca la necesidad de crear-nuevas fuentes de |ngreso,’
puesto que es ~la mano de obra- el factor econém‘co més aBundante,
se puede afirmar que NAFIN ha contribuido, en la medida tanto de

sus posibilidades como de 1a libertad que le ha delegado el Gobieg

no Federal, al impulso de 1a industrializacidn,

Este impulso, en la industria basica, se comprueba en forma palpa

ble. Dado que, para 1975, la institucién ha canalizado hacia aque

1la 4rea 54,180 millones de pesos que representa al 57% de los re
cursos canalizados; complementando lo antervior, la industria de -
transformacién se ha visto beneficiada (para ese mismo ado) con -

16,339 millones que forman el 17% del total canalizado (ver cua -

dros 2-1 y 2-2 del caplftulo 2). Observéndose que el global cana-

lizado, es decir, el 74% contribuyd a 1a creacidn de nuevas fuen-
tes de trabajo.

Para la Asistencla Técnica, NAFIN tamblén poseec ya metas y objetd

vos definidos, Esto es claramente apoyasdo por el Fondo Nacional

de Estudios de Preinversién. El que presta tanto asesorfa téeni-

ca como ayuda financlera para la realizacldn de estudios de fact}
bitidad.

Conslidera el autor de esta tésis, que Jas actividades que desarrg -



‘Naclonal Financlera:

Deben Involucrar aquellas éreas. no’ necesarlamente Industrla-

les, sino apoyar en gran med|da el sector prlmario principal
mente,

Que el Gob[erno Federal;_debevde\egar mas funciones ‘a i n

e

_titucidn para coadyuvar con el punto anterior,

La institucidn debe'fqmentar la Instalacidén.de un organismo

a nivel nacional y estatal para la capacitacidén de la mano de
obra.

Y por Gltimo, que NAFIN redoble esfucrzos para cumplir con -

sus funciones de Promotoria Industrial y de Asistencia Técnj
ca.
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De los cuales destacan por su importancia: Altos Horpos de -
México, S.A., Fertilizantes Mexicanos, S.A., Cementas Por

-

tland del Bajfo, S.A., Cfa. Industrlial de Atenquique, Celangu"v

se Mexicana, Industria Eléctrica de México, Ayotla Textil, =
atc.

Informe Anual 1946 de NAFIN. p.:35-36

Nacional Financiera y el Desarrollo Econdmico de México. NA= . -~
FIN 1964, p,:58,

Nacional Financiera y el Desarrolio Gconbémico de Méxlico, NA-
FIN 1964, p.:58.

Mercado de Valores", Afo XXXVI1, No,LO, Octubre 2-1978,
Informe Anual 1968 de NAFIN, p: 107-112,

Nacional Financlera y el Desarrollo Lcondmico de México. NA-
FIN 1964, p.: §

“"Mercado de Valores. Afio 37, No.k4, Octubre 2-1978.

Nacional Financlera y el Desarrollo Lcondmico de México. NA-
FIN 1964, p.: 73,

informe Anual 1946 de NAFIN, p.: 43

El capital y reservas de 1a misma y subsidiarias sumahan - -
3,113.6 millones de pesos en 1976,

Informe Anual 1946 de NAFIN. p.: W3

"Nacional Flnanciera vy el Desarrollo Econdmico de México." -
NAFIN 1964, p.: 91-93

“Nacional Fipanciera ¥ el Desarrollo Econémico de México®, ~
NAFIN 196L, p.: 89-9

Informe Anual 1954 NAFIN.

Mercado de Valores. Aho 38 No.16, Abril 17 de 1978,




€0 de México,- p,,‘k5-46

Naclonal F;nanc(era, Banco de Fomento del Desarrollo Econéml

Mercado de Valores Afo 38, No h2 Octubre 16~ 1978.
Rosa 0. Villa.- Pt 2 .

Mercadd de‘Valores Aﬂo 38 No 32, 7 de - Agosto de 1978
fnforme de Actividades NAFIN 1977. p.: 59.

Ao 3B, No.2, Enero 9 de 1978,

Diarlo Oficial de la Federaclén lo. ‘Noviembre 1974. Secreta- S

ria de Gobe rnacidn.




CONCLUS IONES FINALES .

La movilizacidn de ahorros corrlenmtes para la inversidn pro-
ductiva y la aslgnacién de fondos para financiar 1a forma -~

cién de capital &s uno de los principales problemas de los -

paises en desarrnllo. También, se puede advertir que en - -

elios, existe un sector financiero inadecuadamente desarra
1lado.

Uno de los logros, del perfodo de la segunda postquerra, fue

la creacidn de instituciones especializadas para contrarres-

tar 1as deficiencias mencionadas. Las cuales se denominan =

“bancos de desarrollo! o “eorporaciones de desarrolio,"

Entre las formas de operacidn, como di metas y objetivos que

se les asignan o de las estrategias que cada uno de ellos s

gue, £5tas instituciones pusden ser privadas, pdblicas o in-

verslones conjuntas de ambos sectores. Las espectativas de

ganancla no necesariamente deben ser excluyentes., Ya que no

existen razones que limiten a un banco, a no ser rentable, -
Para los cuales puede existir una amplla variedad de activi-~
dades, como en el caso de Corporacidn de Fomento de Produc -

cién (Chile) conocida como CORFO, e} cual percibe asignacio-

n¢t presupuestales -- ello se debe al caracter de instrumen-

to administrativo que se le did-~, lleva a cabo planes gene-

rales para la cconomia, con amplias obllgaciones, Otros bap
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cos efectdan tareas demasiado restringidas como el Ex]bank =
de Turqufa. También los hay, del tipo de corporaciones que
proporcionan financiamiento a lérgo plazo a la industria pfi
vada. En fin, un banco con caracteristicas definfdﬁs, debe -~
r& movilizar los ahorros corrientes en el mercado Interno, -
canalizéndolos a la inversidn productiva y estimulando el --
crecimiento dé la infraestructura financiera doméstica. Pug
de movilizar el financlamiento externo para proyectos de de-

sarrollo y comprometerse en la planeacidn econémica,

Ahora bien, la inversidn productiva puede limitarse por fal-
ta de demanda de capital o por una genuina escasez de ahorro

Esta Gltima, puede ser el resultado de la ausencia de insti-

tuciones que movilicen ahorros corrientes,

Es importante considerar el hecho de que a los inversionis -

tas potenciales les pucde faltar conflanza para cambiar sus

ahorros por titulos financieros o por una promesa de ingreso

futuro. A estas disyuntivas, los bancos de fomento pueden

aportar soluclones,

Dado que el desarrollo de una infraestructura financiera es
una tarea lenta y difficll; no obstante, bajo circunstancias

adecuadas, un banco de¢ desarrollo puede hacer contribuciones
significativas para tal f{n y estimular el crecimiento de --

.
los mercados monetarios y de capitales, La conflanza en la




Iinstitucién y la sofisticacidn de los inversionistas extran-
jeros serad el resultado, con el tlempo, de las operaciones -

exitosas del banco de desarrollo.

Un banco de desarrollo, se‘¢ef3ne~como uﬁa fnsﬁituﬁién finan
ciera que movilice ahorros corrientes hécia ta inversiSn pro
ductiva a largo plazo, estimulando asf el crecimiento de la
infraestructura financiera'doméStica, a’‘la vez que suminis -
tra iniciativa empresarial y asistencia técnica donde se’heFrij
cesltan estos elementos. - Adicionalmente, puede o hO'inten’-:

tar la movilizacidén de financiamiento externo y emprender la
planeacién ccondmica.

Ahora bien, el desarrollo econdmico de nuestro pais, repre--
senta en mi opiniéh. el elementoclave que Justifica y pro -
mueve }a creacidn del primer banco de desarrollio en México.
Por tal razdn, una retrospeccidn del mismo, en forma analiti
ca, pone en relieve los siguientes antecedentes;

a) Desde la Independencia de¢ Espaha nuestra nacidn gozd de
un rdpido crecimiento econdmico, cntre 1890 y 1940. En-
tre 1890 a 1905, presentdndose durante los dGltimos afos
del régimen de Porfirio Diaz, pora el Producto Nacional
‘Bruto crecid a una tasa de aproximadamente 3% anual jun-

to a la del 2% per caplta, centrado principalmente en el

sector exportador. El sistema hocendario, esenclalmente -




b)

Dné”lnsf1tuéi6nkfeudal,.ddmfnéBa laxagrigu!fura.
La.revolucidn de ﬂ910 y los diez ahos de guerra que le -

siguieron, devastaron la economia nacional Esto es pal

pable al ver que en éste’peffodo,’nUEStro pais experimen
té una -tasa negativa de crecimiento demogradfico por mds
de una década; ademds, la agr:cultura se vid serlamente
afectada por Ia revolucion, al

o alcanzd los niveles prerrevolucionarios sino hasta --
1940.

Periodo 1940-1976,

Durante este perfodo se pueden apreciar tres etapas:

1) Crecimiento con inflacidn 1940-1955

a8 tésa media de crecimiento del Producto
Interno Bruto del 6% y su correspondiente en precios

del 11%, que se puede traducir en etapa marcadamente

Inflacionaria,

Se caracteriza también, por un aumento sostenido del

coeflcliente de

del 11.3%.

inversidn, con una tasa de acumulacidn

A finales de esta etapa la deuda piblica
ascendfia a8 150 millones de ddlares.

1i) Desarrollo establilizador 1956-1971

Perfodo qde se distinguidé por un crecimiento econdmi-

co sostenido, una cstabillidad relativa de preclos y -

grado de que la produccién



1it)

- una paridad cambiaria sin movimientos. Para esta fa-

‘se se.contemplaron como premisas bdslcas: elevar la -

acumuiacién de capital vy disminuir'|é depéndgncia'de

los mercados externos y dié por hecho que el mismo -~

proceso abSorﬁeria automdticamente la fuerza de trabag

jo y permitirfa mejorar en forma paulatine la distri-

bucidn del ingreso., Sin embargo, no se¢ lograron es -

tas metas, ya que por el contrario, los problemas se’

agravaron, La dependencia.del exterior se intensifi-
) N

¢é no solo en cuestiones comerciales y financieras, -

sino ademds, en aspectos tecnoldgicos y culturales.

El problema es que no se detectd el cardcter artifl

cial y necesariamente temporal de los indicadores -

n que ¢ b

1}

aszba diche estinlamo,

En ambos pericdos aparece una concentracidn del in-
greso tal, que afectd directamente la demanda intep -
na,

Inflacldn con recesidon 1972-1976

Puede decirse que 1972 marca el inicio de esta etapa,

la cual se caracteriza por una politica econdmica ex-
pansionista, con un coeficliente de inversién en aumen
to, una inversidn elevada del goblerno y una inver --

sidn privada estancada,
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La balanza de pagos refle]d un desequilibrio externo 3
crecleﬁte,'agraQado por Qna;Fuga dg capitéles nunca - -
‘antes vivida. En esta fase, el Gasto Piblico fue sien

ao cubierto en forma asceridente mediante deuda_lnter?

na y financiamiento del exterior,

- Los objetivos fijados no se alcanzaron plenamente -
debido en parte a 1a naturaleza de los obstéculos -
generados durante la etapa anterior y en buena medi
da al surgimiento de la inflacidn a nivel mundial.

Uno de los puntos mds importantes, que enmarcan los objeti -
vos y metas de Nacional Financiera, se encuentran basicamen-

te en las facultades legales de la institucidn otorgadas por
el gobierno.

El surgimiento de NAFIN se debid mds a un caso fortuito o cir
cunstancial, ya que fue creada por los problemas econdmicos

y sociales que prevalecfan en los ados 30's y, por los inteq

tnos del gobierno para subsanarlos,

Lo revolucidn de 1910, en buena medida, provocd que las ins-

tituciones de crédito que habian sobrevivido, tuvieran

exce-
alvos bienes inmuebles, embargados por falta de pagos. Por
:n0 ¢} gobierno --de AL .Rodriguez-- intentd, mediante la ~-

¢reacidn de un organismo financliero --el cual se haria cargo
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de_esos blenes--'que adm:nlstrara ‘las’ proptedades con objehn‘
‘de - venderios vy restaurar la. tiqulidez.

Esta sociedad real
mente

‘inicié sus operaciones con 20 mil!ones de: pesos y,sus
facultade5‘eran}f

rio, 2} Funcionar como banco de desarrollo,

Aunque existia ta base legal para las actividades de Nacig

nal: Financiera, ésta actuarla mds tarde como banco ‘de’ fomen=

to, esto parece haber sucedido mds por accidente que por de-
slignacidn.

Con la iniciacién del régimen de Lizaro Cardenas,'se transt

rieron ljas operaciones de hipotecas y bienes raices que la
institucidon efectuaba, al Banco Nacional Agricola

Es In =~
cuestianable,

que enrre 1934 y 1940, NAFIN vivid una etapa -

de experimentacidn, principalmente como operador del mercado
de valores,

A partir de 1940, con un clima econdmico favorable para que

Nocional Financiera desarrollara un papel activo en la promg
cidn industrial, se elaboré su Acta Constitutiva en la cual
poseia poder ilimitado a la par con una amplia variedad de
funciones, con la limitante de ser legales. Entre otras, se
¢ atribuia el derecho de ser intermediario financiero. Pa-

ra tal fin, Yo institucidn fue habllitada para operar en el

mercado de valores y créditos a largo plazo, para funclonar

1) Restaurar la quuudez del sistema banca;
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‘comb fideicomisa del gobierno, para actua:‘¢§mb agente.y'cou"'\
sejero del ﬁismo, para .aceptar todo tipb de valores 'y de cop

sultar de la Comlsidn Nacional Bancaria,

Dado due la Administracidn de Miguel Alemdn se- inclinaba ha-
cia la industrializacién, fue durante su gobierno (1947), --

que se le incluycron reformas a el Acta Constitutiva de la -
institucidn, Se elevd el capital: autorizado a 100 millones
de pesos, y fue habillitada como agente exclusivo para la ad-

- ministracidn de créditos extranjeros., Confirmandose a la - -

vez, que seria la Onica.institucidn del gobierno con responsa

bilidad para el desarrollo del mercado de capitales,

Desde 1940, la institucidn ha sido, por lo menos teoricamen-

te una inversion conjunta entre los scctores publico y priva

do. Pero fue hasta Julio de 1964, cuando la institucidn,

adoptd la politica de pagar dividendos trimestrales, que se’

convirtid en una verdadera inversidn mixta.

Las politicas bdsicas de NAFIN los determina su Consejo D -
rectivo. Que se¢ integra por tres directores

nombrados por el
gobierno federal

(representando 1as acciones de serie “A") vy

cuatro directores elegidos por inversionistas privados (re

presentantes de acciones serie '"BY), Sin embargo, el control

del gobierno sobre la institucidn qucda garantizado por un

articulo del Acta que otorga el poder de veto a cualquier dj




* rector -de la serije "AY,

Debido a 1a Intima relacién entre el presidente de la Repd--
blica y NAFIN, puesto que el-primero ¢s responsable de lés’-
decislones de politica econdmica a traves de los tres diféc-‘
tores de la serie AN --que son Secretarios de Estado--; es-

to ha provocado que la representacidén del goblerno se héya -
garantizado, ‘

Otro de los logros importantes estriba en el hecho-de que Na
cional Financlera obtenga 'a mayor fuente de fondos mediante
el financiamiento externo, esto debe a 1a actitud del gobiep

no en cuanto a limitar la inversidn directa en nuestro pais.

El papel de intermediario financiero adjudicado a 1a institu
cién por el Estado, analizado en el capitulo dos, es a mi -~

juicio el objetivo bdsico y medular del bloque de activida «
des que ejecuta.

Al respecto, especificamente en los origenes como fuentes -
de fondos, e} rol principal es representado por el financia-

miento externo que para fines de 1975 ascendia a dos terce -
ras partes del total.

La segunda fuente de fondos, han sido las obligaciones y ga-

rantfas por aval, que no ha varlado, entre 1950 y 1975; que-x




dando en tercer lugar, la émisién de valores, variando durapy

te este mismo lapso, de 30 a 17% en su composicién.

Por otro lado, los destinos o cénalizapién de fondos estén -
integrados de la forma'slguiente} a)'lnversién en Industria
q§slca, ta cual en e]| periodo 1952-1975 ascendid cuando menos

a la mitad del total clevdndose para 1977 al 55%.

En segundo término, se encuentra el rubro Infraestructura, -

que varié de 9% en 1952 hasta 30% en 1970 y descendiendo al
21% en 1975. ' '

Haciendo una retrospeccion en el desarrollio de NAFIN como -~
fuente de fondos extranjeros, se puede verificar que a raflz

de la expropiaclidn petrolera, este tipo de financiamiento --

era casi nulo. El mercado internacional de capitales habfa

cerrado sus puertas al gobierno nacional, desde la revolu --

cion de 1910; siendo éste el ambiente hostil en el que debia
operar la institucidn,

Fue a partir de la Sequnda Guerra Mundial en que Estados Uni
dos participd, cuando México sc vid favorecido, por la cir -

cunstancia de que s¢ le veia como fuente potencial importan-

te, para el suministro de productos primarios que apoyaran el
esfuerzo en la guerra,




el

Con este giro en la pol ftica estadunldense, se virtieron los
primeros créditos del vecino pais del norte. Prueba de ello’

lo representd, el otorgado por el EXIMBANK en Noviembre de -

'19h1 pof 10 millones. de délares. Siendo a partir de este mo

mento, que la institucidn ha llegado a manejar grandes vola-

menes de crédito externo, principalmente de los provenientes
del sector privado,

Otro hecho importante se detecta a partir de 1960 en el mes

de Marzo, €n que el Secretario de Hacienda anuncid que el -~

gobierno a través de NAFIN podia operar en el mercado inter-

nacional de capitales por primera vez en cincuenta afos; a

partir de lo cual, ha podido colocar acciones ecn diversas

dreas econdémicas, como Alemania, Japdn, Francia, lInglaterra,
etc.

Otro punto derivado del anterior estd cimentado en la politj,

ca de la institucidn con relacidn a la diversificacidn del

flnanciamiento externo. En otras palabras, se ha fomentado

la declinacién, de la proporcidn tan grande que exist{a en -
la fuente de fondos, de los créditos de origen estadunidense,
al grado tal, de que entre 1942 y 1954, estos fondos represepn
taban el 79% del financiamiento total externo y para el aito
de 1973,

los créditos en ddlares habian decaido al

28%.

Cabe sefalar quc en ¢l anadlisis de los cuadros 2-5 y 2-6, se
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pudo.apreciar la posibilidad de que una proporélén mayor. del
servicio de la deuda se dedica al pago de intereses, con lo

cual, ha habido una reduccidn de la estructﬁra de la deuda -
de Nacional Financiera.

- Se puede afirmar, que 1as actividades de la Institucién no
se han financiado, 2 través de la expansidn de la oferta mo-

netaria, proceso que habria sido inflacionario.

La etapa del despegue hacia el desarrollo del mercado finan-
ciero en nuestro pafs, se vid enmarcada con el establecimien
to del Banco de México, esto sucedidé en el afio de 1925; le -
siguieron Banco Nacional Hipotecario y de Obras Plblicas

1933, Nacional Financiera 1934, Banco Naclonal de Comercio - :
Exterior 1937, etc, o

Nacional Financiera, intentd varios caminos para desarrollar
los mercados financieros, emitiendo valores de renta fija co

mo acclones en el mercado interno; ha comprado y revendido -

sus propios valores con el fin de crcar un mercado para ellos

y actuado como aval de otros emisores,

- Es importante e} papel de NAFIN en el desarrollo del mercag
do financiero, si se toma a consideracidn, la colocacidn de
varios tipos de valores entre 1950 y 1973 por més de 85 emi-

siones que ascendian a 124,331 millones de pesos, correspon-.




)

dieﬁdp 87%fde las emisiones en pesos y 13% de las efectuadas
en‘dd}éres‘

“Jugaron un rol de significancia en dichas emisiones, los Cer

tificados de Particlpacidén, Titulos Financieros en pesos y -

en dolares, Bonos Financieros y Acciones serie "BY,

a)

Los Certificados de Participacidn son en esencia instru-

mentos de corto plazo, que constituyeron para NAFIN un -

gran €xito en ¢l mercado interno. A fines de 1941 -epri -

mer afio ¢n que se ofrecié-- la circulacién total alcanzéd
7.3 millones de pesos con el 91% del total, que la insti

tucién intentaba colocar. Para fines del siguiente afo

las cifras eran sorprendentes, ya que da circulacidn
ascendid al 97% del total.

- No es exagerado afirmar que la aparicidon de estos valores

abrid una nueva etapa de desarrollo para la institucidon y el
mercado de valores,

Las caracterfsticas csenciales del Certificado que promovie-
ron su éxito son:

1)
2)

Ingreso garantizado exento de impuestos.
Garantia de pago de) valor nominal,

3) Recompra e¢n cuslquier momento,




: b)

c)

14a

‘4) " Facilidad de‘obtener préstamos mediante el apoyo

ide loélcerﬁjficados.

5) " Mercado apoyado a la par,

T{tulos Financleros en-DSlares, A.un primer plano son -
bonos a largo plazo al menos nominalmente, emisidn que -

ha sido resyaldada Unicamente por los activos generales

de la institucidn.

* Las autoridades monetarias permiteron estas emislones

en délares con el fin de evitar fuga de capitales ya que
los inversionistas se mostraban renuentes a invertir en
valores con denominaciones en pesos, lo que podia origi-

nar que invirtieran en el extranjero.

Aunque se inicid su emisidén y colocacidn en 1941 fue al
siguiente afo en que empezaba a circular el 49 5% del -
volumen ofrecido, esta proporcidn se mantuvo hasta 1954

en que, con motivo de la devaluacidn, la demanda de és -

tos valores se volvid particularmente pronunciada.

Titulos Financieros en pesos. Al igual que sus homdni -

mos en dolares, eran bonos a largo plazo; de los cuales
NAFIN intentd colocar --por vez primera éstas obligacio-

nes-- 500 mil pesos al §% anual, Sco deberd considerar -

que la circulacidn de éstos valores nunca fue superior - -




, .

e)

Debido a la politica de la institucién por hacer mis

al 80%‘dé1 total ofrecido,

atractivas'fas nuevas emisiones, por el afio de 1960, se
logré el objetivo pretendido, llegande a poner en circu-

Iaciénvel 80.9%'del volumen total ofrecido.

Certificados de Copropiedad Industrial. Con la perspec-
tiva de seguir utilizando el mercado interno como fuente
de recursos y cumplir NAFIN a su cometido de estimular -

el desarrollo del mercado de capitales domdstico, 1a ins

‘titucidn ofrecidé estos valores,

- Se puede aflrmar que no se emiticron en un momento adg
cuado, ya que el mercado para estos valores se habia sa-

turado y la devaluacidn de 1954, origind aversidn hacia

valores en pesos.

Bonos Financieros. Se trata de instrumentos a largo pla

zo, cuyos vencimientos oscilan desde 2 a 10 aifos, su ta-

sa de interés varia en relacldn & su vencimiento.

A fines de 1967, del global emitido --500 millones de pe

sos-- solamente el 12.8% se encontraba clirculando.

tando dos afos mads tarde al W7%.

Aumen -’
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Para Nacional Financiera, como emisor de acciones, es qulzé,

la octividad mds relevante, que se le ha adjudicado a las dj

versas tareas atribuidas por el gobierno. Ya que en 1961, =

al modificarse la Ley Orgadnica, autorizando un incremento en
su capital por 650 millones de pesos con acclones denomina --

dos series "“B", se proporcionar{a a sus tenedores un dividen
do preferente del 8%,

La experiencia de NAFIN con esta emisidn, nos puede dar idea
acerca de la naturaleza Jde los inversionistas y del mercado

de valores en México., Entre 1961-1963 la institucidn colocd
Gnicamente LS millones de estas acciones, o sea, el 7%; pos-
teriormente, a fines de 1963 --cuando adoptd la politica de

pagar dividendos trimestrales-- se colocaron 605 millones en
moneda nacional, que representaban, el 93% del total emitido
- En términos generales, se puede aseverar, que gracias a la
accidn de Nacional Financiera, el mercado financiero havtenl
do una firme evolucidn y un rdpido crecimiento que ha permi-

tido el fortalecimiento de la actividad industrial,

El papel de Nacional Financiera en Promocidn Industrial, que

viene a formar parte del cimulo de acciones que el gobierno

le impuso, puede ser percibida en las siquientes fases:

a) Periodo 1941 -1947

Purante la Segunda Guerra Mundial y ados posteriores, NA
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“FIN fﬁe un eficiente emprésarfo; ﬁﬁuebaJ?eaﬁfénte ]6 acre
dita la clrcunstancia‘en 1a cuai}”éﬁ;ei pérTodo anéf(za- .
do, 27 empresas iniciaron sus 6pefééiones; como resulta- ..
do de la actividad desarrollada por 1a institucion. ‘Ca-
be mencionar que al mismo‘tlempd; las fuerzas politlcés:f
y econdmicas que propiciaron la industrializacidon apare-

cieron durante la administracidn cardenista.

Entre las ramas industriales mds favorecidas, encontra -

mos: -Siderdrgica, Quimica y Fibras Sintéticas y Equipo
Eléctrico, -

Siderdrglca, Dentro de esta rama industrial, se centra

la atencidn en Altos Hornos de México. Empresa que, por

una serie de circunstancias desfavorables, recibid una -

fuerte aportacidn de NAFIN --en Diclembre de 1945-- a -

través de Inversiones en acciones y bonos del B85% sobre
el capital de 1a empresa. Aunque en los primeros afos -
AHMSA, obtuvo pobres resultados; en los Gltimos 30 afos,

Ta industria acerera experimentd un rapido crecimiento.

Su producc!dn oscilo de 174 mil toneladas en 1944 a 5.4

millones de toneladas en 1977 con una tasa anual del 11%,

1legando inclusive a exportar. En el mismo lapso AHMSA

aumentd su produccidn de 5,900 a 2.1 millones de tonela-

das, con una tasa anual

de crecimiento del 19,3%.




Prqductos bufmlcos y Fibras Sintéticas. La lndustriu‘qui
'mI;é'proporclona elementos clave . para canalizar-la po\lfr
tica promocional de Nac1onalrFinanciéra, esta industria
ya habia crecldo tanto (se eétablecié en 1939) que para
1946 podia consjderarse auténoma y capaz de satlsfacer - =
Va demanda de 6 6 7 productos. Dentroc de esta rama, NA-
FIN cbntrlbuyd concretamente a la creacidn e impulso de
"Guanos:y Fertilizantes de México" --actualmente Fertill
zantes Mexicanos-- creada en 1943, siendo totalmente pro
piedad de 1a institucidn, ésta empresa tendria como pro-’
posito producir fertillizantes a precios razonables, conFV
tribuyendo a los esfuerzos del Estado Mexicono para coad

yuvar a la productividad agricola,

En cuanto a las fibras sintéticas, se palpa en la activl
dad promotora de la institucidn para la creacidn de Cela
nese Mexicana, timitando su papel al de un acreedor y -~
accionista minoritarlo, puesto que las aportaciones de -
capital en dicha empresa, representan menos del 1%. Ce-
lanese es actualmente uno de los gigantes en el

ramo y -
su éxito es cvidente,

Equipo Eléctrico. En este rengidn la labor promocional

de NAFIN, se centra principalmente en el caso de l!ndus -

tria Eléctrica de México. El capital soclal de esta em-

presa era de 50 millones de pesos de los cuales la Insti




,tuqidﬁ habfa invertido 2 hflldngé."Parh’ogtubre de 1945,

N fEM emjt}6 25 millones de pesos en obligaciones, de los

que Nac!onal‘Flnanciera compro 21} mllldnes aportando el

. 30% de la capitalizaclidn total,

" b)

c)

Perfodo de 1948 a 1970, No obstante que el perfodo de -

la postguerra, se caracterizd de crecimiento_eponémicd -

-y econdmicos de Influencia y presién. - Por otra parte, .

rdpido, las actividades de NAFIN se estancardhﬁ VEUdIEn-'

dose aceptar que detrds de ésto habia factores bolfti;os

cabe sepalar que la “pobre® actividad promocional se vir:
tid principalmente en Industria Automotriz. (Diesel Nacio
nal), Equipo Ferroviario (Constructora Nacional de Carros
de Ferrocarril), Hierro y Acero (Slderdrgica Nacional),
éstas tres Areas forman parte del Compl€jo Industrial -

Sahagin y Tubos de Acero (Tubos de Acero de México).

‘Perfodo posterior a 1970. A partir de los 70's la instf

tucidén se vid impulsada a la promocidn industrial con ma
yores brfos; Inclusive hubo reformas Internas administra
tivas, que culminaron con I3 crecaclién de una direcclion -

especial que fomentaria directamente la promotorfa indug

trial. Esta direccidn, a fin de cumplir con sus plantes

y objetivos, tendria las funciones sigulentes: Promocidn

Industrial, Exportacidn de productos manufacturados, Asis

tencia a la pequeda y medlana Industria, desarrollo re -




”giona\, desaoncentracton del desarrollo Industr:al y de-'”

: sarrol!o de. parques Y. cludades |ndustrlales

Las ramas que mas se vieron impulsadas entre 1970-1976,
L% fueron: 1) Siderirgica, prueba palpable la creacién de
Mexinox en Abril de 1978; empresa con una capacidad de -

produccidn de 40,000 toneladas de acero inoxidable (pia-

nos laminados); -2) Promocidn de lIndustrias de Blenes de

tiene un lugar privitegiado, ya'que las clfras
comprueban egto;

Capital,

30 proyectos de empresas Industriales que significaban -

para NAFIN una inversidn directa de 4,000 millones de pe
sos, para el periodo 1977-1980,

Es un rubro muy importante para la instftucidn, la Asisten -

cia Técnica. Al grado de que ha prestado esta ayuda a un ng

mero considerable de pafses latinoamericanos, con objeto de

colaborar en la solucidén de cuestiones comunes,

Con objeto de complementar otras actividades, Nacional Finan

clera a través de los Fideicomisos: uno de Informacidn Técnl

ca; otro mas importante, el Fondo Naclonal de E€studios de --
Preinversidon, que ofrece a los Interesados ayuda financiera

y asesoria técnica para la realizacidn de estudios de facti-
bilidad., También este fidelcomiso, pone a disposicién del -

empresario una relacidn de firmas consultoras cuya capacidad

. en 1976, habfa en vias de realizacién - . -




técnica ha sldbipreviamente determinada y clasificada; al 30 :
de'Ju\{o‘de 197B;bhabfa 680 firmas registradas de 1as que 38“2:
eran nacionales y el resto principalmente provenia de Esta -
dos Unidos y Canadé.>'Ademés, se tiene el Plan Lerma de Asig
tencia Técnica desde 1964, Este fideicdmiso fomenta el desa
rrollo integral de la regldn, realiza estudios econdmicos y

formula programas y proyectos de Iinversidn.

Como complemento a'la palftica de promocidn industrial, se -
le han adjudicado a la institucién, organismos por medio de
los cuales la promotor{a industrial se ve altamente favoreci

da, buscando con ello la solucidn de problemas sobre Indus -
trializacidn en nuestro pals,

Entre los fidelcomisos administrados por NAFIN, destacan por

su magnitud y areas de operacidn:

a) Fondo de Garantia y Fo

mento a - ta Pequeia y Mediana (ndustria, b) Fondo Nacional

de Fomento Industrial, c¢) Fldeicomiso de Conjuntos, Parques
Ciudades Industriales y Centros Comerciales, y d) Fondo Na -

ctonal de Fomento al Turismo,

- Se puede afirmar que los tres'prlmuros, operan en forma --
coordinada, ya que sus actlvidades se encuentran vinculadas

o objetivos y metas similares o derivados. El Oltimo, tlene

» su cargo el apoyar el desarrollo de servicios turlsticos

y conexas, en el territorio pacional,
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