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CAPITULO l 

NACIONAL FINANCIERA: INTROOUCCION 

La· movilización de los ahorros corrientes para la Inversión pro -

ductiva y la asignación de fondos para f lnanclar la formación de 

capital es uno de los principales problemas de los países en desa 

rrollo. Además, un sector financl~ro Inadecuadamente desarrolla­

do es una de las formas características de tales países. Las al­

ternativas a las formas tradicionales de Inversión, tales como la 

especulación con la tierra y bienes ralees urbanos, generalmente 

no son disponibles.y, para propósitos prácticos, los mercados fi­

nancieros domésticos son Inexistentes. 

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

desarrollo. Los sobresalientes logros de NAFIN estan representa­

dos por su éxito al estimular el desarrollo de los mercados finan. 

ele ros domésticos ·y a 1 mov 11 Izar e 1 f 1nanc1 ami en to externo. El -

mayor fracaso de la Institución ha sido su poca habilidad para -­

mantener una política de·promoclón Industrial activa. 

l. ¿Qué es un banco de desarrollo? 

Durante el período inmediato a la terminación de la Segunda 

Guerra Mundial, muchas naciones, preocupadas por el desarro­

llo económico, crearon Instituciones especializadas para peL 

seguir esta meta. Esta tendencia ha continuado hasta el pua 



to en que prácticamente todo país en desarrollo tiene cuando 

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 

1 itud de los nombres y de los problemas comunes que se supo­

ne que enfrentan estas Instituciones, estos son muy diversos 

tanto estructuralmente como en términos de sus actividades -

específicas. 

Algunos bancos de desarrollo son empresas privadas~ mientras 

que otras Instituciones son públicas o Inversiones conjuntas 

entre los sectores público y privado. Las espectativas de -

ganancia son el motivo obvio para la Institución de propte -

dad privada; sin embargo, no existen razones que obliguen a 

cualquier banco de desarrollo a no ser rentable. S61o aque­

llas Instituciones gubernamentales que reciben regularmente 

asignaciones presupuestarlas y que son fundamentalmente Ins­

trumentos administrativos más que Instrumentos autónomos o -

semiautónomos, se excluirán de la poslbll ldad de ser renta -

bles. Un ejemplo de dicho tipo de Instituciones es la cor1>2. 

ración de fomento de producción en Chl le, conocida comunmen­

te como CORFO, que del lnea e Implanta un plan general para -

la economía, así logra la obtención del financiamiento exter. 

no para su; proyectos. 



Algunos bancos de desarrollo tienen propósitos más bien estrt. 

chas, como el Etlbank de Turquía, que fue creado por el go • 

blerno para explotar recursos minerales y construir plantas 

de energía eléctrica, mientras que otras Instituciones tle • 

nen ampl las obl igaclones, como CORFO, Hay otros bancos de • 

desarrollo que fueron creados para proporcionar flnanclamle~ 

to a largo plazo para la Industria privada, como la corpora· 

clón de Crédito e Inversión Industrial de la India~ 

Esta amplia variedad de estructuras y actividades emprendi • 

das por los bancos de desarrollo, necesita, por lo tanto, d!, 

finlclón de tales instituciones. 

El .banco de desarrollo fundamentalmente un fenómeno de la s~ 

gunda posguerra Mundial, es una Institución especializada y 

• ·. 

como tal debe proporcionar una combinación única de servicios. " 

Deberá ser más que una Institución que proporcionaban este • 

tipo de financiamiento ya existían en la Europa del siglo di~ 

clnueve~ Un banco de desarrollo deberá movll izar los ahorros 

corrientes en el mercado Interno, canalizándolos a la Inver­

sión productiva y estimulando así crecimiento de la Infraes­

tructura financiera doméstica. Deberá proporcionar inlclatl 

va empresarial y asistencia técnico donde estos elementos r~ 

quieran. Puede o no movilizar el financiamiento externo pa­

ra proyectos de desarrollo y comprornctcrse en la planeación 

.. económica. Por el lo, esencialmente un banco de desarrollo -



debe ser capaz de dar exlstenc.la a una empresa dentro de un 

ambiente relativamente hostil y nut~lrla hasta que su éxito 

esté asegurado. 

El papel del capital en la teoría del desarrollo econ6mlco -

es un asunto controversia!. Por una parte se sostiene que -

·1a rápida acumulación de capital es el elemento central del 

desarrollo económico~ Por otra parte se asegura que no hay 

razón para suponer que la acumulación de capital tenga por -

si misma una Influencia sobre el desarrollo económico~ Ade· 

más, existe la opinión que considera al capital "como un el!t 

mento necesario, pero no suficiente por sf mismo, para el -­

progreso"! 

El proceso de formación de capital, la movilización de aho -

rros corrientes y la canalización de estos ahorros a la in -

versión productiva es esencial y básico para la banca de de­

sarrollo. 

La Inversión 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 

\a ausencia de Instituciones que movilicen los ahorros co­

rrientes. 

F reeue.ntemente, uno presupone que e 1 problema sea 1 ns uf 1 el en. 

. .. 



·cla de ahorro, mientras, que el pensamiento convencional con. 

ducirfa a la conclusl6n de que la demanda de capital es el I• 

minada, aunque cualquiera de estos factores o una combinación 

de ellos, puede representar un serlo cuello de bote! la~ 

SI la inversión productiva ~e ve Inhibida por una falta de • 

demanda de capital, ¿cuáles son las fuerzas que Influencian 

esta falta de demanda? ¿Es el ternor de Inestabilidad poi ítl· 

ca que limita la demanda de capital? ¿el código legal o el -

sistema fiscal actúan para limitar la demanda de capital? -

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 oportunidades exiá. 

tentes? ¿a éstos empresarios les faltan las habilidades téc­

nicas y administrativas para tomar provecho de esas oportunl 

dades1 ¿no es tan estos empresarios dispuestos a aceptar los 

riesgos Implicados? ¿ta demanda de capital es limitada debl· 

do al reducido tama~o del mercado doméstico? Las soluciones 

a estos problemas sí pueden ser dadas por bancos de desarro· 

l lo. La lnsti tuclón puede ayudar a los empresarios por me -

dio de la Identificación de las oportunidades existentes a 

través de estudios de ·factibilidad y de prelnversl6n. 

La respuesta a la falta de habilidades tanto técnicas o una 



administrativas puede encontrarse en la asistencia técnica o 

una Inversión conjunta entr~ la Institución y empresario, de\ 

sector privado. La penetración de un mercado de tamai'lo l lm.L 

tádo es una tarea di fícl l y a largo plazo, sin embargo, el -

banco de desarrollo puede dar ayudo promoviendo un uso más -

eficiente de los ahorros corrlentl!~ y aumentando la product.L 

vldad a través de sus operaclonen de asistencia técnl.ca. 

La asistencia técnica y admlnl5trotlva de un banco de desa -

rrol lo representa una forma muy efectiva de prestación de el_ 

tos servicios. 

Un anál !sis de una solicitud de préstarro debe revelar las -­

áre,as problemáticas, reales y potenciales, esté o no la em -

presa pe.reatada de ellos.La asistencia técnica otorgada bajo 

estas circunstancias servirá para aumentar la productividad 

del flnanclamlento.proporclonado por la Institución puesto -

que la asistencia técnica requiere generalmente alguna lnver. 

slón, un banco de desarrollo deberá estar l lsto para finan -

ciar estas mejoras~ 

Si la Inversión productiva esta Inhibida por una escasez de 

ahorro ¿cuáles son las fuerzas que Influencian esta falta de 

ahorro? ¿temen los ahorradores 1,a lncstobl l idad poi ítlca? 

¿la lnestabl l lda.d monetaria amenaza el valor de sus ahorros? 

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

:·:-



más, las soluciones a estos problemas, no pueden ser dadas 

por el banco de desarrollo. 

Por otro lado, qulza la falta de alternativas pora las lnveL 

slones tradicionales, tales como la especulación en bienes -

raíces urbanos y tierra, el uso productivo de lon ahorros -­

corrientes. A los Inversionistas potenciales les puede fal­

tar la confianza o sofisticación que les permitirá cambiar -

sus ahorros por un título financiero o una promesa de Ingre­

so en el futuro, Esencialmente, estos problemas representan 

un sector financiero Insuficientemente desarrollado y algu -

nas soluciones a el los pueden ser dados por un banco de des~ 

rrol lo. 

El desarrollo de una infraestructura financiera es una tarea 

lenta y difícil. 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 roonetorlos y de capitales, así como otras Instituciones 

financieros en el país. Estas Instituciones ·pueden ofrecer 

los tipos de valores que los Inversionistas potenciales de -

sean. Pueden actuar como fondos mutuos y estimular el Inte­

rés en sus propios valores conformando un mercado para e 1 los. 

Pueden facilitar la colocación de valores de empresas domés­

ticas a través de suscripciones y avales, Pueden fomentar -

el desarrollo de los mercados financieros domésticos operan-



do dentro de ellos y apoyándolos. Pueden estimular el lnte· 

rés al Invertir en títulos financieros. La confianza en la 

Institución y la soflstlflcaclón de los Inversionistas extrau 

jeros será el resultado, con el tiempo, de las operaciones· 

exitosas del banco de desarrollo, 

Dos áreas en las cuales algunos bancos de desarrollo han op!l,_ 

rado extensivamente son el. financiamiento externo y ta plane.a 

clón.económica. SI bien estas actividades pueden ser muy ~ 

seables, en términos estrictos, en real ldad no· son esencia • 

les para la banca de desarrollo. El financiamiento externo 

representa una extensión dentro del sector Internacional de 

los esfuerzos domésticos de la institución para movilizar -­

los recursos, aunque este tipo de financiamiento no debe ser 

un sustituto de esos esfuerzos loternos. Una Institución efi 

ciente puede hacer a un país específico muy competitivo para 

los limitados fondos disponibles para financiar el desarro -

llo. Algunos bancos de desarrollo se han involucrado en la 

planeaclón económica, corro uno extensión de su flnanciamien· 

to de las actividades doméstico' y de sus estudios de factl· 

bll ldad y pre Inversión. Esta es una extensión lógica de sus 

actividades y pueden representar un esfuerzo para utilizar -

sus recursos con mayor eficiencia ar.f como para producir el 

mayor impacto de desarrollo con una cantidad dada de recur -

sos. 



En resumen, un banco de desarrollo puede definirse como una 

1 nstl tuclón f 1 nanclera ·que mov 111 ce -ahorros éorr lentes hacl o 

la Inversión productiva a largo plazo, estimulando así el •• 

crecimiento de la Infraestructura financiera doméstica a la 

vez que suministra Iniciativa empresarial y asistencia técnl 

ca donde se necesitan Qleirentos. Adicionalmente, puede o no 

Intentar la movll lzacl6h de financiamiento externo y empren· 

der la planeación económica. 

2, Evolución del Desarrollo Económico de Máxlco. 

a. Crecimiento Económico de Máxlco: de 1890 a 1940!0 

Desde que México obtuvo la Independencia de Espana, ha • 

gozado de dos períodos de rápido crecimiento económico. 

El primer período fue dt: principios de l:i década de 1890 

hasta 1905 aproximadamente y se presentó durante la últi 

ma parte de 1 régi iron de Prof 1 r lo D íaz: qu lén gobernó Mé • 

xlco de 1876 a 1911. El producto nacional bruto real •• 

creció este período a una tasa de aproximadamente 3% 

anua·1, con un crecimiento per capl ta de 2% por ai'lo. El 

ímpetu del crecimiento estuvo centrado en el sector ex • 

portador, fundamentalirente minerales metál leos. "SI ha· 

cía 1889 se estimaba la lnv~rsión extranjera en México en 

cerca de 110 millones de pei>os, para 191 l ascendía ya a 

3400 millones, colocados en sectores clave de la econo • 

mía: 33% en ferrocarriles, 24% en minería y metalúrgica. 



El 62% de esa lnversl6n era de origen europea y 38% pro• 

cedfa de Estados Unidos1
•
1 Hubo algunos Inicios de indus• 

tri al lzaci6n durante este período, particularmente en la 

rama textil. México ha producido acero desde 1903, aun· 

que 1 a produce Ión anual nunca sobrepasó 1 as 30 ,000 tone· 

ladas antes de la"revoluci6n. Asf, "México ero la nación 

más Industrializada de América Latina antes de la Prime· 

ra Guerra Mundial '.
2 

El sistema de haciendas, esencialmente una Institución• 

feudal, dominaba la agricultura. Un pequei'\o 9rupo de •• 

propietarios de tierra tenla el control de grandes exten. 

slones de la tierra más fértil, y ejercían el control P2. 

lítico en las áreas rurales. Aunque este sector soste • 

nfa a nueve décimas partes ele la poblcc!ón, representaba 

solamente un tercio del producto nacional bruto aproxlm.il 

damente. La agricultura se caracterizaba por un "alto • 

grado de autosuficiencia, excepto en aqu~llas áreas don· 

de se explotaban unos cuantos cultivos para exportación, 

tal u como el al god6n11 '.
3 

La revolución de 1910 y los diez anos de guerra civil •• 

que le siguieron, devastaron lo economía mexicana. La • 

destrucción en este período puede apreciarse mejor por • 

el hecho de que nuestro país experimentó una tasa negatl 

va de crecimiento demográfico por mós de una década, en· 



í 

t.re 1910 y 1921. Además, el producto nacional bruto 

'real no alcanz6. los niveles prerevoluclonarlos hilsta me• 

diados de la década de los 20 1 s. La agricultura fue tan 

serl amente afectada por la revo1Uci6n, la guerrn clvl l y 

los levantamientos de la reforma agraria, que lo produc• 

ci6n no alcanz6 los niveles prerevoluclonarlos ~lno has­

ta 1940. El período entre 1926 y 1940 fue de co11sol lda­

ci6n poi ítlca y lento crecimiento econ6mlco. "El produ.!i. 

to nacional bruto crec16 a una tasa de aproximadamente • 

l .7% anual, con un crecimiento per·capital de solamente 

0.1% anua1 11 '.
4 

En 1940 México era un típico país subdesarrollado. La -

agricultura y los servicios representaban la mayor parte 

del PNB. El sector manufacturero era un poco más Impor­

tante que la minería, sin embargo, aún no era significa· 

tlvo. México exportaba materias primas e Importaba ble· 

nes manufacturados. 

B. Período 1940-1976 o etapa del de~arrol lo Econ6mlco. 

Durante el proceso del desarrollo económico de nuestro -

país, se pueden detectar las faces siguientes: 

a) Crecimiento con inflacl6n 1940-1955 

b) Desarrollo estabilizador 1956-1971 

c) Inflación con recesl6n 1972-1976 



En. el transcurso de la primera etapa, la i:asa media de • 

crecimiento del Producto Interno Bruto fue de 6% y la cg, 

rrespondlente a los precios del 11%, que se podría trad!J. 

cir, en desarrollo marcadamente Inflacionario. Se caro.se. 

terlza esta fase por un aumento sostenido del coeflclen· 

te de inversión, cabe se~alar que las obras de lnfraes -

tructura realizados por el sector público coadyuvaron a 

la expansión de la Inversión privada • 

. La tasa bruta de acumulación en términos reales fue del-

11.3% para la Inversión nacional, 14.4% para la privada 

y 7 .3 para la públ lea. El Intenso esfuerzo de desarro -

llo se realizó fundamentalmente con recursos Internos; • 

presentándose varios ejercicios superavltarlos en la ba­

lanza en cuenta corrlente. A finales de 1955 la deuda -

pública ascendía a 150 millones de dólares!" 

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

se caracterizó por la aplicación de una estrategia de dit 

sarro! lo denominada "de establ 1 lzaclón". O Icho lapso 

contempló un crecimiento econ~~rnlco sostenido, una establ 

1 ldad real Úva de precios y el mantenimiento de la pari -

dad· camb i aria. 

Esta estrategia de desarrollo tuvo como premisas básicas 

elevar Ja acumulación de capital y disminuir Ja dependen, 



cia respecto de los mercados externos y dio por hecho 

que el misrro proceso absorveria automáticamente lá ere· 

ciente fuerza de trabajo y permitiría mejorar en forma 

paulatina la distribución del Ingreso. Sin embargo, no 

se alcanzó ninguna de estas metas implícitas; por el con. 

trarlo, los problemas se agravaron en términos r!!latlvos 

y absolutos. La dependencia del exterior se intensificó, 

no solo en cuestiones comerciales y financieras sino tam 

blén en tecnología y cultura en general 1•6 

El problema, estuvo en que, no se advirtió el carácter -

artificial y necesariamente temporal de los indicadores 

en que se basaba el optlmlsrro sobre las perspectivas de 

la economía mexicana. La estabilidad cambiarla no esta· 

ba respaldada por un balance comercial positivo. 

En ambos períodos aparece una concentración del Ingreso 

tal, que afectó directamente la demanda Interna. 

Por último, puede decirse que 197Z marca el Inicio de la 

tercera etapa, la cual, se: caracteriza por una poi ítlca 

económica expansionlsta, con un coeficiente de inversión 

en aumento, una elevada Inversión del gobierno y una In­

versión privada estancada; la balanza de pagos reflejó -

un desequilibrio externo creciente que llegó al 4.8% del 

P.l.B., y al 3.8% en 1976, agravado por una fuga de capl 



tales estimada en. 4 millones de dólares. Es en esta fa­

se, donde en forma creciente los gastos del sector públL 

co no compensaron la tendencia en igual proporción de ·­

los ingresos, determinando un déficit financiero en aumeo. 

to, cubierto mediante deuda interna y financiamiento ex­

terno¡ que pesará en el futuro sobre la balanza de pagos 1
,
7 

Los objetivos fijados en r.ll pasado reciente no se alcan­

zaron plenamente debido ~n parte a la naturaleza de Jos 

obstaculos generados durante Ja etapa del desarrollo es­

tabl l lzador y en buena medida al surgimiento de la lnfl!!. 

cl6n mundial ~a 

3. Breve resella histórica de las facultades legales de NAFIN. 

A, Nafln: Respuesta del Gobierno a una crfsls de liquidez -

del sistema Bancario. 

Nacional Financiera, no fue el producto de un gobierno -

visionarlo. Más bien, NAFIN fue un accidente de la hlstQ. 

ria que surgió de un Intento fallido del gobierno para -

salir de una crisis particular. La Institución fue for­

mada por los problemas sociales y económicos dominantes 

en ese tiempo, por Jos Intentos d<?I gobierno para sol ve!!. 

tarlos y por un conjunto de circunstancias fortuitas. 

La Revolución Mexicana de 1910, seguida por diez anos de 



guerra el.vil y la gran depresi6n, dej6 a las lnstituclo· 

nes de crédl to que sobrevivieron con enormes cantidades 

de bienes raíces embargados por falta de pagos en los •• 

préstamos. El gobierno estaba determinado a restaurar • 

la 1 lquldez del sistema bancario y regresar los bienes • 

rafees al sector privado. 

El 30 de agosto de 19,U, el presidente Abelardo L. Rodrl 

guez eml tló un decreto que establecía una "sociedad fl -

nanclera" cuya funci6n sería recibir las propiedades en 

bienes raíces y los documentos hipotecarlos en poder del 

sistema bancario. La sociedad vendería, fraccionaría, -

colonizaría y administraría estos bienes raíces así como 

también se encargaría 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 e.:!,. 

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

Iban a cambiar sus propiedades en bienes raíces e hlpot!t 

cas por acciones de capital de la nueva sociedad. Así la 

restauración de la liquidez del sistema bancario depend!l,. 

ría de que tan rápido podría liquidar la nueva sociedad 

esas propiedades inmuebles y esas hipotecas, en ya de por 

sl, pobre mercado; esto es, dependía de qué tan rápido 

la nueva sociedad financiera podrá sal Irse del negocio~' 

La sociedad que proponía el presidente Rodríguez nunca -



llegó a existir y ocho meses más tarde, el 24 de abril· 

de 1934, eml tió un nuevo decreto por medio del cual so • 

establecra Nacional Financiera. El gobierno federal con 
tribuyó con todo el capital de la Institución unos 20 ml 

llones de pesos. Sin embargo, 11más de la mitad estaban 

representados por bienes inmuebles, circunstancia que 11 
mltó la actividad financiera de la institución~º Naclo -

nal Financiera Iba a tener un propósito doble. Primero 

Iba a intentar restaurar la liquidez del sistema banca -

rlo como se detallaba en el decreto original. Segundo· 

se le dieron 1 as funciones de un banco de desarrollo. 

"NAFlN estimularía la Inversión en nuevos negocios, fo -

mentaría el crecimiento de las empresas existentes, for­

maría un verdadero mercado de valores y actuaría como -­

agente financiero para el gvblerno. 1121 

Aunque se estableció la base legal para la mayorra de las 

funciones que Nacional Financiera desempenaría más tarde 

como banco de desarrollo, esto parece haber sucedido más 

por accidente que por designio. La legislación no le dló 

a NAFIN ningún prop6sito central y parece como si las 

funciones de banco de desarrollo fueran agregadas como -

Idea subsecuente, 

Lázaro Cárdenas asumió la presidencia de México el 1° de 

diciembre de 19311, y con su administración vino un cam -



blo en el énfasis de la consol ldaclón polftlca al desa • 

rrollo económico. La época era propicia para este cam • 

blo, .como lo evidenciaba la adoptaclón, por el partido • 

revolucionarlo, de un plan sexenal de desarrollo económl 

co un año antes, en 1933. La concepción de Cárdonas de 

la forma en que Méxl co debería desarrollarse no fue por 

imitación de las naciones industriales. El, más bien o~ 

tó, por una sociedad que combinara las ventajas de la vl 

da rural y Ja Industrial lzaclón, que fuera compatible 

con-1 a propiedad comunl tarta de la tierra~2 

Solo se habían dado pasos modestos para Implantar la re­

forma agraria entre 1917 y 1934. Bajo la administración 

de Lázaro Cárdenas, sin embargo, Ja reforma agraria se -

convirtió en un Instrumento de cambio revolucionarlo~3 

A fines de 1935, las funciones duales asignadas a Naclo· 

nal Financiera probaron ser claramente Inconsistentes, · 

como resulta evidente por el fracaso de la institución · 

en la promoción del desarrollo económico. Reconociendo 
) 

que la reformu agraria requería un aumento en el financia 

miento a la agricultura, la nueva administración expan · 

dló funciones del Banco Nacional Agrícola y transfirió · 

las operaciones relacionadas con las hipotecas y prople· 

dades rurales de Nacional Financiera a esa lnstituclón~4 

La etapa Inicial de dcsarrol Jo de Nacional Financiera, de 



1934 a 1940, fue un período de experimentación durante • 

el cual se convirtió en el operador más Importante del • 

mercado de val o res domés t 1 cos, eml t ló sus propios va 1 o -

res, suscribió bonos de emisores públicos y privados, hl 

zo préstamos industriales, desempei'IÓ las funciones de em: 
presorlo, actuó como agente del gobierno y canalizó fon­

dos hacia proyectos públlcoá, 

No obstante, el desarrollo de la Institución durante es­

te período desde la perspectiva de la historia, José Her. 

nández Delgado sosten(a que "Nacional Financiera se ca -

racterizaba por falta de definición de funciones y por -

el raquitismo de sus actividades"~~ Además Antonio Carrl 

1 lo Flores concluía respecto a este período, que "sus -­

funciones estaban mal definidos y eran en cierto grado -

con trad i cto r 1 as . 1126 

B. El acta constitutiva de Nacional Financiera de 1940. 

Hncla 1940 un grnn número de factores habían producido -

un cambio significante en et el ima económico mexicano. -

Las tensiones sociales se hablan aliviado por la reforma 

agraria y por la resolución de la posición en México del 

empresario extranjero. Un cambio político había tenido 

lugar: Manuel Avl la Camacho asumió el poder, Europa es­

taba en guerra y no era difícil prever que el conflicto 

Involucraría pronto a todo el mundo Industrial Izado, lo 



que harfa que la disponibilidad de Importaciones lndus • 

triales desapareciera. 

El nuevo el lma econ6rnico era Ideal para que Nacional FI· 

nanciera desarrollara un papel activo en la promoción ÍJl 

dustrial. Las Intenciones legislativas, además Indica -

ban claramente que el gobierno esperaba una esfera gene­

ralmente expandida de actividad para la Institución par­

ticularmente en lo que se refiere a promoción Industrial. 

Los motivos legislativos sostenían que "El gobierno Fed~ 

ral piensa que Nacional Financiera puede llegar a ser -­

uno de los Instrumentos más poderosos y eficientes para 

la promoción del progreso econ6mico y del bienestar gen~ 

ra1"~7 
Y que, "La in!ltitución está siendo reorganizada • 

especialmente con el objeto de canalizar el capital na -

cional y extranjero hacia empresas que creen nuevas fuen. 

tes de riqueza y nuevos centros de empleo1)
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La característica sobresaliente del acta constitutiva de 

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

debido a que la legislatura no conocfa las actividades -

que Nacional Financiera tendría que emprender para lo -­

grar sus metas. Consecuentemente, la institución poseía 

poder Ilimitado así como una amplia gama de funciones. 

La única 1 lmltante a sus actividades era que doblan ser 



legales y no deberfan dailar el prest.iglo ni del gobierno 

ni de ta institución, la concentración del poder se ·hizo 

polrtlcamente posible por el lrrestrlcto estatismo que 

todavía era una realidad política a pesar do la admlnis· 

traci6n de Avlla Camacho;0 

La Institución proyectada por la legislatura era un in • 

termedlarlo financiero que promovería el crecimiento ecQ. 

nómico por medio de la canallzacl6n de los fondos lnter· 

nos hacia las Inversiones a largo plazo en todos los ti· 

pos de empresas. Para lograr esta meta, se le dieron pQ. 

deres a Nacional Financiera para el n~.;rcado de valores 

nacional y et crédito a largo plazo, Incluyendo las bol­

sas de valores; para comprar valores y otorga crédito a 

empresas así como asistirlas avalando sus obligaciones y 

créditos; para funcionar como fidelcornlsarlo para el go­

bierno federal y sus dependencias¡ para actuar como age11 

te y consejero para el gobierno federal, los estados y -

municipios en la emisión y colocación de bonos del go -

blerno¡ para aceptar todo tipo de valores; para funclo -

nar como fondo mutuo, movilizando ahorros en el mercado 

a través de la venta de sus propios valores¡ y para ac­

tuar corno consultor para la Comisión Nacional Bancaria. 

Las intenciones legislativas Indicaban la necesidad de -

una mejor definición funcional de la r:sfera de actlvlda-



des de Nacional Financiera. Sin embargo, esa mejor defl 

nlci6n no fue proporcionada, ni se hizo ningún intento -

serlo para coordinar las actividades de NAFIN con'aque -

llas de otras instituciones nacionales de crédito. El -

mayor error legislativo fue hacer a Nacional Financiera 

responsable de más funciones que las que podía ejercer -

propiamente, por ejemplo, regular el mercado nacional en 

adlcl6n a sus deberes como banco de desarrollo. 

Durante la segunda Guerra Mundial la producción lndus -­

tria! creci6 tan rápidamente que la Infraestructura so -

cial comenzaba a ser gravada. Había una oferta restrln· 

gida de energía eléctrica tanto para consumo residencial. 

Además, el desarrollo industrial comenzaba a verse inhi­

bido por los cuellos de botella con el transporte. Cre­

cían presiones políticas para lograr mayor asistencia a 

la agricultura. Durante el período de Cárdenas el asun­

to de la propiedad de la tierrn había sido atendido am -

pllamente, y ahora las Inversiones en proyectos de Irri­

gación, vías de acceso e Instalaciones de procedimiento 

eran de vital necesidad parn aurrnntar Ja productividad -

agrícola. 

c. La reforma de 1947. 

Para 1947. un gran número de (actores hablan alterado el 

clima económico mexicano. Las actitudes pol!tlcas habían 



cambiado de forma tan Insignificante que el irrestricto 

estatismo de un perfodo anterior ya no era aceptable. La 

administración de Miguel Alemán, la cual se inclinó cla­

ramente hacia la industrialización asumió el poder en-· 

1946. · Esta nueva administración visual izó el papel del 

gobierno en el desarrollo econ6mlco como el de un socio 

de la emergente nueva clase Industrial. El sector prive 

do estaba ansioso de saber que le deparaba el futuro con 

una Institución tan poderosa como Nacional Financiera, -

Esto fue particularmente cierto para las industrias más 

antiguas que recibían poca o ninguna asistencia directa 

del gobierno y consideraban a NAFIN como un intruso. La 

atmósfera estaba lista para reducir poderes a Nacional 

Financiera, 

El gobierno federal respondió enmendando el acta constl· 

tutiva de NAFIN. El presi_dente Alemán sostenía al pre • 

sentar es tas enmiendas, que su propósito era fortalecer 

la institución. Este ergumento se apoyó por el hecho de 

que el capital autorizado de NAFlll se elevó ce 20 mil lo • 

o 100 mi 11 ones de pesos y por 1 a~ nuevas responsab 111 da­

des que se le dieron, Nacional Financiera se convirtió 

en agente exclusivo para la negociación, contratación y 

administración de todos los empréstitos extranjeros que 

requirieran un aval del qobierno, Esta leqislaclón confiL 

mó también la posición de NAFltl como la Institución gu -



bernamental con responsabilidad fundamental para el des4 

rrollo del mercado de capitales y los arreglos de finan· 

clamlento a largo plazo. 

La idea de asignar a Nacional Financiera la función de r!!_ 

guiar el mercado de valores dométitlcos .puede cuestionar· 

se desde dos bases. Primero, ¿ero propio que una Insti­

tución que era el principal operodor, suscriptor y eml -

sor de valores Intentara también regular este mercado? • 

¿podría lograrse esto sin un serlo conflicto de lntere -

ses? Segundo, ¿tenía NAFIN los recursos para ejecutar · 

esta responsabil ldad? ¿tendría una baja prioridad la fu!l 

clón reguladora? 

El gobierno respondió a esta situación estableciendo la 

Comisión Nacional de Valores y reasignando toda la fun • 

clón reguladora a esta nueva comisión. Sin embargo, a 

Nacional Financiera se le dló representación en la coml 

sión, para apoyar sus Intereses legítimos. El delegar • 

esta responsabilidad fue muy Importante para la evolución 

de NAFIN, debido a que le permitió a la institución con· 

centrar sus esfuerzos en aquellas funciones más apropia· 

das a un banco de desarrollo. 

La característica sobresaliente do cut~ legislación en su 

tono generalmente restrictivo. Esta fue la primera vez 



que la leglslacl6n que gobierna a Nacional Financiera •• 

contenía reestricclones específicas. Las más significa; 

tiva de estas restricciones limitaban enormemente lapo· 

sibilldad de que NAFIN adquiriera emisiones de acciones 

de empresas privadas; el acta original le daba a la lns· 

tltuci6n poder 1 limitado para efectuar tales adqulsiclo· 

nes. El acta enmendada limitaba estas adquisiciones a· 

tres circunstancias: (1) como consecuencia de las actlvl 

dades de la Institución en la promoción Industrial, (2) 

al procurar operaciones en el mercado abierto, y (3) en 

pago de una deuda. 

En teorfa, se restringía todavra más a Nacional FinanclL 

ra por medio de un conjunto de directrices para la proJTQ. 

clón del desarrollo industrial. Esto actlvidod serla dl 

rlgida por una polftlca que (1) utilizara recursos lnex­

plotados, (2) buscara mejorar la tecnología y (3) contri 

buyera a una mejoría en la balanza de pagos. Además, la 

Institución no solo estaba dirigido a bu~car la coopera· 

clón del sector privado en todos sus promociones, sino -

asegurar que los empresarios privados proporcionaran todo 

el financiamiento que razonablemente pudlero esperarse -

de ellos bajo las circunstancias de antes de la asisten­

cia. 



4, Propiedad y control de Nacional Financiera. 

Desde 1940, Nacional Financiera ha sido, cuando menos en teQ. 

ría .. una inversión conjunta entre los sectores público y pri­

vado. Ciertas Instituciones financieros asociadas directa -

mente al mercado de capitales, tales como financieras, ban -

cos de inversión, companfas de seguros y bolsas de valores -

son exigidas por la ley a poseer acciones de Nacional Finan­

ciera. 

Nacional Financiera concluyó que los inversionistas privados 

no es tarf an 1 nte resadas en un banco de de sarro 1 lo "cuando se 

excluye corno meta la obtención de beneficios por los altos -

propósitos que la Institución perslgue 11 ~ 1 Contrariamente al 

supuesto de que un banco de desarrollo Cl'.l toso no puede ser 

rentable, Nacional Financiera era tan rentable que resultó -

embarazoso para la institución hasta que adoptó una posición 

de "ganancias para el progreso'.' Esencialmente, las acciones 

d~ NAFIN eran Impopulares debido a que la Institución capiti!. 

1 Izaba todas sus ganancias y hasLa 1961 menos del 9% de las 

acciones disponibles para la su~r:rlpclón por el sector privi!. 

do eran poseí das por éste. 32 

Aunque el acta constitutiva de Nacional Financiera fue enme~ 

dada en 1961 para proteger a los lnver~lonlstas privado5 con 

un 8% de dividendo acumulativo preferencial, no fue sino ha~ 



ta julio de 1964. Ocho meses después de que la Institución 

adoptó la muy favorecida pcilftlca de pagar dividendos trlme~ 

trales que Nacional Financiera se convirtió en una verdadera 

Inversión conjunta entre los sectores públ leo y privado~3 

Las políticas básicas de Nacional Financiera las determina 

su Consejo DI rectivo. La junta consta de tres el! rectores 

nombrados por el gobierno federal, que representa acciones 

de Ja serle "A", y cuatro directores elegidos por los Inver­

sionistas del sector privado, que representan las acciones 

serie 11 811 están di spon l bles tanto para 1 nd iv 1 duos como a l nJL 

tituclones privadas. Sin embargo, el control gubernamental 

de la Institución queda garantizado por un artículo del acta 

que esencialmente otorga el poder de veto a cualquier direc­

tor que represente a la serie 11 A 11 ~ 4 

Nacional Financiera está directamente ligada al presidente -

de la República, el responsable de las decisiones de poi íti­

ca económica por medio de tres secretarlas de estado que son 

miembros de Consejo Directivo de NAFIN, Desde 1964, el Se­

cretarlo de Hacienda y Crédito Público ha sido el presidente 

del Consejo y en años recientes los Secretarlos de Hacienda 

y Crédito Públ leo, Patrimonio y Fomento Industrial, el dlre~ 

tor del Banco de México, y de otras dependencias han sido -

miembros del Consejo. Nacional Flronclcrn goza de una rela­

ción muy especial con el Oanco de México y en al'los recientes 
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el Director General de cada Institución ha sido miembro del 

Consejo Directivo de la otra. Consecuentemente la represen• 

taclón mayoritaria de la posición del gobierno se ha garantl 

zado. 

Esta íntima relación con el gobierno y el banco central ha • 

sido una fuente tanto de fuerza como de debilidad para la In:¡_ 

tltuclón. El apoyo implícito del Banco de México ha hecho -

más fácl 1 para Nacional Financiera la inovl 1 izacl6n de fondos 

en el mercado doméstico con sus propios valores a la vez que 

1 os estrechos 1 azos con e 1 gobl e rno fcde ra 1 han l ntroducl do 

consideraciones políticas que han influenciado las poJfticas 

de la institución, 

Corno parte de su poi ítica de lndustrlnl lzaci6n, las adminis­

traciones de Ja posguerra han perseguido tres metas cualita­

tivas: mexlcanizaclón de Ja industria, asegurar un papel pa· 

ra el sector privado e inversiones masivas en la infraestruf:_ 

tura. 

Estas metas son definitivamente de naluraleza poi ftica y es­

tán arraigadas en Ja experiencia de Mdxico. Una historia de 

dominación extranjera hace de la cuestión del control de -

su propia industria una Importante n~ta política. Sin embaL 

go, esto debe conciliarse con el hecho de que la nación nec~ 

sita la Inversión extranjera. 



A fin de limitar la Inversión extranjera directa, México ha 

puesto mayor énfasis en e.l empréstito del exter.lor. Conse -

cuentemente, ésta preferencia ha resultado en que el finaa 

clamlento externo sea la fuente de fondos más Importante de 

Nacional Financiera. 

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

minación extranjera estaba tan extendida que se llegó ad~ 

cir que "México era madre de ·extranjeros y madrastra de mexl 

canos". Cuando ! legó la Inevitable reacción a esta opresión 

no sólo abarcó 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 hacia la derecha desde 1940 

el grado de Intervención del gobierno en las actividades del 

sector privado han seguido s 1 endo s 1gn1f1 carw::~. Además es­

ta Intervención ha hecho necesario que el gobierno asegure -

al sector privado que su papel no será usurpado. La infrae~ 

tructuro es única en el hecho de que permite al gobierno un 

papel activo en la promoción del desarrollo económico sin -­

causar alarmas o preocupación Indebido en el sector privado, 

Este deseo de apaciguar al sector mientras siga en activo el 

gobierno bien puede representar el énfasis de Nacional Finaa 

clera en la infraestructura y su actividad general en la pr~ 

moción Industrial, 
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CAPITULO 2 

NACIONAL FINANCIERA COMO INTERMEDIARIO FINANCIERO 

Este capítulo Intentará analizar a Nacional financiera como inte.t 

med_larlo financiero; esto es, se enfocará en las fuentes y desti­

nos de los fondos de NAFIN. Tendrá un propósito doble: primero, 

servirá como Introducción general a algunos datos básicos sobre -

Nacional .Financiera. Intentará presentar una visión total de la 

Institución. Se espera que ésta breve revisión ayudará a colocar 

esos diversos orígenes y destinos en su propia perspectiva, así CQ. 

mo ayudar a la comprensión del material que se presentará en capl 

tulos subsecuentes, Segundo, proporcionará un lugar para discu­

tir y analizar algunas de las fuentes de fondos de Nacional finan. 

clera que se pueden tratar más apropiadamente aqu~, más que orga­

nizar a cada uno de ellos en un capítulo separado. 

1. VISION TOTAL DE LAS FUENTES Y DESTINOS DE LOS RECURSOS FINA~ 

CIEROS DE NACIONAL FINANCIERA. 

El financiamiento externo ha sido por mucho la fuente parti­

cular de fondos más Importantes de Nocional Financiera. Es­

to se demuestra por los cuadros 2-l y 2-2, que analiza las -

fuentes y destino de los fondos de Nocional Financiera; así 

como su estructura porcentual. 



Los créditos directos del exterior representan tanto los em· 

préstltos di rectos del exter.lor para las cuentas de NAFIN C2. 

mo los bonos a largo plazo que coloca en los mercados inter· 

nacionales de capitales. Las obligaciones directas de la 

Institución, representan pasivos contingentes que resultan • 

de la garantía de pago de la lnstltucl6~ a los prestamistas 

extranjeros. Es muy improbable que muchos de estos créditos 

fueran concedJdos sin el aval de NAFIH y ciertamente no en • 

bases tan favorables. Por lo tanto, cuando se observan los 

recursos de HAFIN desde la perspectiva de las fuentes domés· 

tlcas y extranjeras, se ve que el financiamiento externo ha 

representado entre la mitad y dos terceras partes del total 

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

La segunda fuente de fondos más Importante han sido las obll 

goclones y garantías por aval que no ha variado entre 1950 y 

1975 pero en promedio Influyen los ai'los 1958 y 1964. La teL 

cera fuente en orden de lmport~ncla lo es -emisión de valo-· 

res· que varía del 30% hacia la boja, al 17% en el período -

analizado. 

Otras fuentes menores de NAFIN Incluyen el capital y reser -

vas de la Institución y las de otras fuentes que son admínl.a, 

trados por la Institución; el primero de estos representa en 



promedio menos de una vigésima parte y el segundo ha venido 

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

menor importancia relativa. 

El destino más Importante de los fondos de Nacional Flnancl~ 

ra, como se puede observar en el cuadro 2-2, en el perfodo -

1952-1975, fue el financiamiento de la inversión en Indus­

tria básica. Esta represent6 cuando menos la mitad del to­

tal y sobre todo en 1958, 1964 y 1977 se elevó ·a más del 55%. 

El siguiente destino más Importante de los fondos de Nacio­

nal Financiera para el perfodo en cuestión ha sido el rubro 

Infraestructura, variando del 9% en 1952, 30% en 1970; en e¿ 

cala menor siguen otras industrias de transformación con prQ. 

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

actividades han representado entre un cuarto y un octavo del 

financiamiento total otorgado por NAFIN. 



CUADRO 2-1 

OR 1 GEN Y OEST i NO DE RECURSOS CANALIZADOS POR HAF 1 N 
AL'31 DE DICIEMBRE (AROS SELECCIONADOS) 

- MI l Iones de Peso$ 

1.952 l958 .1964 1970 

.QB.!.fil!! 
Capl tal y Reservas 1 188 482 1 ,502 1 ,71+2 

Emisión de Valores 1, 115 1 ,833 5,600 10,988 

Créditos Directos del 
Exterior 2,020 7,812 19.761 

Obligaciones por Garantfas 
, 

799 3,550 8,807 10, 130 

Otras Fuentes 1 ,6S2 1 ,06~ l ,41+4 2,243 

To t a 1 l,734 a,949 ,25,165 1¡4,864 

QU!.Jl!Q 
Infraestructura 331 286 3,988 13,708 

Industria Básica 1 ,871 5,314 111, 197 21 ,429 

Otras lnds.de Transformación 538 2,316 4,600 8,003 

Otras Actividades 994 1 ,033 2,380 1 ,724 

T o t a 3,734 8,949 25, 165 44 ,864 

FUENTES: 

1) Informe Anual HAFIN 1970·1973 

2) Sta t 1st1 es on thu Mex 1 con Economy 1977. HAFIN. 1-\EXICO, 

.197~ 

10,986 

63,886 

20,886 

95. 758 

20,396 

54, 180 

16,339 

11,843 

95.758 



CUADRO 2-2 

ORIGEN Y DESTINO DE RECURSOS CANALIZADOS POR NAFIÑ 
AL 31 DE DICIEMBRE {AílOS SCLECCIONADOS) 

ESTRUCTURA ( PORC 1 (tHOS) 

l2S2 l2Sª J264 12zo 
ORIGEI\ 

Capl tal y Reservas 5 6 4 

Emisión de Valores 30 20 22 24 

Créditos Directos del 
Ex ter lar 23 31 44 

Obllga~lones p~r Garantr~s 21 :.a 35 23 

Otras Fuentes 44 12 f¡ S· 
T o t o 1 100 100 100 100 

lllliJJ:IQ. 

lnfr11estructur11 9 3 16 30 

lndustrl3 Básico so 59 56 48 

Otras lnds,de Transformación 14 26 18 1 B 

Otras Actividades 21 12 10 4 

T o t a 100 100 100 lOO 

FUENTES: Cuadro 2-1 

36 

1~;122 

11 

67 

22 

100 

21 

57 

17 

100 



2. ANAL 1S1 S DE ALGUNAS .FUENTES DE RECURSOS F 1NANC1 EROS DE NAC 1 Q. 

NAL FINANCIERA. 

En esta sección, se hará un análisis de tos empréstitos ex· 

tranjeros directos de Nacional Financiera, sus garantías 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 ta Institución. El análisis de los 

valores de Nacional Financiera como fuente de fondos, as! CQ. 

mo otros asuntos relativos a los merc~dos financieros se di· 

ferlrán hasta el capitulo 111. (Y el análisis sobre el destl 

no de ios fondos de NAFIN hacia los diversos créditos que ha 

otorgado y las Inversiones que ha efectuado será visto en el 

capitulo IV). 

A. An61 lsls de tas Fuentes Externas de Fondos de Nacional Finan. 

clera. 

Esta sección tratará tanto de los préstamos directos de Na· 

clonal Financiera como de las garantfas y avales de los pré~ 

tamos de otros, en forma conjunta, debido a que no es posi -

ble separar estas dos funciones de la Institución. Frecuen-



mente, cuando la Institución publ lea estadfstlcas sobre.el • 

financiamiento externo, estas son tan vagas en cuanto a los 

detalles de una operación particular que no se puede determ.L 

nar si se refiere a una obl lgaclón directa o contingente . 

. Además, desde una perspectiva funcional muchos operaciones • 

pueden manejarse de ambas formas y, para prop6sltos de este 

anál isls, no habría ninguna slgnlflcancla particular en la -

distinción; por ejemplo, qué slgnlflcancla analítica existe 

si la Comisión Federal de Electricidad solicitara dlrectamen. 

te un préstamo a una fuente extranjera, con la garantía y 

aval de NAFIN, o si NAFIN solicitara directamente un présta­

mo a una fuente extranjera y lo utll Izara para financiar las 

actividades de la Comisión Federal de Electricidad. 

La diferencia significante entre estos dos tipos de opera 

ción es la conveniencia que el procedimiento de garantía y -

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

procedimiento ofrece una forma para el gobierno de mantener 

un control central sobre los préstamos del exterior de enti­

dades gubernamentales autónomas y de empresas de participa -

clón estatal. Segundo, es conveniente para el prestatario -

que Nacional Financiera se encargue de los detalles del fl -

nanclamlento, Incluyendo el servicio de la deuda; y el prest~ 

tarlo puede simplemente sol !citar una línea de crédito con -

NAFIN según se haga necesario. Tercero, es conveniente para 

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



de hecho, un pagaré de la institución. Esto es preferible a 

una emisión de bonos hipotecarlos hecha por una Institución 

del sector público, respaldada por algunas propiedades lnmu~ 

bles, no sólo por la mayor solvencia crediticia de NAFIN, sl 

no debido a que las consecuencias poi fticas de un juicio hl 

potecarlo, en caso de lncumpl lrniento, hacen Imposible tal 

acción. Finalmente, asegura una supervisión más estrecha 

del crédito otorgado para proyectos específicos. 

a. Breve recuento histórico del desarrollo de Nacional Finan 

ciera como fuente de fondos extranjeros. 

Después de la expropiación de los Intereses petroleros -

extranjeros en 1938, el capital extranjero, como fuente 

de finan~iamiento ol dG5arrollo económico mexicano, era 

prácticamente inexistente. Esto fue consecuencia del h~ 

cho que la mayor parte del financiamiento extranjero era 

en inversiones directas, principalmente de fuentes esta­

dounidenses, y estaba dirigido a las industrias extractl 

vas. El mercado Internacional de capitales había cerra­

do sus puertas al gobierno mexicano como fuente de finan. 

ciamiento al desarrollo desde la revolución de 1910. EL· 

te era el ambiente más bien hostil en el que tenía que -

operar Nacional Financiera. El único factor que comenzó 

a funcionar en favor de México fue el ingreso de los Es­

tados Unidos a la Segunda Gut'rra Mundial. Esto produjo 



un cambio rápido y radical en la actitud del gobierno e~ 

tadounldense. Ahora se ve fa a México como una fuente P2. 

tenclal muy Importante de suministro de productos prima· 

rlos que apoyaran el esfuerzo en la guerra. Además, su 

local lzaclón geográfica lo hacía de Importancia estraté· 

glca. 

Este cambio de actitud se manifestó en un crédito de 10 

millones de dólares, concedido el 19 de noviembre de 

1941, para construcción de carreteras, por el Banco de • 

Importaciones y Exportaciones (EXIMBANK) de Estados Unl· 

dos. La negociación de este crédito fue conducida por -

Nacional Financiera para la Secretaría de Comunicaciones 

y Obras Públ leas. El grado de cambio de actitud del go­

bierno de Estados Unidos, puede apreciarse por el hecho 

de que el 2 de marzo de 1944, sólo seis años después de 

la expropiación de los intereses petroleros de Estados -

Unidos, el EXIMBANK otorgó a Petroleas Mexicanos un cré­

dito de 10 millones de dólares para financiar las opera­

ciones de las Instalaciones expropiadas. Durante el CUL 

so de la Segunda Guerra Mundial y durante yarlos anos 

después, el EXIMBANK fue la única fuente de fondos dlspQ_ 

nlble.para México! 

En 1947, Nacional Financiera Inició los tratos con el 

Banco Mundial. Sin embargo, no fue sino hasta principios 
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de 1949 que se le otorgaron algunos créditos. El 7 de • 

enero de 1949, se otorgaron dos créditos para financiar 

instalaciones hidroeléctricas, uno por 24.1 millones de 

dólares para la Comisión Federal de Electricidad y otro 

de 10 millones de dólares a la Compa~ra Mexicana de Luz 
2 

y Fuerza Motriz. 

Hacia finales de 1948, Nacional Financiera emprendió va· 

rias operaciones a corto y mediano plazo con tres bancos 

comerciales privados de Estados Unidos, El Bank of Ame­

rica otorgó un crédito de 3 millones de dólares al 4%, • 

con un 1% adicional por comisiones cuando los créditos -

fueran distribuidos realmente. Estos fondos Iban a utl-

1 izarse para financiar la construcción de carreteras. 

El Chemlcal Bank and Trust Company autorizó dos créditos 

uno de 9 millones y otro de 15 millones de dólares para 

financiar Importaciones de maquinaria y equipo. El Chase 

Manhattan Bank otorgó algunos créditos que Nacional Fi • 

nanclera cal lflcó de "a muy corto plazo", que fueron us!!_ 

dos en algunas operaciones transitorias y un crédito de 

un millón y medio de dólares a un ar.o. Esta era la pri­

mera vez que Nacional Financiera hacía tales operaciones 

con bancos del sector privado. Sin embargo, llegarían a 

convertirse en importantes fuentes de financiamiento en 

el futuro~ 
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El 6 de agosto de 1954~ el presidente de México, por de­

creto, estableció la Comisión Especial para el financia­

miento Externo de Nacional Financiera. El propósito de 

ésta comisión era mantener Ja integridad de la solvencia 

credl ti cia del sector públ leo descentra! izado y asegurar 

que Ja nación no se endeudara más al Ja de su capacidad 

de pago. La falta de control del endeudamiento de estas 

instituciones descentralizadas, se reconoció, podría fá­

ci !mente resultar en un uso inefl ciente de los fondos e.25. 

ternos y comprometer la solvencia credlticla del gobier­

no mismo. Para minimizar estos riesgos, todas .las empr!t 

sas públicas descentralizadas y paraestatales tenían que 

buscar Ja aprobación de la comisión antes de solicitar -

préstamos en el exterior. La comisión antes de solicitar 

préstamos en el exterior. La Comisión establecería una 

jerarquía de prioridades para asegurar el uso eficiente 

de los fondos del exterior, así como también, coordina -

ría y supervisaría el endeudamiento de estas empresas~ 

El 4 de marzo de 1960 representa un punto Importante en 

la historia del endeudamiento externo tanto para Nacía -

nal Financiera como para México. En esa fecha, el seer~ 

tarlo de Hacienda y Crédito Públ leo anunció que el go 

blerno mexicano, con Nacional Financiera como agente, PQ. 

día "operar" en el mercado Internacional de capitales 

por primera vez en cincuenta años. Estrictamente hablaa 



do, esta no representaba una operación en el mercado In· 

ternacional de capl tales, sino más bien una colocación • 

directa de 100 millones de dólares en bonos al 6 7/~ a 

un plazo de quince ai'\os con la Prudentlal lnsurance Com· 

pany of America. 

El significado completo de este caso descansa en el recQ. 

nocimlento de un buen número de hechos. Así, esta fue • 

la primera vez que ·Prudentlal· Invertía fuera de Esta • 

dos Unidos y Canadá. Para esa fecha, la companra no ha­

bía hecho Inversiones en Europa, Africa, Asia o el resto 

de América Latina. En segundo lugar, estos eran bonos 9!l.. 

nerales y los fondos no estaban atados al financiamiento 

de proyectos específicos. Tercero, Prudential no iba a 

tener injerencia en cómo o dónde iban a usarse los fon -

dos. Y finalmente, esta operación subrayaba la confian­

za del sector privado en el futuro a largo plazo de Méxl 

co. El gobierno invirtió los fondos de esta emisión en 

títulos de crédito de Nacional Financiera, en gratitud -

por sus servicios como agente del ;¡oblcrno~ 

En 1961, el Banco Interamericano de Oesarrol lo (BID) 

otorgó sus primeros dos créditos a Nacional financiera -

De los cuales se disponía: uno de 10 millones de dólares 

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

de octubre, fueron concedidos con el fin de apoyar las · 



actividades de fondo de Garantía Y. Fomento a la Pequei'\a 

y Mediana Industria. Este es uno de los fideicomisos e.l!. 

peciales administrados por Nacional Financiera? 

En 1962, la Agencia Internacional de Fomento (AIF) otor­

gó su primer crédito a México. Este crédito se obtuvo -

el 30 de junio por 20 millones de dólares al banco de Mf. 

xlco a través de Nacional Financiera. El propósito de -

este crédito era apoyar las actividades del Fondo de Ga­

rantía y Fomento a la Agricultura y Ganadería, fldelcoml 

so especial administrato por el Banco de México~ 

El 17 de julio de 1963 representa otro día histórico en 

la evaluación de la habil !dad de México para movilizar -

fondos extranjeros para financiar el desarrollo económl= 

co. En esa fecha, el gobierno de México, con Nacional • 

f lnanciera como agente, ofreció 40 millones de dólares -

c-n bonos en el mercado de Nueva York. El consorcio de · 

b11ncos que suscribió C?n <~misión estuvo encabe?zado por 

Khun, Loe?b and Cornpany y por Flrst Boston Corporation. 

La operación fue un éxito completo. Esto representaba· 

la primera vez en cincm~ntil 'I tres al\os que México tenía 

acceso a este mercado. La última oferta había sido en· 

1910, cuando se hablan ofrecido 20 millones de dólares al 

4% en obligaciones en oro. Lo5 corn<•ntarios de la prensa 

extranjera que acompañaron 11 lo colocución hablaban <Je -

- ~ 

.. ·;, 



un gran d!a en la historia financiera reciente de México. 

La emisión consistió en 25 millones de dólares en bonos 

al 6 3/4% a vencer el 15 de jul lo de ·1978 y 15 mll lones 

de dólares en bonos al 6% con vencimiento en cantidades 

iguales el 15 de jul lo de 1966, 1967 y 1968.9 

La evolución de la capacidad de Naclonol Financiera para 

movilizar fondos en el extranjero, culminó en la posibi­

lidad de colocar la primera emisión de sus propios bonos 

en el mercado de Londres el 16 de febrero de 1967. Esa 

emisión fue por 20 millones de dólares al 7,5% a quince 

años!º Su~secuentemente, una segunda emisión por 20 mi -

!Iones de dólares en bonos al 7.25% a quince a~os coloc.i!. 
11 

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

financiera colocó una emisión por 60 millones de marcos 

alemanes en el mercado alemán al 7 .5% a el neo años. Una 

segunda emisión de bonos en marcos, se colocó el 10 de -

junio de 1969. Esta emisión fue por 80 millones de mar­

cos al 7.25% a diez años
1
•
2 

La Importancia de estos hecho~, tn1sclende la manifesta -

ción de confianza por parte del sector privado en el fu­

turo de Nacional financiera, la cual es en sí misma alt,!!. 

mente significante. La importancln potencia\ a largo -

plazo de estas operaciones d!."scan~;11 en el hecho de que -

representan una nueva fuente de fondos flexibles para la 



Institución. Una de las crfticas a NAFIN durante los al 
timos ai'los ha sido su poi ftlca conservadora hacia la P,rQ. 

moción de empresas Industriales. En parte, esto fue re· . 
sultado de la creci~nte dependencia de la Institución de 

los fondos externos y de la creciente proporción de es -

tos fondos que se dedicaron a proyectos y fl nes específJ. 

cos, dando así a .la institución poca o ninguna lnjeren· 

eta en·. su distribución. De esta manera, el acceso a es­

tos mercados le permitirfa a Nacional Financiera una ma­

yor flexibilidad en sus pol ítlcas de inversión, que le -

daría a la Institución la capacidad de responder a los -

cambiantes necesidades de una economía cada vez más din! 

mica. 

b. La Importancia de las diversas fuentes de fondos exter -

nos y el Intento de Nacional Financiera por diversificar. 

1 as. 

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

versas fuentes de fondos externos que NAFIN ha podido mQ. 

vil Izar. A partir de este cuadro se puede observar la -

Importancia de las agencias nacionales e Internacionales 

que ofrecen financiamiento al de~orrollo. Estas agen •• 

clas, entre 1942 y 1973, reprcsentoron dos quintos del • 

total de fondos externos movi 1 lzndo~ por NAF IN. Durante 

este mismo periodo, aproxlmadamenl(l un quinto del total 



vino de lo que puede identificarse como bancos comercia· 

les del sector privado y, en un grado menor, compai'lías • 

de seguros. La naturaleza de los datos no perml te gene· 

ralizar acerca del origen o destino de los fondos clasl· 

flcados.como "créditos avalados por la institución"' 

excepto decir que aparentemente una pill'te sustancial de 

·estos fondos fue hacia empresas dol sector privado. 

Nacional Financiera ha seguido una poi ítlca de diverslfl 

cación de sus fuentes de fondos externos'.' Esto se puede 

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

Mundial y la década siguiente, la única fuente de estos 

fondos estaba representada por Estados Unidos y el Banco 

Internacional de Reconstrucción y Fomento {BIRF). Los -

créditos que se originaban en Estados Unldos eran funda· 

mentalmente aquel los que otorgaba el Export lmport Bank. 

El éxito de los esfuerzos de Nacional Financiera se pue-

de ver claramente en la Importante declinación de la pr2, 

porci6n di: fondos que se orl~¡lnabon en los Estados Uní -

dos. 



CUADRO 2-3: 

OR 1 GEN DE LOS CRED 1 TOS DE 'UN Af10 O HAS, OBTEN 1 DOS 
CON INTERVENCION DE llAFIN; POR INSTITUCIDN O SEC­
TOR DE ORIGEN ENTRE 1942 - 1973 · 

- MILLONES DE PESOS -

ORIGEN MONTO 

Banco de Exportación e Importación de 
E.U. 1,054 

Banco Internacional de Reconstrucción y F. 1 ,óll 

Banco Interamericano de Desarrollo 836 

Agencia piel Desarrollo Internacional 64 

Créditos de Otros Bancos e lnst.Financ. 2,007 

Crédt tos de Otros Acreedores no Bancarios 314 

Créditos Avalados por la Institución 2,156 

Cono~ Externos 75 

Total 8.117 

FUENTE: Informe Anual de NAFIN 1970·1973 

' 48 

% 

13.0 

19.9 

10.3 

o.a 
24.7 

3.9 

26.5 

0.9 

100.00 
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CUAOl\0 2·4 

F INANC !AMIENTO EXTERHO OBTENIDO A TRAVES DE 
NAFIN POR ANOS SELECCIONADOS 

- Hll lriMs de Pesos • 

191,2.5¡¡ .. ,¡; ¡9¡-;r; % 1973 ~ 

QBl!ifill 

Estados Unidos 284,553 78.9 189,054 36.8 171 ,903 27.7 

Drfanlsmos lnternaclQ. 
na es 67,685 18.8 99,032 19.3 257 ,962 41 .5 

France 3, 163 0.9 38,806 7.5 7. 758 1.2 

Inglaterra 74,832 14.5 64,922 10.5 

1 tal la 1,594 0.4 36 ,960 7. 2 2,432 o.4 

Suiza 276 o.o 
Jap6n 75.915 12.2 

Bélgica 25,000 4.0 

Luxemburgo 3 ,750 

Canadá 2 ,988 º·ª 23 ,1•61 11,6 11, 136 1 .8 

Otros zs1 0,2 52. 39!1.... • ...lQ 1 

T o t a 1 360,698 100,0 5111,Slo'/ 100.0 621,054 100,0 
______ ,..,,< .. 

1) Incluye: Alemania Decid., Bélgica, Holanda y Suiza 

Fuentes: lnforroo Anual .1970-1973 NAF ltl e lnforl1l\! de Activldi!. 

des 1977 t;AFlll. 
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Esta tendencia hacia la diversificación se manifestó 

también en dos formas de emisión de bonos externos de N,!!. 

clona! Financiera. Primero, los bonos externos represen 

tan una nueva fuente flexible de fondos para la institu­

ción y como tales representan diversificación. Segundo, 

Nacional Financiera ha lntent11do reducir su dependencia 

absoluta de los fondos en dólar•rn. Esto se hizo ofre 

clcndo bonos externos en marcou alemanes. A la vez que 

ambas modal ldades son de importancia capital como fuen -

tes potenciales, muestran claramente las tendencias ha -

cla la diversificación. 

c. Nacional Fi nanclera como medio Cllrllll lzador de fondos ex-

ternos. 

Se hará, aquí, un intento para estudiar a Nacional Finan. 

clera 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 -

insti tuclón c~mo elemento canal ll.ador de fondos externos 

destinados a prest.Harios del !i~Ctor público, además de 

indicar el flujo neto agregado d~ cr~ditos canalizados a 

través de Nacional Financiera. 

El cuadro 2-5 intenta analizar ol Flujo de entradn de 
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CUADRO 2·5 
RELACION ENTRE DISPOSICIONES Y EL SERVICIO DE LA DEUDA, 
O HAS DEL EXTERIOR .OBTENIDOS POR INTERVENCIOtl OE NAFIN. DE UN AllO 

1950·1973 
• MI 1 lones de Pesos • 

AÑOS DISPOSI ACUltl.ILA INDICES SERVICIO ~gUMULA INDICES FLUJO 
CIONES- DO - 1960=100 OE LA 

1963 .. 100 . NETO DEUDA * lll ! :q !ll (42 15 2 m m 1950 30.7 30,7 3.1 23.1 23. 1 2.2 7.6 
1951 35.B 66.5 6.7 27 .6 50.7 4.9 8.2 
1952 58.3 124,8 12.~ 26.4 77 .1 7,5 31.9 
1953 48.4 173.2 17. 25,3 102.4 9,9 23. 1 
1954 49.6 22.2.B 22.4 31.6 134.0 13.0 18.0 
1955 51 .2 274.o 27.5 37.0 171 .o 16,6 14.2 
1956 66.7 340,7 34.2 41.1 ;L1:L.1 20,6 25.6 
1957 90.4 431.1 43.3 47.3 259.4 25 .1 43. 1 
1958 125.B 556.9 55.9 66.6 326.0 31 .6 59.2 
1959 152.8 709. 7 71.3 100.0 426.0 41.3 52.8 
1960 286.4 996.1 too.o 99,9 525.9 51.0 186.5 
1961 249.9 1,21+6.0 125.1 116.9 642.8 62.3 133.0 
1962 270.7 l ,516.7 152.3 174.9 817.7 79.3 95.8 
1963 262.9 l ,779.6 178.7 213,9 l ,031 .6 100.0 49.0 
1964 514.5 2,294.1 230.3 294. 1 1,325.7 128.5 220.4 
1965 235.0 2,529.1 253,9 296,9 1,622.6 157.3 61.9 
1966 318.0 2 ,8117. l 282.8 285.2 1 ,907 .0 184.9 32.8 
1967 416.0 3 ,263. l 327 .6 343.9 2,251 .7 218.3 12.1 
1968 356.9 3,620,0 363.4 364. 1 2,615.8 253.6 7.2 
1969 396.2 4,016,2 403.2 318,9 2,934.7 281t,5 77 .3 
1970 376.0 4,392.2 440,9 312.0 3.246. 7 314.7 64.0 
19'11 410.5 4,802.7 482.2 333.7 3.580,4 347 .1 76.8 
1')72 499,5 5,302.2 532.3 394.1 3.,74 .5 385 ,3 105.4 
1973 621.1 5,923.3 594.7 488.6 4, 63.1 432.6 132.S 

T o t a 1,340,2 .. 
Incluye 11mortlZhclones más Intereses pagados, 

ruent~: lnforltl(! onu111 NAFIN 1968, 1969 y 1970·73. 
México Haclonal Financiera 



fondos.--dlsposlclones de créditos-- y el flujo de sali­

da de fondos o servicio de la deuda. 

El interés de este cuadro se enfoca en la relación de 

los índices de estas dos series acumuladas y la columna 

intitulada "Flujo neto de créditos", la cual mide la dl­

ferenci a entre flujos de entrada y flujos de sal Ido, CQ. 

mo se puede ver, de 1950 a 1973 Nacional Financiera ha -

recibido $1 340°200,000 dólares de créditos externos ne­

tos. La Importancia de ésta magnitud para un país en d!t 

sarrollo como México es evidente. A fin de colocar esta 

cifra en una perspectiva propia, debe notarse que el fl~ 

jo total neto de créditos durante el período de 24 at'los 

fue aproximadamente de dos tercios de los activos de la 

'"' institución al 30 de junio de 1973. 

La Importancia de una declinante relación de los índices 

de disposición y servicio de la deuda es que indica que 

el flujo de salida de fondos crece más rápidamente que -

el flujo de entrada. Esto puede ser representado por 

una creciente proporción del servicll1 de la deuda que se 

dedica al pngo de intereses, lo cual refleja las tasas -

de Interés generalmente al alza en la década de los 60's, 

una mayor dependencia en los créditos a plazo más corto 

o de aque 1 los con amort lzacione·!'> rrenos generosas. Cual -

quiera de la$ últimas dos posibilidades surtirían el efe~ 

to de reducir la estructura de la deuda de Nacional Flna11 

e lera. 



El cuadro 2-6 hace uso de la misma metodología que el -·· 

2-5. Sin embargo, aquí la relación es la de los índice& 

de disposiciones y amortizaciones. La importancia de la 

declinación de esta relación es que tendería a confirmar 

la conclusión derivada del cuadro anterior de acortar la 

estructura de la deuda de Nacional Financiera. Probobl2,. 

mente, la conclusión más lógica de estos dos cuadros es, 

que una proporción mayor del servicio de la deuda s~ de· 

dlca al pago de intereses y que ha habido una reduce.Ión 

de la estructura de ta deuda de la Institución. 

En relación al punto anterior, se puede observar en los 

informes Anuales de NAFIN, que hasta el a~o de 1954, to­

dos los crédl tos otorgados a prestatar los del Sector Pú­

bl lco eran negociados a través de Nacional Financiera, -

sin embargo, después de ese afio, es probable que las em­

presas descentralizadas y paraestatales del gobierno co­

menzaran a sol icltar créditos externos directamente. 

Aquí, lo más significativo es la decreciente participa -

ción de la institución en la cons•:cuencia de tales finan. 

clamientos globales al sector mencionado, de origen ex -

tranjero, viéndose disminuida Ja Intervención de NAFIN -

en el los,, para 1973 al 31% aproxlmndamente. 
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CUADRO 2 • 6 

RELAC 1 Oll ENTRE LAS DISPOSICIONES y A/10RTIZACION OE ~os CREDITOS A UN 
AílO O HAS DEL EXTERIOR OBTENIDOS POR ltlTEIWENCION OE llAF!ll.1950·1973 

• MILLONES DE PESOS • 

l 2 3 4 5 6 7 

AÑOS DISPOSICIONES ACUMULADO IND 1 CES AMORT IZAC IOllES ACUMULADO INDICES RELAC IOtl 
1960~100 1963~100 3{(¡ 

1950 30.7 30.7 3. 1 18.8 18.8 2.3 1.35 
1951 35.8 66.5 6. 7 22.5 41 .3 4.9 1 .37 
1952 58.3 124.8 12.5 21 '1 62,4 7,5 1.66 
1953 i,a.4 173 .2 17 .11 19.0 81 .4 9.7 1 ,79 
1954 119.6 222.8 22.4 2'•. 8 106.2 12 '7 l. 76 
1955 51 .2 274.0 27.5 28.4 134.6 16.1 l. 71 
1956 6&.7 340.7 34.2 32.0 166.6 19,9 1. 7 2 
1957 90.4 1131 .1 43.3 37.9 204.5 24.5 1 .77 
1958 125 .e 556.9 55.9 56.0 260.S 31 .2 1 .79 
1959 152.B 709,7 71. 3 BS.7 346.2 41,11 1 '7 2 
1960 286.4 996.1 100.0 80.6 427.0 51 .1 1.97 
1961 249.9 1. 246.0 125. 1 94.3 521 .3 62.3 2 .01 
1962 270. 7 1 .516.7 152.3 11.1. 2 662.5 79.2 1 .92 
1963 262.9 1. 779,6 178. 7 173.7 836.2 100,0 1. 79 
1964 514. 5 2 ,2911.1 230.3 258.8 1 .o~;s.o 131 ·º 1 .76 
1965 235.0 2 ,529.1 253.9 251t.6 1 ,31,9 .6 161.11 1 '57 
1966 318.0 2,847. 1 285.8 136' 3 1 .585.9 189. 7 1 . 51 
1967 1116.0 3. 263. 1 327 .6 zc,1, .a 1.850.7 221 . 3 1 .48 
1968 356 .9 3 ,620 .o 363.4 277. 1 z, 127 .8 2511.5 1 .43 
1969 396.2 4 ,016.2 403.2 212.0 2,350.6 281 .1 1 ,113 
1970 376.0 11, 392 .2 440.9 zos.z 2,SSS.8 305.6 1 ,1,4 
1971 1110.s 11,802. 7 1•82. 2 21 (,. 7 2,772.5 331 .6 1 ,115 
1972 499.5 5.302.2 532.3 25s,11 1.0~7.9 362, I 1 ,117 
197 3 621 .1 r, ,923' 3 594.7 W:..tl 'l. J<.;4 . ., 1101 .2 1 ,117 

---·-------·-· 
FUENTE: 

Informe Anu~l llAílU 1970-1973. MEXICO. 

'f. 



• B • 
Análisis del Capital por acciones de Nacional Financiera ca· 

mo fuente de fondos. 

José Hernández Delgado, EYdirector General de Nacional Finan 

clera, alguna vez declaró que, "En un sentido estricto, Na -

clona\ Financiera ha formado su propio capi ta1 111
•
5 Lo que se 

quiso decir con esta declaración fue que la mayor parte del 

capital por acciones de NAFIN fue el resultado de ganancias 

capitalizadas. Esta situa~lón ya no es válida. 

El capital originalmente autorizado y suscrito de Nacional -

Financiera era de 20 millones de pesos, una cantidad más bien 

respetable dada, la naturaleza experimental de la lnstltu -

clón y el estado depresivo de la economfa en ese entonces. 

El gobierno federal contribuyó con toda esa cantidad¡ sin 

embargo, sólo 3 millones de pesos fueron en efectivo y el re~ 

to fue en forma de bienes rafees. El capital pagado se red~ 

jo a $7'782,000 en 1937, cuando algunas funciones que origl • 

nalmente se le habían asignado fueron transferidas, junto 

con parte de su capital, al Banco Nacional Agrícola. 

El 9 de febrero de 1948, el cap! tal autorizado y pagado de -

NAFIN se elevó a 100 millones de pesos, de los cuales 

12 1 487,800 eran reservas capitalizadas y el resto fue contri 

buclón del gobierno federal. Para financiar su parte de la 

suscripción de capital, el gobierno fcd1iral emitió los "Bonos 



c. 

de Promoción Industrial" por 75'024,400 pesos. 

El 27 de jul lo de 1955 el capl tal autorizado y pagado de NA­

FIN se elevó de 100 millones a 200 millones de pesos vlas g~ 

nanclas capitalizadas. 

La declaración de Hernández Delgado tuvo lugar poco menos de 

un mes después que NAFIN había capitalizado 450 millones de 

pesos de reservas, aumentando su capital pagado a 650 millo­

nes de pesos. Simultáneamente, el capital autorizado se el!t_ 

vó a 1 ,300 mi! Iones de pesos. El gobierno federal tendría -

el 51% de las acciones y el restante 49% se pondría a dispo­

sición de suscriptores prlvados!6 

Fideicomisos de Nacional financiera como fuente de fondos Pa 
ra la Institución. 

La respuesta común y tradicional del gobierno federal a la -

lnacceslbllldad de una actividad o sector de la economía en 

particular al crédito es establecer ya sea una Institución -

nacional de crédito o un fideicomiso con una Institución nil­

clonal de crédito, ya existente, que lo administre. Naclo -

nal Financiera administraba, en 1968, ocho fideicomisos esp~ 

ciales~7 La lnstl tuclón se 1 lrni ta a asignar los fondos de 

acuerdo a las lnstrucciont'?s del fideicomiso. 



Con excepción del Fondo de Garantía y fomento a la Pequei'la y 

Mediana Industria, exlste muy poco material publ lcado so.bre 

las operaciones de estos fideicomisos; y de hecho es difícil 

determinar el tamai'lo real de cada uno de los fondos en un -­

ano dado. El Informe anual de NAFIN contiene uno cifra agr~ 

gada para la totalidad de fideicomisos, asr co~ un párrafo 

o dos sobre las operaciones de estos fideicomiso!\, En ocaslg, 

slones, se hace mención del hecho de que la magnitud de uno 

de los fideicomisos se ha alMTIE!ntado. De aquí que, muy poco 

se puede decl r acerca de el los como fuente de fondos, excep­

to hablar de su existencia o de su monto agregado. Puesto -

que la mayor parte del material sobre el Fondo de Garantla y 

Fomento a la Pequei'\a y Mediana Industria se refiere a los 

créditos que se han autorizado a través de él, se presenta· 

cl6n se diferirá hasta el capitulo IV, donde puede ser trat~ 

do más apropl adamen te. 

D. Otras Fuentes de Fondos de Nacional Financiera. 

Esta es una categoría miscelánea q~1e contiene todas las de­

mas fuentes de fondos. En ai'\os recientes, ha consistido fuo. 

damentalmente de varios tipos de depósitos legalmente reque­

ridos, sin embargo, ha incluído también algunos créditos del 

sistema bancario comercial y del Banco de México. Estos de­

pósitos resultan de diversos requerimientos legales; por ejem. 

plo, todas las compal\fas que prestnn ~ervlclos públ leos que 

requieran dep6sítos de sus cllenle!I están obligados ad~ 



tes están obligados a depositar estos fondos en Nacional FI· 

nanclera. Esta función fue transferida. a NAFIH en 1947 cuan. 

do se modlflc6 su acta constitutiva y representa un esfuer· 

zo por utilizar esos fondos tan eficientemente como sea posl 

ble.18 

La importancia de esta categoría de fondos ha sido, en of\os 

recientes, la proporción relativamente pequei'la que contlste 

en créditos de Instituciones del sector monetario. A1f 1 se 

puede concluir que las actividades de Nacional Financiera no 

se han financiado, en grado importante, a través de \a expao. 

sión de la oferta monetaria, proceso que habría sido Infla -

clonarlo. 

3. CONCLUSION DEL CAPITULO 2, {PRELIMINARES) 

La fuente fundamenta\ de financiamiento de Nacional Flnancl~ 

ra han sido los fondos externos, tanto los préstamos directos 

de In lnstltuclón como sus garantfas y avales de préstamos -

de empresas gubernamentales, Esta fut'nte representó entre • 

la mitad y dos wrclos del total de fondos en cada af\o duran. 

te el período 1952·1975. 

NAFIN ha intentado diversificar sus l"ut'ntes a fin de darle • 

mayor flexibilidad. Ha buscado reducir la Importancia de 

los fondos de origen estadun i dense oprnndo por otras fuentes 



y por medio de la colocación de bonos en los mercados de Loo. 

dres y Alemania. 

Una comparación del flujo de entrada de créditos con el flu· 

jo de salida de fondos por amortizaciones y servicio de la· 

deuda Indica que ha habido un acortamfénto de la estructura 

de la deuda de fa institución. AdemáA, desde 1954 la impor· 

tanela de Nacional Financiera como medio de canalización del 

financiamiento externo destinado al sector público ha Ido dt. 
creciendo. 

El capital por acciones, los fondos en fideicomiso y los d~ 

pósitos y créditos bancarios diversos han sido fuentes meno· 

res de fondos y juntos nunca han representado más de un sép­

timo del total en el período en cuestión. 

La actividad económica más Importante -Industria básica­

principalmente la de bienes de capital, ha sido la que mayor 

financiamiento ha detectado a través de Nacional Financiera, 

con más del 50% del total revertido l'ntre 1952-1975. El int~ 

rés de la poi ftlca gubernamental en r:l desarrollo del sector 

de bienes de capital se debe a la neces.ldad que tiene el país 

de continuar la sustitución de Importaciones y de aprovechar 

la oportunidad del mercado interno en expansión •.. 



La colocación de valores en el mercado ·nacional es la fuente 

lnter.na de recursos más Importante. de NAFIN. La circulación 

de ·sus valores ha registrado una tendencia creciente cuyo moo. 

to -30 de Junio .de 1978- ascendía a 37,683 millones de pesos. 
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CAPITULO 3 

PAPEL DE NACIONAL FINANCIERA EN EL DESABROLbO 

DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

El prop6sito de este capítulo es explorar !.'.'l pap~I de Nacional Fl 
ndnclera en el desarrollo de los mercados financieros de nuestro 

pofs. 

Sería muy útl 1, debido a la naturaleza técnica de gran parte del 

material que se presenta, anticipar el orden en que se desarroll~ 

rá este capítulo. En primer término se presentará una breve desJ. 

cripción introductoria del material descriptivo e histórico con -

t el fin de proporcionar algunos antecedent!.'.'s, A esto le seguirá -

un análisis de caóa tipo de vaior de rento fija que ofrece Naclo-

nal Financiera en el mercado interno. Después de este análisis -

se prc!~c;ntará una discusión sobre Naciorrnl Financiera como emiso-

ra de v;ilores; sus esfuerzos para rotar su cartera corno una fuen­

te de fondo:! y como un medio p<Jrn c~stlmulor el merc.;ido doméstico 

de valores, osf como sus funciones como av<il. 

En este punto el enfoque se cambiar& con t•I fin de tener una per,& 

pectiva más .:igregada, a través de lil cual ~I! intentará cuantifl • 

car el pi!pl~I el<: Nacional Financiera en el d~r.arrol lo de estos mer. 

cado5, S•: presentará un an5li,;h de la c.011tt·lbuclón de fondos, -e apoyo ol m<.•rcado, y evolución de las opcn1t~loncs de Nacional Finan. 



- el.era. A fin de éste. anál !sis, sobre el modo pecul lar en que la 

institución ha impulsado .el mercado financiero interno, ~el com -

plementa, efectuando posteriormente una evaluación particular al 

respecto, que se presenta. como corolario final o conclu~lones. 

1 

1 , 1tHRODUCC1 ON GENERAL 

A. Oefinición del término mercado financiero. 

El término 11mercado financiero" comprirnde tanto el mercado 

del dinero como el mercado de capital. El mercado de dinero 

puede definirse como el mercado para Instrumentos de crédito 

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

ría, papel comercial, certificados bonci'lrios y aceptaciones 

negociables. 

El mercado de capitales se puede definir como el mercado pa­

ra Instrumentos de crédito a largo pl.:i<:o, es decir, bonos fj_ 

n~ncieros a largo plazo garanti~odos con hipotecas y el rner-

cado de acciones. 

Tomando en consideración que arnboó merc<ldos se ven afectados 

por las .;ictividadcs crediticias de las instituciones flnanci~ 

ras cada quién puede incluir 1:stas 11ct.lvidadcs en el mer -



B. 

cado que considere más adecuado. 

Funciones de los mercados f lnancieros 

Las funciones de estos mercados en el ~xlco de hoy son for­

ml dables, Por un lado deben de servir como marco para la mQ. 

vi 1 lzaclón del ahorro voluntario y ser un medio para colocar 

fondos prestables en proyectos de desarrollo soclol de alta 

prioridad. 

Estas funciones son ya bastante difíciles, pero además, se -

complican debido a la ausencia de un mercado de dinero sensl 

tlvo y de un mercado de capitales amplio. La dificultad se 

complica aún más, debido a Ün sistema fiscal débil, a la vul 

ncrabilldad del sistema financiero respecto a las presiones 

externas y a la susceptibilidad de las decisiones de políti­

Cd financiera, de verse influidas por consideraciones polftl. 

cor.. Además, se presentan Inversionistas mexicanos tanto 

por los valores de renta fija, asr como su preferencia por -

la alta liquidez. 

C. Oesarrol lo histórico de los mercados financieros, 

El desarrollo financiero de México, desde su Independencia -

de Espa~a. ha consistido en una serle de períodos en los que 

ha habido, tanto desarrollo rápido comi> estancamiento. El -



progreso ha Ido desde un s 1 stema más o menos rudl mentar io 

hasta.el sistema a~tual que en muchos aspectos representa 

uno .de los más sofisticados de América Latina, 

El desarrollo del sistema financiero moderno empezó con el • 

establecimiento del Banco de México, S.A., bajo la jurisdlc· 

clón de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, en 1925. 

El período post-revolucionarlo de los a~os treinta, fue tes· 

tlgo del rápido desarrollo de lnstl tuclones fl nancleras de -

todos tipos públicas y privadas, Incluyendo bancos comercia· 

les. Por ejemplo, el Banco Nacional Hipotecarlo Urbano de • 

de Obras Públicas fue fundado en 19331 Nacional Financiera -

en 1934: el Banco Nacional de Crédito Ejldal en 1935; el Ban. 

co Nacional de Comercio Exterior en 1937. 

El propósito de estas Instituciones públicas fue el de pro -

porclonar créditos a aquellas actividades que no eran atendl 

dos por Instituciones privadas. Debe ·notarse que esta ·prás;. 

tlca de crear Instituciones especializadas o establecer fi -

dclcomlsos del gobierno en una Institución existente ha sido 

uno característica del sistema financiero mexicano hasta 

nuestros días, En su mayoría, durante los a~os treinta estas 

Instituciones actuaron únicamente para canalizar el crédito 

existente a financiar diversas actividades. No fue sino ha~ 

ta 1941, cuando Nacional Financiera pudo movl l lzar fondos -­

del mercado Interno a través de sus certificados de partlcl-



paclón; y en 1942, cuando pudo obtener créditos externos que 

se convirtieron en fuentes de financiamiento para cualquiera 

de estas instituciones. 

La política fiscal del período post-revolucionario de los 

años treinta fue altamente Inflacionario, aunque, dada la na 

turaleza de la situación hobfa pocas alternativas para el 92. 

blerno~ Se tuvo que hacer frente al problema de financiar -

programas .de desarrollo social y de reforma agraria ambicio­

sos para los cuales no era posible tener acceso a los merca­

dos internacionales de capital; y además, se contaba con un 

sistema fiscal débil que era Insuficiente para financiar di­

chos programas. No existía mercado interno ni para acciones, 

ni para valores de renta fija, ni tompoC'.O habfa mercado vo­

luntario para valores del gobierno federal~ Es por el lo, 

que los déficits presupuestales de éste período fueron fina~ 

ciados a través de la venta de valores del gobierno federal 

al Banco de México, El resultado fue un drástico incremento 

en la oferta monetaria y la subsecuente espiral Inflacionaria. 

La s 1 tuaclón que exl stía en el mercado para los bonos del gQ. 

bierno federal se puede Ilustrar mencionando que se podía a.s!. 

quirir bonos del gobierno federal para construcción de carr~ 

teras a 30 ó 40 puntos bajo ya que era una práctica común p~ 

gar con bonos no deseados, y para los cuales no había merca­

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



2. ANALISIS IE LA OFERTA DE VALORES DE RENTA FIJA EN EL MERCADO 

INTERNO, 

Durante el período que comprende 1950·1973, NAFIN colocó en 

el mercado, varios tipos de valores a trav~s de más de 85 

emisiones, tanto en pesos con~ en dólares el valor total de 

las emisiones en pesos a 124,331 mi 1 Iones de pesos,.de los -

cuales correspondía un 87% para las primeras y un 13% para -

1 as segundas aprox i"madamente ~ 

E.1 anál isls de cada tipo de valor de renta fija ofrecido por 

NAFIN en el mercado Interno se presenta a continuación, de -

acuerdo a su Importancia como fuente de fondos para la irs tl 

tución 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 circulación y como fuente de recursos financie -

ros para la Institución. 

Al observar el cuadro 3-1, se aprecio que los certificados -

de participación tuvieron un lugar preponderante hasta 1959, 

como fuente de fondos¡ en el cuadro 3-2 se puede comprobar -

esta afirmación, siendo que a partir de 1960 su papel predo­

minante empezó a declinar. 

Los títulos u obl lgaclones en dólaro~ ocuparon el segundo l.!l 

·_,_-;·,-



ellos tomaban en consideración la pérdida en lo que incurrl· 

rían al vender los bonos. De hecho los bonos se colocaban • 

en un mercado que·aún no podía absorverlos~ 

El único mercado qúe realme.nte existía durante los años 

treinta' en uno muy 1 lml tado para bonos, cédu 1 os y obl l gaclo -

nes hipotecarlas, que son básicamente Instrumentos respalda­

dos por bienes rafees. Esta era la situación que prevalecía 

cuando Nacional Financiera apareció~ 

D. Actividades de NAFIN en los mercados financieros. 

Nacional Financiera ha utilizado mucho medios para estimular 

e influenciar el desarrollo de estos mercados financieros. Ha 

emitido tanto valores de renta fija como acciones en el mer­

cado interno. Ha comprado y revendido sus propios valores -

con el fin de crear un mercado paro ellos. Además, ha actu2, 

do como aval de otros emisores. En palabras del Dr. Alfredo 

Nov3rrete R. exdlrector de Naclonol Financiera: 

" Nacional Fl nanclera ha contribuido al desarrollo de 1 mercE_ 

do de valores principalmente a trfivés de su acción en el dl· 

se~o e Introducción de varios tipos de valores adoptados a -

las condiciones económicas del país y a los deseos de los In 

versionlstas en lo referente a Ingresos, seguridad y negoclE. 

bl l ldad 11 ~ 
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CUADl\O 3-1 

CIRCULACION DE VALORES DE NAFIN (ENTRE 1950 Y 1976) 

- MILLONES OE PESOS -

CERTIFICADOS DE CERTIFICADOS DE TITULOS FINANCIEROS BONOS 
ARO PARTIC 1 PAC ION COPROPIEDAD IN- (EN PESOS) U OBL 1GAC1 ONES F 1NANC1 EROS TOTAL 

O!,!STRIAI, (EN DOLAB~lil 

1950 693.6 47.7 22.6 763.9 
1951. 896.1 43.4 151+.3 1 ,093 .B 
1952 8,9.0 36.4 199.7 1 ,115.1 
1953 1,2 2.1 32.8 125.2 1 ,400. I 
1954 958.9 29. I 318.9 1 ,306.9 
1955 1 ,201 .6 25. I 281 ·º 1,587.7 
1956 1 ,211 .0 26.6 22.0 280.5 1,546.?. 
1957 1, 120,0 B.7 18. 7 727.0 1,874 .• 
1958 l, 109.7 14.0 15.3 694.2 1 ,033 .2 
1959 l, 190.2 15.8 11 .6 587.8 1 ,813.4 
1960 1, 110.3 15.8 323.9 1 ,223.5 2,673.5 
1961 1 ,430.1 606.7 1,182.7 3,307,5 
1962 1,494.B 1,520.7 1, 190,5 4,206.0 
1963 1,453.3 2 ,541 .3 1, 198.5 S, 193 .1 
19611 1 ,806, I 2,589.2 1 ,204.5 5,599.B 
1965 1 ,569,6 3.331.4 1,041. I S,942 .1 
1966 1 ,646.2 3 ,518.1 960.8 6,125.1 
1967 1 ,579,5 4 ,567 ·º 796.0 64.1 7,007.5 
1%8 1,1,93,7 5,459.6 691 .8 191 .4 7,836.5 
1%9 1,872.5 5,638.0 644.5 1. 249 .2 9,404.2 
1970 1 ,855.7 5, 107 .6 620,0 3,404.3 10 ,987 .6 
1971 1 ,922.3 6,306.7 623.6 4,824.5 13,677 .1 
1972 2,088.3 5,471, ,9 646.3 6, 105.3 14,314 .a 
1913 2 ,032 ·º 5,170,0 685.2 S,832.S 13,720.5 
1971, 2, 124.2 I¡ ,1110.3 750. 7 2,884.7 •to, 169 .9 
1ns 3,023.8 6, 105 .1 750,9 1 ,932 .9 • 11 ,892. 7 
197& 3,1,43 .2 5.192 .3 2,834.2 1 ,1175 .& *12,94S.3 

FUENTE: "St<itlstlcs on the Hexlc<in Economv". NAFIN 1977. México 1978. 

* A partir de 1974 St' Inició la creaci6n de los Certificados d" Depósito, no s~ cons 1 deran r11 

este total. el 
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CUADRO 3·2 

ESTRUCTURA DE LA CIRCULACION DE VALORES DE NAFIN (ENTRE 1950 Y 1976) 

• PORCIENTOS • 

AÑO Cert 1 flcados Cert 1 fl codos de Tftulos Financieros u Bonos 
de Copropiedad (En Pe· Obligaciones Financieros 

Participación 1 ndustrl al sos) (En Dólares) Total 

1950 90.8 6.2 3.0 100,0 
1951 81.9 4.0 14.1 100,0 
1952 78.8 3.3 17.9 100,0 
1953 88.7 2.4 8.9 100.0 
1954 73.4 2.2 24.2 100,0 
1955 80.7 1.6 17. 7 100,0 
1956 78.7 1.7 1.4 18.2 100 ·º 1957 59.7 o.s 1.0 38.8 100.0 
1958 60.5 0.8 o.a 31.i 100.0 
1959 66.1 0.9 0.6 32, 100.0 
1960 11 I .5 0.6 12 .1 45.8 100 .o 
1961 43.5 20, 7 35.B IDO.O 
1962 35.5 36.2 28.3 IDO.O 
1963 28,0 48.9 23 .1 100.0 
1964 32.3 46.2 21 .5 100 .o 
1965 26.4 56.1 17.5 100 .o 
1966 26.9 57 .4 15.7 100.0 
1967 22.5 65.2 11 .4 0.9 'ºº·º 1968 19 .1 69. 7 8.8 2 .4 100.0 
1969 19.9 60.0 6,8 13.3 IDO.O 
1970 11.9 116. 5 5.6 31.0 

1 ºº·º 1971 111. 1 46.0 4.6 ~5.3 100.0 
1972 14.6 38.2 4.5 2.7 IDO.O 
19'/3 14 .B 37.7 5,0 42.5 100.0 
1974 20.9 4J,11 7.3 28,4 100.0 
1975 25.4 52.0 6.3 16.3 100,(J 
1976 26.6 40.1 21.9 11.4 100.0 

•' 

FUENTE: Cuadro 3·1 

::! 
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CUAORO 3•3 

CONTRIBUCION llETA DE LOS VALORES DE NAFIN A SUS RECURSOS (ENTRE 1950 Y 1976) 

~MILLONES DE PESOS· 

AflO Certificados Certl flcados de Títulos Financieros u Bonos 
de Coprop l edad En Pe· Obl 16aclones Financieros 

Partlclpacl6n Industrial sos En 61ares Total 

1950 
4.3 1951 202.5 131 .7 329,9 

1952 17 .1 1.0 45.4 21 .3 
1953 363. I 3.6 74.5 285.0 
1951, 283.2 3.7 193.7 93,2 
1955 322.7 4.0 37.9 280.8 
1956 63.8 26.6 3.1 0.5 40.8 
1957 97.8 17 .9 3.3 44&.5 327.5 
1958 10,3 5.3 3.4 32.8 41.2 
1959 88.5 l.8 3.7 106;4 19.8 
1960 87 ,9 312.3 635. 7 860, 1 
1961 327.8 15.8 362.8 40.8 634.0 
1962 56.7 834.0 7.8 898.5 
1963 41.5 l ,020.6 8.0 987 .1 
1964 352.8 1+7 ,9 6.0 1¡06, 7 
1965 236.5 742.2 163.4 342 ,) 
1966 76.6 186,7 80.3 183.0 
1967 66.7 l ,048.9 163.9 64. l 882 ,t, 
1968 85.8 892.6 105.1 127.3 829,0 
1969 378.8 178.4 47.3 1 ,057 .8 l.567. 4 
1970 16.8 530.4 24.5 2, l 55. l l .583. 
1971 66.6 1, 199. l' 3.6 1 ,1+20.2 2,6a~.s 
1972 166.0 831 .8 22. 7 l ,280.8 59 • 3 
1973 56.3 304. l 38.9 272.8 3,550.6 
1974 92.2 760.5 65.5 2,9117 .8 3,550.6 
1975 899,6 1, 771,,0 0,2 951 .8 l ,722,6 
1976 419.4 992.8 2,083.3 1•57. 3 1 ,052.6 

FUENTE: Cuadro 3·1 ..,¡ 

"' 



g1r, durante el período 1950·1961, notándose que a partir de 

1973 inicia su aportación decreciente como .fuente de recur -
\ 

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

l.os bonos financieros que NAFIN comenzó a ofrecer a partir -

de 1967, se les puede llamar de "nueva creación"; estos val2 

res han incrementado su partlclpac.lón hasta alcanzar en 1973 

el priw.:r lugar como fuente de fondos; no obstante, la tras­

cendencia que reviste frente a la carrera de los certlf ica -

dos de participación aún dista mucho de poderse comparar, 

por su corta existencia en el mercado de valores. 

Por último el certificado de copropiedad industria\ como se 

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

cumplir su cometido y no significaron gran cosa en el aporte 

de fondos para NAFIN. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

A. Su éxl to 

El certificado de partlclpac16n fue un éxito y, como semen­

cionó anteriormente, compraba ser Importante fuente de fon • 

dos para la Institución. A fines de 19111, el primer año en • 

que fue ofrecido el certificado, la circulación total alcan· 

zó la cifra de 7.3 millones de pesos que fue el 9\.3% del tf!, 



tal ofrecido en el mercado Interno y a fl nes de 1942 la el r· 

culaclón llegó a 41.8 millones o sea 97.2% del total~ Esto 

fue realmente un éxl to espectacular considerando que era un 

nuevo instrumento que había sido Introducido al mercado, ha­

cía solo veinticuatro meses. Er~ un valor de renta fija on 

un período de inflación y no cstnua respaldado por bienes 

rafees. Además, era un lnstrun¡qnto emitido por el gobierno 

y respaldado con bonos gubernaroontoles y éstos úl t lrros aún • 

no tenían un mercado establecido. 

El ce rt 1f1 cado de part i e 1pac1 ón es probablemente e 1 1 nstru -

mento más raro que Nacional Financiera ha ofrecido en el mer. 

cado interno. Es resultado del fracaso del Instrumento para 

evolucionar tal como sus dlse~adores esperaban. Sus dise~a· 

dores originales tenían en mente lo creación de un instrumeo. 

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

a través de un cambio gradual en sus características. Sin • 

embargo, el certificado evolucionó para convertirse en un in~ 

trumento de mercado de dinero tal como un bono de tesorería 

que es utilizado principalmente para reservas legales. 

Si al gulen tratara de comprender lo verdadera naturaleza de 

este instrumento por medio de la~ afirmaciones que ha emltl· 

do Nacional Financiera seguramente quedada. totalmente con -

fundido; ya que el certificado de participación ha sido con· 

slderado de muy diversas formas1 desde un Instrumento de • 



gran Importancia para el desarrollo de Nacional Financiera .y 

los mercados financieros, hasta un costoso Instrumento tumpg. 

ral. 

En 1949, la Institución afirmaba que: 

" posiblemente el hecho de mayor importancia para 1 a Naclo • 

nal Financiera 'l para el mercado de valores tuvo lugar en -· 

1941 cuando la primera emisión de certificados de participa­

ción apareció. De hecho no es exageración afirmar que la -· 

aparición de estos títulos abrió una nueva etapa de desarro-

1 lo para la lnstl tución y para el mercado de valores~ 

Más tarde en 1958 Nacional Financiera afirmó que: "lo más -­

significativo del certificado de participación fue el lmpor· 

tante papel que desempeñó en la formación de hábitos de aho· 

rro e Inversión de la comunldad. 119 

'A través de estos certificados de renta fija Nacional Finan· 

clera actúa como una compañia de Inversiones administrando • 

el fondo común de acciones y bonos representado por sus res· 

pectlvas emisiones. 

Probablemente la definición retrospectiva más precisa del ceJ 

tlficado de participación fue la que dló el Dr. Alfredo Nav~ 

rrete R. cuando afirmó tomando en consideración la sltua ••· 

clón en que se encontraba el mercado financiero Interno en · 

la década de los al'los treinta. 



El gran mérito del certificado de partlclpáción fue crear -­

confianza por parte de los inversionistas. Su caracterfstl· 

ca fundamental fue la liquidez que logró a través de la claQ 

sula de recompra ..• demostró ser un medio adecuado para movl 

llzar grandes cantidades de recursos para la Inversión ••• y 

contribuyó un gran medida a lograr la posición lmportonte 

que Nacional Financiera representa en el mercado'.º 

B. La Ausencia de Nuevas Emisiones y su Reaparición. 

Fue 1953, el último año en que apareció una nueva emisión de 

certificados de participación y no fue sino ha!>ta 1961~ que -

volvieron a emitirse; en aquel año la circulación alcanzó la 

cifra de 1242.1 millones de pesos, que representaba el 71.2% 

del total ofrecido en el mercado interno. Es evidente, ba -

sándose en los cuadro 3-1 y 3-2 que el mercado para los cer­

tl flcados de participación empezó a decrecer en 1953 y que -

y<1 no significó una fuente de nuevos fondos hasta 1961. En 

1954 el mercado parecía estar saturado con este instrumento !1 

El 4 de junio de 1964, después de· once ai'los de ausencia, ap!!, 

reció una nur~va emisión en el mercodo interno, la serle 11 -

(La emisión anterior serie HH, fue ofrecida el 7 de noviem 

bre de 1953). fue la emisión más cu<intiosa: $500 millones de 

pesos. 



1 

En e 1 1 nforme Anual de 1964, se mene lona pe ro muy breven'K!n te 

y se da una expl lcaclón diciendo que la emisión se hizo para 

satisfacer una demanda existente para este tipo de valores -

principalmente entre el grupo de Inversionistas lnstltuclons. 

les, y entre los pequeños y medianos inversionistas que tra­

tan de invertir· temporalmente su dinero~z 

C. Caracterfsticas que determinaron el gran éxito de los Certi­

ficados de Participación, 

Los diseñadores de la primera emisión de estos certificados 

aparentemente tuvieron la Intención de crear un instrumento 

de fondo de inversión con ciertas nodificaciones, que sería 

más aceptable entre los poseedores finales que los instrumen. 

tos de deuda directa de 105 usuarios de los fondos. 

Las características esenciales del certificado de participa­

ción que hicieron que tuviera tanto éxito son: 

l) Un Ingreso garantizado exento de Impuestos. 

2) Pago garantizado del valor nominal del certificado. 

3) Recompra en el momento en que se solicite, 

4) Facil ldad de obtener préstamos ofreciendo los certifica­

dos como garnntía en casi todas las emisiones. 

S) Un rrercado apoyado a la par. 



La serle Inicial --Serie A-- daba al poseedor del certifica­

do en derecho legal para demandar .. preferentemente y en cual 

quier tiempo una parte proporcional del fondo común que res-
111 paldaba la emls16n. Aunque esto parecía muy Importante en -

realidad no lo era.ya que el fondo común estaba compuesto 

por bonos del gobierno federal para los .cuales no existía un 

mercado voluntarlo~4 

De hecho solamente otras dos eml slones que se ofrecieron en 

1943, otorgaban éste privilegio a los poseedores de certifi­

cados~ Las otras diez emisiones (de la B a la M) daban al -

poseedor del certl ficado el derecho legal de demandar el rel. 

paldo de su certificado solo hasta' el vencimiento del mismo 

y solo si la institución no le' pagara el valor nominal. 

Todos los certificados de participación contenían una claÚSJ:!.. 

la de recompra. Algunas de estas claúsulas establecían que 

era necesar'o avisar con sesenta días de anticipación y 

otras con noventa días. 

Independientemente de los d~rechos otorgados al poseedor del 

certificado a través del contrato que se celebraba al adqui­

rirlos, Nacional Financiera tenía el derecho legal de operar 

en el mercado con el fin de asegurar el órden en el mism:i y 

de garantizar el pago tanto de los 

tal !11 

Intereses com:i del capl 



Es obvio que el contrato que se celebraba entre el comprador 

de certificados y Nacional Financiera representaba el mínimo 

legal con que la institución tenía que cumplir. Sin embargo, 

no habí.a ,ninguna razón oor la cual NAFIN no pudiera extender 

o l lberal Izar algún privilegio. Esto fue precisamente lo 

que ocurrió con respecto a las claúsulas de recompra; Naclo· 

nal Financiera ha recomprado todos los certificados en el mQ. 

mento en que lo han solicitado los poseedores y nunca ha exl 

gldo que se avise con anticipación. De hecho NAFIN ha recol!!. 

prado todos los valores que ha emitido aún si no tienen clali 

sula de recompra. 

El Dr. Alfredo Navarrete R. afirmó que la característica fuo. 

t damental del certificado de participación fue la liquidez·· 

que logró por medio de la claúsula de recompra~1 

El autor de esta tesis ha llegado a la conclusión de que el 

certificado de participación tomó las características de un 

instrumento de mercado de dinero y por el lo fue aceptado 

principalmente como una reserva líquida. Esta afirmación se 

apoya en los cuadros que se presentan a continuación. 

Aunque no se dispone de una lista detnllada de quienes son -

los poseedores de los certificados de participación se han -

podido conseguir los datos suficientes para elaborar el cua· 

dro 3-4. De él se desprende que, Inicialmente los certlflc~ 



dos de participación fueron adqul ri dos principalmente por •• 

los bancos de depósl to y ahorro, el. cual poseía a fines de • 

1941, 64.8% de estos valores en circulación. 

Para fines de 1943, despu~s de que se habían ofrecido 148 ml 

llones de pesos de certificados en el mercado Interno, la sl 

tuaclón cambió significativamente y el sistema bancario po • 

sefa solo el 33.9% del total en circulación. La situación -

cambió aún más para fines de 1950, cuando el porcentaje po -

seldo por los bancos de depósito descendió a 24%. Por lo 
1 

que respecta al sistema bancario incluyendo las compai'lías de 

seguros, que necesitaban mantener reservas líquidas, el por­

centaje fue aproximadamente 32% del total en circulación en 

1950. Otros inversionistas, quienes debían poseerlos como -

reserva líquida u obligatoria, no aparecen como poseedores -

Importantes de los certificados en 1950. 

No obstante, cuando se comparan los datos de 1950 con los de 

1963, se puede apreciar que hubo un Importante cambio de los 

inversionistas Individuales y las empresas hacia el sistema 

bancario, Instituciones financieras y compai'lías de seguros. 

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

circulación estaban en poseclón de talús instituciones al fl 
nal de 1963. 

Ahora bien, la política de NAFIN para canalizar la coptaclón 



de ahorros, se está dirigiendo hacia sectores privados. SUC!J.. 

dlendo esto a partir de los años 70's, como se puede obser • 

varen el cuadro 3·4 y 3-5 se encuentra la posesión de los • 

certificados para :1977 (julio) el 68% de estos valores en • 

circulación y por el sistema bancario (sector privado) un·· 

25% del total en circulación.· 

Esta polftlca se clarifica aún más si se observa en esos cu~ 

dros el ai\o de 1978 (al mes de marzo) en el cual los lnver • 

sionistas Individuales, empresarios particulares asf como 

otros del sector público no Identificados, poseen el 68% y 

el sistema bancario privado el 25% de estos valores en clrc!! 

lación. 

SI estos certificados de participación no hubieran sido posel 

dos como reserva obligatoria o liquida ..• ¿Cómo es posible -

explicar que fueran aceptados? ¿Cómo es posible imaginar que 

lo~ Inversionistas adquirieran los certificados, que daban • 

6% de rendimiento, habiendo otros valores ofrecidos por NA • 

Fltl con tasas del 10% o más, teniendo también las mismas ca­

ractcrfstlcas de 1 lquldcz y recompra7 111 

D. Análisis cuantitativo de los Certlflcodos de Participación· 

en Circulación. 

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

pQSEEOORES DE LOS CERTIFICADOS OE PARTICIPACION 
DE NAFIN (AROS SCLECCIONAOOS) 

·Mll.LOtlES 0( rr.sos-

AROS 1941 1950 1955 1963 1970 1978 

~ 

Sistema Bancario 5.4 219.5 6115 ·º l '111 .3 61+2.3 1 ,280.3 

Bancos de Oepósj_ 
to 4.8 168.2 1¡47 ·'· 638.5 322.7 223.9 

Otros 0.6 51.3 197 .6 '•72.8 319 .6 l ,056.4 

Banca Nac lona l 
(Púb.) 25.6 48. 7 17.9 1 ,023.4 269. I 

Bco.de México 134.3 134.3 

NAF IN ?O.! 1'~1 3 01' 1 ., vv•. :J sa.s 
Otros 25.6 18.J 3.6 27 .8 35.9 

Sector Privado 2.0 4118.S 587 .9 324 .1 2,869.3 3,585.6 

C(a,.de Fianza; 15.3 220.0 8Li.2 98.8 

lnv•r~. lnd.y Otro• 2,0 4J3' i - ~6Z,!.l n~.1 2.zes.1 J,4e2.~ 

T o t o 1 7 .4 693.6 1 ,281 ,!, l ,1153. 3 [¡ ,535 ·º 5,135.0 

FUENTES: Para los ar.oc 19111, 1%0, 1955 y l'.)63 se tomaron los datos de la 

publ icadón Hercudo <J.: Valores, A~'' 25, No. I, Enero 4 de 1965 

pp. 3·4 Indicadores Eo1n6mlcos d«l Banco de México. 

1) Julio 1977 y 2) Marzo de 1978. 
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CÚADRO 3·5 

ESTRUCTURA DE LOS POSEEDORES DE LOS CERT 1 F.1 CACOS DE 
PARTICIPACION DE NAFIH (AROS SELECCIONADOS) 

PORCIENTOS 

AROS 1941 1950 1955 19ó3 1977 1978 

ENTIDAQ 

Sistema Bancario 73 31 50 77 14 25 

Sancos de Depósito 65 24 3!> 44 7 4 

Otros 8 7 15 33 7 21 

• Banca Nacional 
( Púb.) 4 4 23 5 -
Banco de México 3 3 

NAFlll 2.5 19 2 

Otro5 4 1. 5 

Sector Pr lvado 27 65 1¡6 22 63 70 

eras.de fianzas 2 17 2 2 

lnvers. lndiv. y 
Otros 22 63 29 22 61 6§ 

Total 100 100 'ºº 100 100 100 

FUEtlTE: Cuadro 3·4 

;< 



zan el Certificado de Participación (A, By C), este valor ha 

evolucionado en tal forma, al grado de que hoy en dfa ha ob• 

tenido su mal!Urez. Más aún, si se enfoca su papel en el ám­

bl to financiero, ya que su gran contribución al aparato in •. 

dus_trlal (principalmente la del sector bienes de capital)., -

se manifiesta il través de los fideicomisos que tlAFIN admlni.§.. 

tra, 

Un anál lsls somero sobre el Certificado, empleando el método 

deflaclonarlo, se puede observar en el cuadro 3·6, del cual 

se pueden desprender situaciones pecul lares y sorprendentes 

entre 1950 y 1976. 

El monto de los valores deflaclonados para el afio de -­

iS50 (a precios de 1954), hubiera ascendido en 38% más 

del volumen real en circulación para ese afio. 

Relacionando, la tasa de crecimiento de los certificados 

--a precios de 195!1-· que variaba en 1976 zolo 10%, con 

la tasa de crecimiento del Producto Nacional Bruto en la 

misma forma --a precios de 1976·· oscilaba con el 270%; 

se puede afirmar que la circulación de valores no influen 

c 1 ó en forma d 1 recta al incremento de 1 PNB. 

También se puede sostener, que la circulación de certlfl 

cados a precios de 1954, hubiera sido suficiente con 



ARO 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
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CUADRO 3 - 6 

ANAL 1S1 S DEFLAC 1ONAR1 O SOBRE LA C 11\CULAC 1 ON DE CERT 1F1 CA 
DOS DE PARTICIPACION EIHRE 1950-1976 (1954=100) 

• MILLONES Ot PESOS -

CIRCULACION DE CERTIFICADOS 
Informe Deflacionado• 

JJAFIN 

AflO CIRCULACION DE CERTIFICADOS 
Informe Deflacionados 
HAFlH 

693.6 
896.1 
879.0 

1 ,242.1 
958.9 

1 ,281 .6 
1. 217. 9 
1.120.0 
l, 109. 7 
1, 198.2 
1 .110.3 
1 ·'•38.1 
1 ,494 .8 
l ,453.3 

FUENTES: 

956.7 19611 1 ,806. l 1 ,219.5 
996.8 196S 1 ,596.6 1 ,040.2 
943. I 1966 1 ,646.2 l ,077 .4 

1 ,359.0 1967 1 .579.5 1 ,004.8 
958.9 1968 1 ,493.7 932 .4 

1 • 128. 2 196~ 1 ,872 ,5 1. 139. 7 
l ,0211 .3 1970 1,855.7 l ,065.9 

903.2 1971 1 ,922 .3 1 ,064.4 
856.9 19'/2 2,088.3 1, 124.6 
914 .6 1973 2,032.0 945.6 
807 .5 , ... .,, 

L, i l4 . .l 807. l •;71~ 

1 ,036.1 1975 3,023.8 1 ,039 .5 
1 ,057 ,9 1976 3 ,i.113. 2 968.3 
1 ,022. 7 

Cuadro 3 ... \, dt.' !!Sta ml;rr101 lé~i!a, 
Indice de pn•clos "' m0•¡0Mo de la Ciudad de México 
1973-1976; que- <:>li:Í VJtil~nl<fo r:n "Statlstics on the 
Mexlcan Economy''· UM 111, f1éidco 1977. 



· 968.3 millones de.pesos, dado el poder adqulsltvo de la 

moneda eri e 1 allo base, 

Existe la probabll !dad de que Nacional Flnonclera, según 

Indica el cuadro 3-6, ha coadyuvado a contener (en cuan­

to a su capacidad), las presiones lnflaclonorlas, media~ 

te la captación de excedentes monetarios como recursos -

financieros, virtiéndolos en inversión productiva. 

Es Importante que la contribución de la Institución vaya 

en aumento, y que su desarrollo contemple cspectatlvas -

sobre captación de recursos, por medio de Instrumentos -

de inversión a largo plazo, con miras a cristalizar la -

solidez del mercado financiero, a fin de canalizar con 

más efic~cia el mercado óe capitales --Interno prlnci -

palmente-- hacia renglones económicos específicos. 

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

nían ninguna obligación legal por parte de NAFIN para recom­

prarlos y ésto los convertía en Instrumentos financieros a 

largo plazo, al menos en caracter nominal. 

Realmente es casi seguro que éstos certificados se hayan -



87 

utll Izado conjuntamente con el sistema de reservas admlnls -

trado por el Banco de México, como es el caso de los bonos -

del Gobierno Federal, los cuales también tienen un rendlmlen. 

to muy por debajo de ta tasa del mercado.19 

Desde otro punto de vista, se podría dcci r que, a medida que 

Ja tasa de interés en el mercado Interno ha aumentado y el -

riesgo cambiarlo por comprar valores en pesos ha disminuido, 

NAFIN ha tenido que aumentar su tasa de rotación anual de 

certificados, con el fin de sostener su ~ivel de circulación 

en un instrumento que Intrínsecamente contenga un al to grado 

de 1 lquidez para no contribuir a prcslrines inflacionarias. 

TITULOS FINANCIEROS EN DOLARES 

Estos títulos emitidos por NAFIN se efectuaron tanto en pe -

sos como en dólares. Son, al menos nominalmente, bonos a -­

l11rgo plazo. NAFIN mantiene una poi ítlca de recornpra de és­

to& valores a la par, aunque en el contrato que se celebra -

cuando se adquieren, no se obl lga a ello. Esta emisión de -

títulos financieros en dólares ha estado respaldada únicamen 

te por los activos generales de la institución. 

Los valores denominados en moneda extranjera han tenido de -

manda por inversionistas nacionales co11 r.1 fin de protegerse 

contra las devaluaciones. 
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Las autoridades monetarias estaban dispuestas a autorizar la 

emisión de las obl igaclones en moneda extranjera, Intentando 

evitar que Ja demanda para éste tipo de valores, se refleje 

en fugas de capitales. De hecho entre 1940 y 1960, las obll 

gaciones en moneda extranjera del sistema bancario crecieron 

a una tasa más rápida que sus obl 1 gaclones en pesos~º 

Aunque NAFIN ofreció sus títulos financieros en dólares des­

de 1941 y representaron una buena parte de los valores de la 

Institución en circulación, no fue sino hasta mediados de los 

años SO's, cuando estos valores se convierten en una fuente 

importante de nuevos fondos para la institución, como puede 

observarse en el cuadro 3-3. De hecho, estos valores en dó­

lares fueron el único tipo de valores qu~ NAFIN pudo colocar 

en el mercado interno durante el período de 1954 a 1960. 

Estos valores no tuvieron el mism:> éxito que los certifica -

dos de participación. Una emisión de títulos en dólares por 

un mi 1 lón de pesos se ofreció en 1941. A fines de 1942, 

49.5% de estos valores se encontraban ~n circulación y un 

año más tarde la cifra 1 legó al 52%. En 1944, se ! levó a C.2, 

bo otra emisión por la misma cantidad y para finales de ese 

año ya se encontraba el 73.2% en circulación. 

En 1946, se ofrecieron tres emisiones adicionales de estos -

valores, lncrement6ndose de 2 mi 1 Iones o un totnl sobresa --
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liente de 15 millones. Sln embargo,~ fines de 1947, ónlca· 

mente el 49.3% de estos valores se encontraban en clrculacl6n. 

La demanda de los valores dollar se volvió particularmente 

pronunciado después de la devaluación de 1954. Esta devalu~ 

ción no se esperaba, y por lo tanto, produjo mucha descon -­

fianza. La meta de las autoridades monetarias, con ésta de· 

valuación, fue 1 ibcrar las políticas monetaria y de desarro· 

llo de las severas restricciones que le Imponía la balanza -

de pagos. 

En un análisis retrospectivo, Dwight Brothers y Leopoldo So· 

1 ís af 1 rman, que e 1 incremento en la demanda de bienes y fon. 

dos prestables se manifestó 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 análisis fue po~terior al hecho, y hu­

bo de transcurrir mucho tiempo para que los inversionistas -

reconocieran que la devaluación tenía como objetivo la esta­

bilidad de precios. 

TITULOS FINANCIEROS EN PESOS 

La primera experiencia de NAFIN dentro del mercado interno CE. 

mo emisor de valores fue en 1937, con ~us Títulos Financie -
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ros en pesos. Se Intentó colocar 500 mil pesos de estas - • 

obligaciones a una tasa del 5% anual por diez ai'\os. Esta es 

la emisión más pequei'\a que NAFIN ha ofrecido en su historia 

dentro del mercado interno. La circulación de estos vale -

res nunca fue superior al 80% del total ofrecido y para - -

1942 su circulación cayó por debajo del 40% de este total. 

Esta ex pe rl ene i a puede caracterizar su corno tímida y de poco 

éxito. 

Entre 1942 y 1960, se hicieron varios Intentos para colocar 

valores en pesos similares a los títulos financieros. No -­

obstante, estos esfuerzos nunca tuvieron mucho éxito, ya que 

en solo cuatro, de los diesciocho anos que transcurrieron en 

este período, estos valores fueron una fuente de nuevos re -

cursos para la institución, como se puede observar en el cua 

dro 3-3. No fue sino hasta despué5 de 1960 cuando se logró 

uno estabilidad de precios razonable, que los valores en pe­

IHJA se volvieron una importante fuente de nuevos recursos. 

NAFIN consideró que era necesario hacer más atractivas las -

nuevos emisiones. Es por ello, que cslas nuevas emisiones -

tenfon un rendimiento mínimo garantliinlo de 8% anual y la -­

promesa de un posible rendimiento adicional. El cual depen­

dfa del ingreso que se obtuviera de 101 valores que formaban 

el respaldo de estos emisiones. 



El objetivo que se pretendfa se logró, ya que para finales • 

de 1960,· el 80.9% de la cantidad total ofrecida estaba en •• 

el rculaclón. Este cálculo se real Izó tomando en cuenta que 

ninguna de las series F ··títulos financieros en pesos al 6% 

a 15 años-- estaba en el rculaclón. Como puede observorse en 

el cuadro 3-1, la ci rculaclón do estos títulos fue decayendo 

pr~clpltadamente durante los años anteriores a 1960. Las nu!t 

va5 series --N/NN/NNN-- estaban respaldadas en 40% por acciQ. 

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

estas serles pagaban el 10% en los primeros cuatro años y --

13.65% en el quinto año~i 

Lo anterior, parece un esfuerzo de NAFlll por hacer algo, pa­

ra estimular el interés por los títulos en pesos, después de 

haber tenido una mala experiencia con los certificados de CQ.. 

propiedad industrial, y tomando en cuenta, que el mercado in, 

terno ya no podía absorver cantidades adicionales de certlfl 

cae.los de participación en esa época. 

CERTIFICADOS DE COPROPIEDAD IHDUSTRIAL 

El certificado de copropiedad Industrial es otro Instrumento 

que NAFIN ofreció en el rrercado interno. Este certificado, 

no tuvo el éxito del Certificado de Participación ya que no 

logró atraer a los inversionistas. 



Como puede verse en el cua.dro 3-3, el mercado para Certlflc!!, 

dos de Participación estaba saturado en 1953, debido a las • 

presiones inflacionarias, y más tarde, la devaluación de 

1954, originó una aversión hacia los valores en pesos~3 

Debido a que NAFIN deseaba continuar utilizando el mercado -

interno como fuente de recursos, y cumpl 1 r con su objetivo • 

de estimular el desarrollo del mercado de! capitales doméstl • 

co, tenra que ofrecer un nuevo tipo de valor que tuviera.una 

rápida aceptación entre los inversionistas. Es por ello que 

a mediados de 1956 apareció en el mercado el certificado de 

Copropiedad Industrial. 

La característica fundamental que diferenció a este lnstru -

mento del Certificado de Participación fue el Intento de 

Identificar el valor del certificado con el valor del respal 

do que tenía. Sin embargo, el poseedor del certl flcado eStJ!. 

ba protegido contra cualquier pérdida de capital, ya que co~ 

taba con la garantía de recibir el v11lor nominal del mismo a 

su vencimiento. 

E~te certificado no tenía claúsula de recompra; tampoco ga -

rantizaba un ingreso, ni existía obl lgación por parte de NA· 

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

mento de mediano plazo, emitido para 5 o~os; la emisión ini· 

clal fue de 50 millones de pesos. 



El respaldo de estos certificados consistía en 50%, por accl12, 

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

bonos hipotecarios industriales~4 

Como se puede ver en el cuadro 3·1, el certificado no fue 

bien aceptado por los Inversionistas, ya que a fines de 1956, 

solo estaban en circulación el 53.2% de ellos¡ al a~o slguie~ 

te el porcentaje cayó hasta el 17 .4%, posteriormente tuvo una 

leve? recuperación pero nunca pm:6 del 31 .6% que fue el por -

centaje logrado en 1960, siendo el últlrro año para el cual -

existían datos. 

Debe notarse que durante el período en que el certificado de 

copropiedad fue ofrecido --después de la devaluación de 1954 

todos los valores ofrecidos por NAFIN sufrieron disminucio -

nes en su circulación, es más, se puede afirmar que el único 

tipo de valores que pudieron colocarse con éxito, fue ~1 tí· 

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

BONOS FINANCIEROS 

El primero de abril de 1967, NAFIN ofreció un nuevo valor en 

el mercado interno, que fue el bono f lnanclero. Del cual, -

~e ofrecieron nueve emisiones, con vencimientos que Iban de~ 

de 2 hasta los 10 a~os, y tasas de Interés que oscilaron en· 

trc 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~~ 

Estos valores estaban. respaldados por acciones, bono~ y bo • 

nos hipotecarios de Importantes empresas industriales. Es· 

má~, los activos generales de la institución también estaban 

respaldando estos valores como úl Li1no recurso. Estos bonos 

fueron emitidos en denominaciones di! 1,000, S,000, l0,000 y 

100,000 pesos~6 

Cuando aparecieron estos valores, HAFIH afirmó que, 

11 La presente emisión de Bonos Financieros se une a la amplía 

gama de valores ofrecidos por HAFIH y enriquece el marco de 

\as alternativas para inversión. Las caractc:rístlcas de és­

tos bonos financieros, facilita la colocación de recursos a 

plazo fijo, permitiendo elaborar planes y programas de inve.r. 

~Ión a largo plazo con amplia seguridad ... Esta emisión de· 

bonos está dirigida principalmente a los ahorradores e lnve.r. 

sionistas que deseen invertir fondo~ a un plazo determinado 

para obtener una tasa de interés de acuerdo a la permanencia 

de sus inversiones .. • 
21 

Estos valores no habían sido aceptados en buena forma por 

los Inversionistas, y sólo 64,1 millones de pesos del total 

ofrecido, se encontraban en circulación, Es decir, la circ.Y. 

lacl6n a. fines de 1967 representol>a el 12.8%. Oos aftas más 
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tarde (marzo de 1969), la cifra de estos valores en circula• 

clón, era solo de 235.1 millones, que significaba el 47% de 

la oferta total •28 

Aún sin embargo, los bonos financieros han representado una 

parte sustancial de fondos para NAFIN entre 1970 y 19711 como 

se puede observar 3·2, Al respecto, e; Importante d1rntacar 

que si estos valores no han tenido mucha aceptación en el 

mercado de valores, quizá obedece a la circunstancia de que 

no fueron emitidos en una época apropiada; y de que además, 

en plática con el Lic. Héctor H. del Cueto S. es probable -­

que se vayan retirando paulatinamente del me·rcado interno, -

sucediendo también, con los títulos financieros en pesos~9 

Anál 1s1 s de NAF IN como emisor de acc Iones. 

La Ley Orgánica de'NAF\N fue nodlficada en febrero de 1961, 

autorizando que el capital de la Institución se Incrementara 

o 1,300 mlllonc5 de pesos:<' Emitiendo 650 millones de pesos 

de acc Iones, ser le 11 811 de NAF 1 N, Estas acciones representa­

ban una porción mínima en el capital neto de la Institución, 

y proporcionaban a sus tenedores un dividendo preferencial -

acumulativo del 8% y posibilidades de rendimientos adiciona­

les. 

Estas acciones han tenido muy buena aceptación y. se negocian 
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ampliamente y generalmente pagaban un dividendo de 9 pesos • 

sobre un valor par de 100. 

Las acciones serlci "B" de NAF IN prácticamente son bonos del 

gobierno federal nl 9% ya que las obligaciones de la lnstlt.Y, 

'ción son en realidad obligaciones del gobierno federol, lo -

cual los convierte¡ en una Inversión muy segura. Además., e 1 

hecho de ser acc Iones pro te ge al i nvers Ion 1 sta de la 1 nfl a -

ción; que es una protección que no pueden dar los bonos. 

NAFIN al ofrecer sus acciones "serle 011 Intentaba fomentar -

el ahorro, ya que estas acciones daban un dividendo acumula­

tivo; además, ponfa el ejemplo al sector privado, al buscar 

la participación del públ leo en general en la propiedad de -

la Institución y demonstrando que era posible obtener recur­

sos frescos en el mercado Interno. 

La modificación en la Ley Orgánica de NAFIN también le permJ. 

tío ofrecer o los accionistas la opción entre pago de dlvl -

dendos en efectivo, en acciones serle 11011 o en acciones de -

sus empresas filiales. No hay que olvidar que la lnstitu -­

clón tiene acciones en muchas empresas y en algunas de ellas, 

es el principal accionista. 

A través de esta claúsula de la ley (que NAFIN puede emplear, 

si asr conviene a sus Intereses), la Institución puede dlstrl 

bulr acciones do otras empresas. 



_!.a experiencia de NAFIN con su emisión de acciones serle "B': 

nos puede dar Idea de Ja natural~za de Jos inversionistas y 

del roorcado de valores de México. Entre 1961 y 1963 la lns­

tl tuci6n colocó únicamente 45 mi 1 Iones de pesos de éstas ac· 

clones. Posteriormente, a fines de 1963 (cuando adoptó la -

poi ítlca de pagar dividendos trlmestrnl<ls), se colocaron • 

605 mi! Iones en moneda nacional ~1 

4. Conclusiones del Capítulo. 

1 ) 

Nacional Financiera ha contribuido al desarrollo del merc,pdo 

financiero interno emitiendo valores de renta fija y acclo -

nes, así como Invirtiendo y operando diferentes tipos de va­

lores, y apoyando al mercado en general. 

Certificados de Participación. 

Este tipo de valores son esencialmente instrumentos de corto 

plazo, y constituyeron un gran éxito para NAFIN en el merca­

do Interno. Sus dis~ñadores lenían lo Intención de crear un 

lnstrurnento de fondo de inversión, sin embargo, este certlfl. 

cado, evolucionó para convertirse en un Instrumento de reser.. 

va legal cuya característico fundamental fue la gran liqul 

dez que logró a través de la claúsu::>lo de recompra. Este ini, 

trumento demostró ser un medio para rnovi 1 Izar grilndcs cantl-

dodes de recursos par<i I;, 1nvrnsi6n y con~tl 1.uyó una impo.r:. 



tan te ·fuente de nuevos recursos, 

Z) Certificado de Copropiedad Industrial. 

3) 

4) 

Nacional Financiera emitió esta clase de valores en 1956, -­

con Intención de al legarse nuevos recur!los para fortalecer -

el desarrollo Industrial. Sin embargo, el éxito fue muy mo­

desto, ya que en la mente de los inversionista$ aún estaba -

presente el Impacto de la devaluación del 54; ésto los indu­

cfa a preferir los valores denominados en d61ares. 

Títulos Financieros en Dólares. 

Este fue el único tipo de valores que llAFIN pudo colocar en 

el mercado Interno en el período comprendido entre 1954 y --

1960. Las autoridades rronetarias permitieron estas emisio -

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

qu1.! los Inversionistas se mostraban renuentes a invertir en 

voiores denominados en pesos, lo cual podía originar que in­

virtieran en el extranjero. 

Tftulos Financieros en Pesos 

Estos títulos han sido una importante fuente de nuevos fon -

dos parn NAFIN, desde 1960. Nominnlrntlnt•: er.tos valores son 

lnstrun1tn,to<; a l¡¡rgo pla7.o y ;n1nqu1~ 11'1 lnsti tuclón no está 



obligada a recomprarlos de hecho lo ha estado haciendo con • 

objeto de mantener su circulación. 

El éxito logrado por NAFIN al emitir estos valores en pesos 

se debió a que a partir de 1960, ya se había recobrado la· 

confianza de tos inversionistas, debido principalmcnl~ a la 

estabi l ldad de precios en 1 a economía. 

5) Bonos Financieros 

Se trata de instrumentos a largo plazo, con vencimientos que 

var(an desde los 2 a los 10 años, y la tasa de Interés va en 

relación a su vencimiento. Estos valores han tenido un éxi­

to moderado, pero se encuentran en circulación debido al al· 

to grado de liquidez que poseen; además, de que el rendimien. 

to del 9% resulta hasta cierto punto atractivo. 

6) Acciones series 11 011 de Nacional Financiera 

Estas acciones ofrecieron al Inversionista protección contra 

posibles devaluaciones. Además, de la seguridad que repre · 

sentaba el hecho, de que prácticamente son bonos del gobler· 

no federnl. 

Es Importante destacar que el objetivo de esta emisión fue -

obtener recursos del mercado Interno, r.lrvlendo de ejemplo -
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esta actl tud,. para las empresas del sector privado, las cua­

les p0drfan hacer lo mismo, evitando recurrir al capital ex­

tranjero. 

En términos gene~ales, los datos· analizados a lo largo de e.! 

te capítulo, indican que, gracias a la acción de Nacional Fl 

nanciera, el mercado financiero ha tenido una flrn~ evolu 

ción y un rápido crecimiento que ha permitido el fortaleci­

miento de la actividad industrial en todas sus ramas. 

Sin embargo, aún persisten algunos problemas; quizá el más -

agudo es la excesiva liquld<?z que lo caracteriza. 

Por último es necesario que se abogue más y mós por políti -

cas de estabilización financiera, lo cual contribuiría a ta 

ulterior movilización de los recursos monetarios y de caplt~ 

les, mediante instituciones capacitadas --como NAFIN-- y só-

1 ldamente estructuradas, que impulsen el desarrollo del mer­

cado financiero en su conjunto, con lo cual se coadyuvaría -

al desarrollo de la economía, en todos sus sectores. 
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1. 

CAPITULO .4 

PROMOCION INDUSTRIAL Y ASISTENCIA TECNICA 
BRINDADA POR NACIONAL FINANCIERA 

El papel de Nacional Financiera en la promoci6n índu,trlal. 

Evolución de la poi ítlca de promocl6n industrial de Nacional 

Financiera. 

En esta parte se revisará la polftlca promocional de NAFIN • 

examinando sus principales actividades promoclonales, para • 

facilitar su comprensión, se divide esta política en tres P!t.. 

rfodos. 

A) Nacional Financiera como un promotor activo entre 1941-1947. 

Nacional Financiera fue un empresario muy activo durante la 

Segunda Guerra Mundial y los anos Inmediatos a su termina •• 

clón, prueba de ello es el hecho de que durante el período· 

comprendido entre 1941y1949, 27 empresas empezaron a operar 

como resultado de la actividad promociona! de NAFIN.1 

El antecedente histórico de este período es muy Importante: 

la depresión de los anos treinta visto como un Importante f~ 

nómeno económico tuvo un impacto muy fuerte sobre América L,!!. 

ti na. 



En México lás fuerzas po\fticas y económicas que propiciaron 

la Industrialización apare,cleron durante la administración· 

de Lázaro Cárdenas. La reforma agraria y la expropiac16n pg_ 

trolera fueron sus grandes logros. 

A través del programa de reforma agraria se redistribuyeron 

18.6mi1 lones de hectáreas (el doble de lo que se habla re • 

partido en los veinte a~os anteriores). 

La expropiación de las Inversiones petroleras norteamertca • 

nas en 1938 definió la posición del Gobierno Mexicano frente 

a tos Inversionistas extranjeros, enfatizando que no se per· 

mitiría la dominación extranjera de ninguna clase. 

A fines de 1940 asume el poder Manuel Avlla Camacho conside· 

rada como un burgués con mentalidad de empresario de clase· 

media quién trató de frenar el ritmo de\, cambio social y de~ 

cuidó la Industrialización. 

Es imposible examltar todas las empresas que promovió NAFIN 

entre 1941 y 1949, pero se ha hecho una selección de algunas 

para ilustrar las caracterfsi teas de la prorrocíón 1 levada a 

cabo por ésta institución. Esta selección comprende empre· 

sas en las ramas: Siderúrgica, Química y Fibras Sintéticas y 

Equipo Eléctrico. 



Siderúrgica 

Una de las ramas Industriales que recl bló mayor estímulo du· 

rante la guerra, fue la siderúrgica. Ya que en nuestro paf1. 

se había empezado a desarrollar esta actividad desde prlnci· 

plos de siglo. 

Antes de la Guerra, México importaba el 50% de su consunv.J de 

productos siderúrgicos¡ después de la misma, los embarques -

de acero provenientes d11 Europa disminuyeron notoriamente,. y 

aunque los embarques de origen estadunidense aumentaron, no 

fueron suficientes para satisfacer la demanda, Lo cual ori­

ginó que el 8 de ju\ io de 1942 NAFlll se reuniera con un gru­

po de empresarios privados con el firi ele promover la crea -­

ción de Altos Hornos de México, S,A. {AHMSA). En ese misn'V 

año la empresa obtuvo un crédito de 8 millones de pesos pro­

veniente del Export.-lmport Bank de los Estados Unidos. 

Inicialmente la posición de HAF'IN fue la de un accionista mi 

noritario, sin embargo, los fuerte!; requerimientos de capi -

tal así como las di flcuitades por obtener equipo para llevar 

a cabo el proyecto, obligaron a la Institución a asumir el r 

papel de accionista mayoritario; el 31 de diciembre de 1945 

a través de inversiones en acciones y bonos HAFIN estaba 

aportando el 85% del capital dr1 la empresa,2 

Oe esta manera, aunque el proyecto fue Iniciado por empresa· 
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rios privados, estos no tuvieron la habilidad para.rrovillzar 

e\ cupltal que. se requería y sin la ayuda éle tlAFIN, este es· 

fuerzo hubiera terminado en fracaso. 

Los resultados inictalc5 de Altos Hornos fueron muy desalen• 

tadores, en su prt~r ilño de producción (\944), \a empresa 

produjo solamente 5,880 toneladas métricas de acero, o sea, 

e\ 3.4% de \a producción total de ese ano~ 

En los últlrros 30 anos, la Industria acerera mexicana, expe· 

rimentó un tremendo' crecimiento. La producción creció de 

17" mil
4 

a 5.4 millones de toneladas 
5 

entre 1944 y 1977, 

con una tasa anual de crecimiento del l0.9%. Además, fue en 

este período en el que México no solo fue autosuficiente en 

la producción de acero, sino que también ~e convirLIÓ en-ex· 

portador.6 

L,1 producción dl' .1ccro <k Al\'os Hor11os crec10 de 5,900 Tons? 

a 2. 1 mi\ lenes de toneladas ~tri cas
8 

durante este lapso. Y 

representa una tíl~<' de crecimiento anual de\ 19.3%. 

Actualmente esta empresa, junto con Fundidora Monterrey, S.A. 

y Siderúrgica Lázaro Cárdenas - Las Truchas, S.A., forman ta 

recientemente creada, empresa paraestoto\ StDERMEX. 

La experiencia con Altos Hornos es un Indicador, del grado· 
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en el que NAFIN y el Gobierno Federal arriesgan su prestigio 

y recursos financieros con el fin de seguir una activa poi f• 

tlca de promoción industrial. 

Productos Químicos y Fibras Sintéticas 

La Industria química proporciona elementos muy Interesantes 

paro analizar la político promoclonal de NAFIN. La sltua 

clón especial que existía en esta rama y la ausencia de pro­

moción por la Institución suministra estos elementos. Esta 

Industria, que se estableció en 1939, creció tan rápidamente 

durante la guerra, que para 1946, era capaz de satisfacer la 

demanda interna de 6 ó 7 productos químicos. Es más, en és-

ta época nuestro país ya era considerado autosuflciente en -

productos químicos básicos. NAFIN real Izó solo una importa!!. 

te promoción en esta rama, concretamente en la producción de 

Fertilizantes, promoviendo la creación de la empresa Guanos 

y Fertilizantes de México (actualmente Fertilizantes Mexlca· 

nos); más adelante, la Institución contribuyó a crear Celan~ 

se Mexicana que prodl1ce princlpalrnente: rayón. fertlmex de· 

be verse más como una extensión del Gobierno Federal en ma­

teria de polltica agrícola, que como un esfuerzo de promoción 

Industrial por parte de NAFIN. La empresa fue creada por d!L 

creto,9 en junio de 1943, y aunque, es totalmente propiedad 

de Nacional Financiera, el propósito de su creación es prod~ 

clr fertilizantes a precios razonable$, con el fin de contri 

bulr a los esfuerzo~ del gobierno paro coadyuvar a la produ~ 



tlvldad agrfcola. 

Otra actividad promociona! consistió, en el establecimiento 

de Celanese Mexicana, S,A, La dificultad para Importar hilo 

de rayón, debido a la escasez en la época de guerra afectó • 

adversamente la Industria del tejido de rayón. Antes de la 

guerra no había producción, e Italia era el principal prove~ 

dor de hl lo de rayón para nuestro pafs, 

En al caso de Celanese, la lnstltuclón limitó su papel al de 

un acreedor y accionista minoritario. Otorgó a esta empresa 

un eré di to a largo plazo por 15 mi 11 ones de pesos, en 1946. 

En uno de sus Informes anuales, la Institución se refiere a 

este crédito como si hubiese sido otorgado por cuenta del GQ. 
10 

blerno Federai Posteriormente en 1946, fa institución com 

pró 2 millones de pesos de acciones de Celanese Mexicana con 

lo qLJe llegó a representar el 12.5% de su capital. AparentiL 

mente HAFIN aún conserva estas acciones, aunque debido a los 

1 ne remen tos de capl tal que· ha tenido esta empresa, ahora re-
11 

presenrnn el 0,06%. Ac.tuolmentc Celancse, es uno de los gi-

gantes en su rarro y su éxito es evidente. 

Desde la perspectiva de lu pol ftlca d~ promoción industrial, 

esta empresa representa un caso Ideal en el que la lnlciatl· 

va privada ha sido asistida pero no desplazada. 



EqulP<> Eléctrico 

En 1945 se creó Industria Eléctrica de Mexlco, S,A,, para 

producir equipo eléctrico para uso doméstico e Industrial. 

Destacando en la producción artículos eléctricos como: moto· 

res, transformadores, refrigeradores, radios, etc. 

El capital social de esta empresa era de 50.S mi! Iones de P!t 

sos, de los cuales NAFIN hobfa Invertido 2.0 millones. Para 

octubre de 1945, lndustrln Eléctrica de México emitió 25 ml 

llenes de pesos en obl lgaclones de las cuales, la lnstitu 

clón se apoderó de 21 millones con lo cual NAFIN aportaba el 
12. 

30% de la capitalización total. 

De la experiencia de NAFIN con estas promociones pode!TY:)s con. 

clulr: 

\) Que Altos Hornos y Fertimcx son ejemplos de situaciones 

en las que la Institución actuó como agente de\ Gobierno. 

AHMSA nunca hubiera recibido el crédito de\ Exim·Bank 

sin e\ apoyo entusiasta del gobierno y Fertlmex represen 

ta un proyecto que nunc<.l hublern emprendido la empresa • 

privada. 

2) Existieron situaciones en las que la iniciativa privada 

aunque dispuesta a participar en un proyecto, necesitaba 

de alguna ayuda. Cclanese Mexicana e Industria Eléctrl· 
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ca de l'té>dco ejemplifican éste caso, áquf NAFIN, propor• 

clonó 1.a ayuda. necesaria sin Intentar desplazar a los prQ. 

motores privados, Tales situaciones representan proba • 

blemente un ideal en las actividades de promoción lndus· 

trial ~e la institución. 

Oecllnación de los esfuerzos promoclonales de NAFIN, 

1948-1970. 

El período de la postguerra se ha caracterizado como un períg_ 

do de crecimiento económico rápido, que ofreció más oportuni 

dades de las que la Iniciativa privada pudo explotar. Es 

más, las actlvl dades de promoción de NAFIN 1 legaron a es tan-

carse. 

Los motivos detrás de esta actividad pueden entenderse en 

términos de una combinación de factores políticos y económi· 

cos. La energía eléctrica no era suficiente para abastecer 

los requerimientos del consumo industrial y residencial. H.!!,. 

bí~ cuellos de botella en los transportes que lnhib(an el d~ 

sarrollo Industrial y la falta de caminos de acceso frenaban 

los esfuerzos por incrementar la productividad agrícola. Ad~ 

más, había presiones políticas por haberse cambiado el énfa· 

sis de la reforma agraria que tendía más a lncrcn~ntar la 

productividad agrícola que a redistribuido la tierra. 
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Aunque la caracterfstlca sobresaliente de este período es la 

falta de promoción industrial por Nacional Financiera, vale 

la pena examinar los cuatro principales esfuerzos promoclon~ 

les que llevó a cabo la Institución y que estuvieron enfoca­

dos a la industria automotriz, equipo ferroviario, hierro y 

acero y fabricación de tubería de acero. 

Industria Automotriz 

:El rápido desarrollo económico, asr como la escasez en la· 

época de guerra estimularon la Industria automotriz en Méxi· 

co. Varias empresas se establecieron durante los 40 1 s y - -

principios de los 50's; una de ellas fue Diesel Nacional, -­

que se estableció en 1951, para producir camiones y autobu • 
I~ 

ses de pasajeros. 

Nacional Financiera ha ayudado a la empresa a través del otor. 

gaml~nto de avales para la obtención de créditos. 

Equipo Ferrovlari~ 

En 1952 se er,tablecló la Constructor<i Nacional de Carros de 

Fe rrocarr 1 "1 • Su propós l to es sa t 1 s facer 1 a cree i en te deman­

da de equipo ferroviario y ahorrar una cantidad de divisas • 
14 

que se gastaban anualmente al rentar carros de ferrocarril. 

Esta empresa tiene mayoda de capital del Gobierno. NAFIN -

ha brindado a la empresa avales parn obtención de créditos. 



La empresa que se encuentra en Cd.Sahagún está 1 ntegrada c:on 

Diesel Nacional y con Siderúrgica Nacional; formando el denfl 

minado Complejo Industrial Sahagún. 

La empresa ha tenido éxito, al hacer sus ventas al extranje­

ro, Inclusive ha vendido carros-góndola al Mlssouri-lllinols 

una compañía ferrocorrilera de Estados Unidos. 

H i erro y Ace ro 

Una de las más Importantes actividades promotoras en este 

período, fue Siderúrgica Nacional, S.A. Originalmente, esta 

empresa estaba constituida por capital japonés (sector prlv~ 

do) y capital del sector públ leo nacional {a través de NAFIN) 

denominada Toyoda de México, la que producía maquinaria tex­

tl 1 y máquinas de coser. Esta empresa tuvo innumerables prQ. 

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

Nocional Financiero con el f ln de proteger su inversión y 

conservar esa fuente de empleo decidió adquirir la totalidad 

de las inversiones, y reestructurar la empresa con el nombre 

de Siderúrgica Nacional. Qué ahora produce, aceros especia­

les, aceros forjados, hierro gris y fundiciones de aluminio. 

Tubos de acero 

En 1952, se form5 Tubos de Acero de México, con el fin de 

producir tubería de acero sin costura para satl sfacer los r~ 

querlmlentos de la producción de gas y petróleo, instalaclo-



nes petroqufml.cas y otros usos industriales. 

vo mucho interés en desarrollar esta empresa ya que las lm· 

portaclones de tuberfa de acero eran muy significativas. Ad!!., 

más de fungir como representante común de emisiones anterio­

res, NAFIN aceptó la misma función en 3 posteriores emlslo -

nes. 

Estas fueron obligaciones hipotecarlos Industriales por 55,4 

millones de pesos, que se colocaron en et mercado de valores 

en 1945, de los cuales 40.0 millones beneflclarlon a Tubos -
111 

de Acero (TAMSA) para apoyar su capitalización. 

Período posterior a 1970 en la promoción Industrial 

No obstante que el perrodo anteriormente exomlnado (1948· 

1970) se caracterizó cofllO de poca actividad promociona! para 

NAFIN, fue a partir del año de 1970, en que la Institución -

se vl6 Impulsada y con mayores bríos se e11carolnó a la tarea­

en mayor proporción- de promover la Industrialización del -

país. Es más, se llevó a cabo dentro de la institución una 

serle de reformas internas en la administración¡ creándose -

una dirección especial que coadyuvaría dlrecu1mentc en ta -­

crlstal lzaclón de promotoría Industrial, 

Para la nueva Olrección de Promoción Industrial de Nacional 

Financiera, se habían delegado para cumplir con sus planes y 

objetivos, co11 las funciones siguientes: ~) Promoción lndu~ 

• 



b) Exportación de .productos manufacturados, c) Asistencia a 

·la pequei'la y mediana Industria, d) desarrollo regional, 

e) desconcentraclón del desarrollo industrial, y f) desarro-

1 lo de parques y ciudades Industriales, 

En la rama Siderúrgica que en el sexenio 1970-76 se vló lrn -

pulsada notoriamente, se Insiste en esto politlca econ6rnlca, 

dando muestra pal pnble de el lo, el régimen actual, en la 

Inauguración de la planta de Mexinox, S;A. en San Luis Poto· 

sí, el 7 de abril de 1978. Poniendo el Gobierno en marcha· 

las Instalaciones que integran ta primera etapa de un compl~ 

jo para la producción y laminación de aceros lnoxi dables pi,!! 

nos. 

Esta real izaclón en la que ha participado NAFIN desde febre· 

ro de 1974, significa un avance en la sustitución de lmport,2. 

cloMs y en la intensificación de tas exportaciones, dado 

que esta emprCSR se encuentra en condiciones de satisfacer -

todos los requerimientos del creciente mercado Interno de •• 

planos laminados en frío de acero Inoxidable así corno de ex­

portar una parte de su producción. La primera etapa re pre -

scnta una Inversión totnl de 2000 millones de pesos y tiene 

una capacld<id Instalada de 40,000 toneladas.16 

Además de \¡¡participación de NAFIN, el proyecto contó con· 

la ayl1d<1 de 1 G<>bl e rno Federa 1 a t ravéii de 1 ncent lvos f 1 scale s. 



Su labor en México ha tenido altas y bajas, rel.acionadas o· 

vinculadas estrechamente, con la avidez o la Intensidad, que 

las administraciones del Gobierno han impuesto e impulsado • 

en su Intervención directa en la economía de nuestro pafs. 

Sin embargo, es evidente que en los últimos anos la octivi·­

dad promocional de la institución h1.1 venido a ser de releva!!. 

clu en alto grado, lo que ha permitido que NAFIN se lncursiQ. 

ne en proyectos cada vez más compleJ1l~, de los que se podría 

mencionar ta promoción intensificada en proyectos de bienes 

de capl tal. 

La promoción de Industrias de Bienes de Capital ha ocupado -

dentro de la institución, quizá sin exagerar, et lugar prlvl 

leglado dentro de la actividad promoclonal. De acuerdo con 

las cifras más recientes (1976), había en vfas de realiza -­

cl6n 30 proyectos de empre~as Industriales que significaban 

para NAFIN una Inversión directa de aproximadamente 4,000 

millones de pesos --para los anos 1977, 1978, 1979 y 1980--, 

a los cuales habría de canalizar l ,000 millones más en forma 

de créditos. Es Importante mencionar que de estos proyectos 

. " 15 son de bienes de capital y 10 mas de bienes intermedios. 

Por último, dada la magnitud tan enorme en la actividad pro­

moclonal sobre la Industria de Bienes de Capital, que el Go· 

blt?rno y con objeto de prosegul r su poi ftlca de promoción 

condyuv6 a la Integración del Coml té Coordinador del Progra-



ma de.Desarrollo de la Industria de Bienes de Capital (Ola -

rlo Oficial de la Federación 30 de Marzo de 1978); partlcl -

pando Nacional Financiera como Secrotarfa Técnica en dicho -

Coml té. 

Conclusiones Preliminares 

En virtud del número y pasos que ~mprendló en promoción in -

du~trlal durante el período 1941-1947, NAFIN pudo ser carac­

t~rlzada como activo empresario. La Institución actuó como 

a9Qnte del Gobierno y auxiliando a la empresa privada sin -

desplazarla. Además, no mostr6 Interés en aquellas áreas -­

atendidas por el sector privado. 

La actividad de NAFIN en promoción Industrial decayó provo -

cando un estancamiento entre 1948-1970, a pesar del hecho de 

que el país disfrutaba de una alta tasa de crecimiento econ.é_ 

mico y de la existencia de mayores oportunidades de inversión 

de las que el sector privado podía explotar. 

Al reorganizarse Nacional Financiera en 1970, se puso mayor 

énfasis sobre promoción Industrial y en una irejor administra 

ción. 



Papel de NAFIN en la· Asistencia Técnica. 

Introducción. Aspectos Teóricos 

Aunque una definición formal de asistencia técnica Q$ un tau 

to dlfíci 1 de formular, lo que esencialmente representa es -

un esfuerzo de ayudar a los países en desarrollo en la absor. 

ción de tecnología. La identificación de proyectos de exis­

tencia técnica desde educación básica hasta el disefto y con,l!. 

trucclón de fábricas de acero. 

Se puede hacer una distinción entre asistencia técnica y 

asistencia de capital. La primera, Intenta aumentar la pro­

ducción total por el incremento de la product ivl dad de factQ. 

res existentes a través de nuevos métodos; en cambio, la 

asistencia de capital busca la misma meta a través del aumeu 

to en la producción de bienes. 

Sin embargo, a nivel operativo esta distinción es difícil, -

porque cualquier Intento por brindar asistencia técnica re -

quiere de capital. Aún, la educación básica, por ejemplo, -

puede necesitar capital para la construcción de un edificio 

escolar. Un programa de entrenamiento de operarlos requiere 

equipo de capital para instrucción y para el empleo poste -­

rior de los nuevos obreros. En algunos casos de asistencia 

técnico, t<iles como un programa de desarrollo regional, re -
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quiere un mo~to .Importante de capl tai para Implementarlo. 

Además, el equipo de capital sin la asistencia técnica, no • 

es'suficiente para obtener buenos resultados, 

La solución a este problema es combinar adecuadamente la 

asistencia técnica y asistencia de capital, 

La capacidad de un pars para absorver tecnologfa y sus requ~ 

rimientos de la asistencia técnica están, por supuesto, en -

relación al nivel de su desarrollo. A medida que un país se 

desarrolla la capacidad de absorción de tecnologra aumenta, 

mientras que sus necesidades de asistencia técnica disminuyen. 

Esencialmente, absorver tecnología ei; odoptarla y aplicarla 

a las condiciones específicas de un pofs en desarrollo, es -

decir, tomar en cuenta la disponibilidad de recursos, la can. 

tidad de mano de obra disponible y la etapa de desarrollo que 

C5té viviendo el país de que se trate, 

B) Papel de NAFIN en Asistencia Técnica. 

Entre las actividades más significativas que la propia lnstl 

tución realiza, se torna imperativo mencionar la asistencia 

técnica. NAF·IN ha prestado esta ayuda a buen número de paí· 

ses latinoamericanos a fin de coadyuvar en la solución de 

cuestiones comunes, aunado esto al deseo de compartir la ex­

periencia de ta Institución en su historia, 



Así, NAFIN ha colaborado con asistencia técnica en materia· 

de leglslacl6n bancaria, reestructurac16n y/o reorganización 

de lnstl tuclones de crédito y de fomento. En el campo del · 

financiamiento para el desarrollo y de servicios de consult~ 

ría ha prollXlvido Importantes reuniones y conferencias, con -

el f In de intercambiar experiencias y buscar soluciones a nj_ 

vel Integral-regional. También, Nacional Financiera ha recj_ 

bldo, para su adiestramiento y capacitación, a personal de -

d 1 fe rentes i nst 1 tucl ones de 1 área 1at1noamer1 cana¡ 11 egándo· 

se a organizar Inclusive, el Primer Seminario sobre Financia 

miento y Promoción Industrial. 

Esta última Idea, es puesta de manifiesto en la Exposición -

de Motivos de la Ley Orgánica de NAFIN con fecha 30 de dlclem. 

brc de 1974 publicada en 1976 y la cual expone que ... "En mJ!. 

tcria de respaldo a empresas públicas y privadas, se ha pre~ 

cupado por poner en práctica proyectos de asistencia técnica 

y de capacitación de personal, asr como programas integrales 

de rehabl 11 tac Ión de numerosas fuentes de trabajo". 

Ligados estrechamente a las actividades ya mencionadas, la · 

institución está habilitada para promover asistencia técnica 

de alto nivel, con el Fideicomiso de Información Técnica que 

es de reciente creación, en la cuDI NAFIN hace las veces de 

fiduciaria; y además, por el Fondo Nacional de Estudios de -

Prelnverslón que también es un fideicomiso, el cual admlnls· 
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tr.ado por Ja Institución ofrece a Jos Inversionistas ayuda· 

financiera y asesoría técnica para la realización de estu 

dios de factibilidad en proyectos del sector público y de lo 

iniciativa privada. 

El personal t6cnlco del FONEP asesora al Inversionista en Ja 

elaboración del estudio, desde su planteamiento inicial has­

ta su evaluación final. Para tal efecto, el Fondo, pone a -

disposición del empresario una lista de firmas consultoras -

cuya capacidad técnica ha-sido previamente determinada, cla· 

.siflcándola por especialidades. Son consultores elegibles, 

-las firmas legalmente constituidas o los profesionales debi­

damente acreditados ante el Fondo, por su experiencia, habl· 

1 idad profesional e Integridad para proporcionar Jos estu -­

dios requeridos. 

AJ 30 de julio de 1978, FONEP tenía registradas 680 firmas -

de consultoría, de las que 384 son nacionales y el resto de 
111 

diversos países, principalmente de Estados Unidos y Canadá. 

También, merece destacar las actividades del FONEP desde su 

creación hasta el cierre de 1977; se otorgaron créditos por 

713 millones de pesos que financiaron 249 estudios que abar­

can Ja mayoría de las actividades económicas en nuestro país. 

·Por último, es Importante la actividad que descmpena NAFIN • 



en el fideicomiso Plan Lerma de Asistencia Técnica, que ha • 

operado en la Institución desdel96~. Y que tiene como.obj~ 

ti vos: fomentar el desarrollo integral de ·la reglón, real 1 • 

·zar estudios económicos regionales y formula programas y pr~ 

yectos de Inversión, para que los ejecuten las entidades co· 

rrespondientes públicas o privadas. Comprende actualmente • 

los estados de Aguascal lentes, Collma, Durango, .Guanajuato, 

Jalisco, México, Mlchoacán, Querétaro y lacatecas. 

Instrumentos de Promoción Industrial de NAFIN. 

Como complemento al primero punto ··Evolución de la Poi íti­

ca de Promoción Industrial de NAFIN·- considero que el papel 

de los fideicomisos que la institución administra, reflejan 

el carácter de instrumentos y/o mecanl smos por medio de los 

cuales se ha promovido intensamente la Industrialización. 

No obstante, dadas las circunstancias se elaborará un somero 

bosquejo sobre sus principales actividades a efecto de dar • 

un tamíz de coro lar 1 o. 

Nacional Financiera ha sido en varias ocaciones habilitada -

para un cúmulo de actividades como banco de desarrollo a fin 

de coadyuvar a la consolidación en gran medida, del aparato 

económico nacional. Principalmente se le ha otorgado, por • 

parte del Gobierno Federal, la función de promotor Industrial 

a través de varios fideicomisos, con los cuales poder enfreo. 



tarse a la solución de los problemas sobre la Industrializa• 

clón de nuestra nación. 

El Fondo de Garantía y Fornen.to ª.la Pequei'la y Mediana lndus· 

tria (FOGAIN): fue creado por el Gobierno en 1954, sus prin· 

cipales operaciones eran: 

a) Garantizar como banca de "segundo piso", a las lnstltu • · 

clones y unlonei. de crédl to privadas el pago de créditos 

que otorgaban a la pequei'la y mediana industria: tomar 

suscribir y colocar obligacione~ emitidas por industria· 

les; garantizar la amortización y pago de Intereses de. • 

obligaciones emitidos por industriales; descontar títu • 

los de crédl to derivados de préstamos de habl 1 i tación o 

avío y refacclonarios otorgado~ por Instituciones o unl~ 

nes de crédito privadas; y todo tipo de operaciones fl • 

nancleras con el fin de dotar rl.!cursos credl ti clos a los 

pequeños y medianos Industriales. Así mismo, el FOGAIN 

dentro d~ sus funciones de asesoría podría dlsei'lar pro • 

yectos de Inversión a estas Industrias, que posteriormen. 

te fuesen financiados por la banca de "primer piso", así 

como orientación en lo relativo a producción, crédito y 

organización administrativa. 

No obstante lo anterior, este fideicomiso optó para efectos 

prácticos por ser un lnterrnedlarlo en la canallzoclón de cr{ 
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di.tos fungiendo como aval de los pequeños y ~dlanos lndus • 

triales frente al otorgante del crédito, es decir, los ban -

cos privados, internos y externos como en el caso del Sanco 

Interamericano de Desarrollo. 

Para el año de 1976, el FOGAIN había beneficiado a 10,712 

empresas, destacando por ramas de actividad económica: pro -

duetos alimenticios 20%; textiles y prendas de vestir 20%; -

fabricación de maquinaria y equipo 13% y sustancias y produ_g_ 

tos químicos 9% del total .
19 

Es importante señalar que la creación de estas unidades In -

dustriales, si demuestran una gran ayuda para la economía, -

más aún si se considera la circunstancia sobre la creación -

de fuentes de trabajo; 1 o que para e 1 pe río do 1977176 com - -

prueba "que, de las 3638 empresas financiadas se beneficiarán 

con empleo fijo aproximadamente 111 mi 1 trabajadores .20 

El Fondo Nacional de Fomento Industrial constituido por el -

Gobierno Federal en ftdetcomlso, el 12 de abril de 1972. se 

orientó a suscribir parcial y tempor<iln~nte el capital so -­

clal de nuevas Industrias o empresas que desearan ampliarse 

o mejorar su funcionamiento. También se encaminó a Ja tarea 

de apoyar aquel 1 as empresas que carecieran de medios para d~ 

sarro 11 arse. 



La participación de NAFIN es temporal, puesto que cuando la. 

industria 1 lega a normal Izar. sus operaciones, el Fondo ofre· 

·ce las acciones en venta a los propios accionistas o a partl 

culares, dando preferencia a los ahorradores de la reglón. 

Además el FOMIN, suministra la asistencia técnica ntcesaria 

para la organización y reorganización de la empresa, 

En resumen, el Fondo se creó como Instrumento para apoyar 

con capital de riesgo a la peque~a y mediana empresa; estan· 

do habilitado para formar, ampliar y rehabilitar 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 ml 

\Iones de pesos, de los que se aprobaron 148, con valor' de • 
21 

402.2 millones y 23 se negaron. 

Para efectos de comp \erren tar 1 as act 1 vi da des de 1 FOGA IN y 

FOMIN, se puso en marcha a través de Nacional Financiera, la 

1 nstauracl6n de diversos mecanl smott de descentra! lzaclón in­

dustrial entre los que destacan: 

a) El establecimiento de Sucursales Regionales, a través de 

ellas, se auxiliaría al pequei\o •¡mediano Industrial con 

recursos y asistencia técnica, fortaleciendo su actlvl -

dad y estabil ldad. 



b) El F,ldelcomlso de Conjuntos, Parques, Ciudades lndustrl!I. 

les y .Centros Comerciales, creado en diciembre de 1970, 

para promover la lnstalac16n de la Industria a nivel re· 

glonal, contemplado esto, en el marco de desarrollo; te· 

nlendo como funciones principales: la determinación de • 

poblaciones donde serán promovidos los Conjuntos, Parques, 

etc., sugerir tipos de Industria local, promover obras • 

de Infraestructura correspondientes, asf como otorgar • 

lodo tipo de asesoría y asistencls a.1 respecto. Se han 

efectuado Inversiones en 13 local ldades del pafs. 

Nacional Financiera ha estado Involucrada en la Industria t.!:!, 

rística desde la Institución del Fondo Nacional de Fomento • 

al Turismo. La Ley de Fomento al Turismo de 1974, incorpor6 

a los fideicomisos anteriores de INFRATUR y FOGATUR. Tiene 

a su cargo varios proyectos de creación de nuevos centros t~ 

rfsticos, destacando el de lxtapa-Zihuatanejo, Oaxaca, Baja 

California y en Manzanillo (crédito autorizado a principios 

dé 1978) .22 

Además, este Fondo ha canalizado financiamiento a través de 

préstamos e inversiones en acclone5, por un monto de 529 mi· 

llenes de pesos, para apoyar el desarrollo de servicios tu· 

rf&tlcos y conexos, en todo el territorio nacional. 

Por último. el Fideicomiso de Minerales no Metálicos Mexlca· 



~~ . 

nos, sé creó por Acuerdo. Presidencial. el 30 de octubre de 

1974,2?. que sustituía al anterior de 1962., por sus Tnflrros rS!., 

sultados. Sus funciones estaban dirigidas.a: 

Mejorar, ampliar y desarrollar técnicas de exploración, 

explotación, beneficio y coroorcial lzación de estos mine­

ra les. 

Prestar asesoría técnica pora la organización de los con 
cesionarios en las tareas anteriores. 

Promover la Instalación de Industrias del ramo. 

Otorgar créditos para financiar las actividades del FI -

deicomiso, etc. 

Para 1976, tenía asignado un patrimonio de 350 millones de -

µesos, de los que hahfa dispuesto solo 130 millones. Es lmp~ 

ratlvo mencionar, qui? es una actitud del Estado en forma 

trascendental, puesto que a travé~ d~l fideicomiso, se lnter 

na como inversionista y promotor directo en la rama de mine­

rales no metálicos. 



,CONCLUSIONES OEL CAPITULO CUATRO 

Dadas las características de una economía como la de nuestro país, 

en la que destaca la necesidad de creor nuevos fuentes de ingreso, 

puesto que es ·la mano de obra· el factor econ6mlco más abundante; 

se puede afirmar que NAFIN ha contribuido, en la medida tanto de 

sus posibilidades corro de la libertad que le ha delegado el Gobler. 

no Federal, al Impulso de la lndustrlalizacl6n. 

Este impulso, en la Industria básica, se comprueba en forma palp.i!., 

ble. Dado que, para 1975, la institución ha canalizado hacia aqu~ 

l la área 54, 180 millones de pesos que representa al 57% de los r~ 

cursos canalizados; complementando lo anterior, la industria de· 

transformación se ha visto beneficiada (paró ese mlsrro año) con -

16,339 millones que forman el 17% del total canalizado (ver cua -

dros 2-1 y 2·2 del capítulo 2). · ObservándosP. que el global cana­

l Izado, es decir, el 74% contribuyó a la creación de nuevas fuen· 

tes de trabajo. 

Para la Asistencia Técnica, NAFIN también posee ya metas y objetl 

vos definidos. Esto es claramente apoyado por el Fondo Nacional 

de Estudios de Preinverslón. El que presta tanto asesoría técni­

ca co~~ ayuda financiera para la realización de estudios de factl 

bl 1 ldad. 

Considera el autor de esta tés is, que las nctlvldades que desarrQ. 



Nacional Financiera: 

Deben Involucrar aquellas áreas no necesariamente Industria­

les, sino apoyar en gran medida el Sector primario principal 

mente. 

Que ol Gobierno Federal, debe delegar más funciones a la in~ 

tltuclón para coadyuvar con el punto anterior. 

La Institución debe fomentar la Instalación.de un organismo 

a nivel nacional y estatal para la capacitación de la mano de 

obra. 

Y por último, que NAFIN redoble esfucr~os para cumplir con -

sus' funciones de Promotorfa Industrial y de Asistencia Técnj_ 

ca. 
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CONCLUSIONES FINALES 

La roovll izoción de ahorros corrlen·tcs par.a la Inversión pro­

ductiva y la a<ol()nación de fondos pnra financiar la forma -­

ción de capital ~s uno de los principales problemas de los -

países en desarrn\lo. También, se puede advertir que en - -

el los, existe un 5ector financiero Inadecuadamente desarro -

! lado. 

Uno de los logros, del período de la segunda postguerra, fue 

la creación de instituciones especial Izadas para contrarres­

tar las deficiencias mencionadas. Las cuales se denominan -

"bancos de desarrollo" o "corporaclone!> de dcsarrol lo.11 

Entre 1 as formas de operación, como de> metas y objetivos que 

se les asignan o de las estrategias que cada uno de ellos sl 

gue, astas instituciones pueden ser privadas, póbllcas o in­

verñlones conjuntas de ambos sectores. Las espectativas de 

gannncla no necesariamente deben ser excluyentes. Ya que no 

existen razones que limiten a un banco, a no ser rentable. -

Para los cualei; puede existir una ompllo variedad de activi­

dades, como en e 1 caso de Corporac 1 ón de Fornen to de Produc -

clón (Chile) conocida como CORFO, el cual percibe aslgnaclo­

nei. prcsupuestales -- el lo se debe al caracter de instrumen­

to odministrativo que se le dló-·, 1 leva a cabo planes gene­

raltts paro la economía, con ampl las obl lgaclones. Otros ba11. 



cos efectúan tareas demasiado restringidas como .el Ex.fbank -

de Turquía. También los hay, del tipo de corporaciones que 

proporcionan financiamiento a largo plazo a la indu~trla pri 

vada. En fin, un banco con características definldüs, debe­

rá moví 1 izar los ahorros corrientes en el mercado Interno, -

canalizándolos a la Inversión productiva y estimulando el -· 

crecimiento de la infracütructura financiera doméstica. Puf. 

de moví 1 izar el financl.:imlento externo para proyectos de de· 

sarrollo y comprometerse en la planeaclón económica. 

Ahora bien, la inversión productiva puede 1 imitarse por fal· 

ta de demanda de capital o por una genuina escasez de ahorro. 

Esta última, puede ser el resultado de la ausencia de instl· 

tuclones que movll icen ahorros corrientes. 

Es importante considerar el hecho de que a los inversionis • 

tas potenciales les puede faltar confianza para cambiar sus 

ahorros por títulof> financieros o por una promesa de Ingreso 

futuro. A estas disyuntivas, los bancos de fomento pueden 

aportar soluciones. 

Dado que el desarrollo de u1H1 infr1.1cstructura financiera es 

una tarea lenta y difícil; no obstante, bajo circunstancias 

adecuadas, un banco de desarrollo puede hacer contribuciones 

slgnl ficatlvas para tal fín y estimular el crecimiento de ·• 

los mercados monetllrios y ele capitales, La confianza en la 



lnstltuci6n y la soflsticacl6n de los Inversionistas extran­

jeros será el resultado, co.n el tiempo, de las operaciones·: 

exitosas del banco de desarrollo. 

Un banco de desarrollo, se define como una lnstltuci6n finau 

ciera que movl l ice ahorros corrient<?s hacia la lnversi6n prQ. 

ductiva a largo plazo, estimulando así el crecimiento de la 

infraestructura financiera doméstica, a la vez que suminis -

tra Iniciativa empresarial y asistencia técnica donde se ne­

cesitan estos elementos. Adicionalmente, puede o no inten -

tar la movil izaci6n de financiamiento externo y emprender la 

planeacl6n económica. 

Ahora bien, el desarrollo econ6mlco de nuestro país, repre-­

senta en mi opinión, el elemento'clave que justifica y pro • 

mueve la creaci6n del primer banco dé desarrollo en México. 

Por tal razón, una retrospecci6n del mismo, en forma analítl 

ca, pone en rel leve los siguientes 11ntccedentes; 

o) Desde la Independencia de Esp<lf\tl nuestra nacl6n gozó de 

un rápido crecimiento económico, entre 1890 y 1940. En­

tre 1890 a 1905, presentándose durante los últimos años 

del régimen de Porfirio Díaz, para el Producto Nacional 

Bruto creci6 a una tasa de aproxlmndamente 3% anual jun­

to a la del 2% per caplta, centrado principalmente en el 

sector exportador. El sistema hacendarlo, esencialmente 



una Institución feudal, dominaba la agricultura. 

La revolución de 1910 y los diez ai'\Os de guerra que le • 

slguler~n. devastaron la economía nacional. Esto es pal 

pable al ver que en éste período, nuestro país experfmen. 

tó una tasa nugatlva de crecimiento demográfico por más 

de una década; a¡:lemás, la agricultura se vló seriamente 

afectada por la revolución, al grado de que la producción 

no alcanzó los niveles prerrevoluclonarlos sino hasta ~· 

1940. 

b} Período 1940·1976. 

Durante este período se pueden apreciar tres etapas: 

1} Crecimiento con inflación 1940-1955 

S~ detec:..: una tasa m!!dia 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 

coeficiente de inversión, con una tasa de acumulación 

del ll.3%. A finales de esta etapa la deuda pública 

ascendía a 150 millones de dólares. 

li} Desarrollo establl lzador 1956·1971 

Período que se distinguió por un crecimiento econ6mi· 

co sostenido, una cstabl l ldad relativa di! precios y • 



una paridad cambiarla sin movimientos. Para esta fa• 

se se confomplaron como premisas básicas: elevar la -

acumulación de capital y disminuir la dependencia de 

los mercados externos y dló por hecho que el mismo··­

.proceso absor~e ría automáticamente 1 a fuerza de trab!! 

jo y permitiría mejorar en forma paulatina la distri­

bución del ingreso. Sin embargo, no se lograron es -

tas meta!i, ya que por el contrario, los problemas se 

agravaron. La dependencia del exterior se lntensifl· 
~ 

có no solo en cuestiones comerciales y financieras, • 

sino además, en aspectos tecnológicos y culturales. 

- El problema es que no se d~tectó el carácter artifl 

cial y necesariamente temporal de los Indicadores -

en qu!! :e basnba dtcho o;:~1mlsmo, 

- En ambos períodos aparece una concentración del in· 

greso tal, que afectó directamente la demanda lnteL 

na. 

l il) Inflación con recesión 1972·1976 

Puede decirse que 1972 marca el inicio de esta etapa, 

la cual se caracteriza por una política económica ex­

pansionlsta, con un coeficiente de Inversión en aume.Q. 

to, una Inversión elevada del gobierno y una inver -­

slón privada estancada. 



La balanza de pagos reflejó un desequilibrio externo 

creciente, agravado por una fuga de capitales nunca -

antes vivida. En esta fas~. el Gasto Público fue sien 

do cubierto en forma ascer1dente mediante deuda Inter­

na y financiamiento del exterior. 

• Los objetivos fijados no se alcanzaron plenamente · 

debido en parte a la naturaleza de los obstSculos -

generados durante la etapa anterior y en buena medl 

da al surgimiento de la inflación a nivel mundial. 

3. Uno de los puntos más Importantes, que enmarcan los objeti -

vos y metas de Nacional Financiera, se encuentran básicamen­

te en las facultades legales de lo Institución otorgadas por 

e 1 gob 1 e r no . 

El surgimiento de NAFIN se debió más a un caso fortuito o ciL 

cunstancial, ya que fue creada por los problemas económicos 

y sociales que prevalecfan en lo~ a~os 30's y, por los inten 

tos del gobierno para subsanarlos. 

Lo revolución de 1910, en buena medida, provocó que las ins­

tituciones de cr~dito que hablan sobrevivido, tuvieran exce­

~lvos bienes inmuebles, embargados por falta de pagos. Por 

c.;o el gobierno --de A.L.Rodríguez·· intentó, mediante la -­

creación de un organismo financiero ··el cual se hada cargo 



de esos bienes--· que administrara las propiedades con objet~ 

de venderlos y restaurar la l lquldez. Esta sociedad, real • 

mente inició sus operaciones con 20 millones de pesos y sus 

facultades era~: 1) Restaurar la liquidez del sistema bancia 

rlo, 2) Funcionar como banco de desarrollo. 

Aunque existía la base legal para las actividades de Naclg, 

n¡¡I F lnanclera, ésta actuaría más tarde como banco de fomen­

to, <!sto parece haber sucedido más por accidente que por de·. 

slc,¡11uclón. 

Con la iniciación del régimen de Lázaro Cárdenas, se transfl 

rieron las operaciones de hipotecas y bienes raíces que la 

institución efectuaba, al Banco Nacional Agrícola. Es in • 

cuestionable, que entre 193~ y 1940, NAFIN vivió una etapa • 

de experimentación, principalmente como operador del mercado 

dr: valores. 

1\ partir de 1940, con un el ini.:i económico favorable para que 

ll11cionai Financiera desarrollara un papel activo en la profTlQ. 

e Ión Industrial, se elaboró '>U l\cta Constitutiva en la cual, 

poseía poder ilimitado a la por con una amplia variedad de 

funciones, con la limitantr: de ser legales. Entre otras, se 

le atribuía el derecho de ser Intermediario financiero. Pa­

ra tal fin, la institución fue habilitada para operar en el 

rrn;rcado de valores y créditos a largo pinzo, para funcionar 
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como f 1de1 comiso de 1 gobierno, para actuar como agente. y 

sejero del mismo, para aceptar todo tipo de valores y de coa. 

sultar de la Comisión Nacional Bancaria. 

Dado que la Administración de Miguel Alemin se inclinaba ha­

cia la industrial lzaclón, fue durante su gobierno {1947), •· 

que se le incluyeron reformas a el Acta Constitutiva de la -

institución. Se elevó el capital autorizado a 100 millones 

de pesos, y fue habil ltada como agente exclusivo para la ad­

ministración de crcidttos extranjeros. Confirmándose a la 

vez, que sería la única. institución del gobierno con respons.2. 

bilidad para el desarrollo del mercado de capitales. 

Desde 1940, la institución ha sido, por lo menos teoricamen­

te una inversión conjunta entre los sectores público y priv2._ 

do. Pero fue hasta Julio de 1964, cuando la institución, 

adoptó la política de pagar dividendos trimestrales, que se 

convirtió en una verdadera inversión mixta. 

Las políticas básicas de HAFIN lo!. dotcrmina su Consejo Di · 

rectivo. Qu"! :;C" integra por tres directores nombrados por el 

gobierno federal (representando 1 ,,., acciones de serie "A") y 

cuatro directores elegidos por invcr5iontstas privados (re -

presentantes de acciones serle "B"). Sin embargo, el control 

del gobierno sobri:? la institución queda garantizado por un 

artículo del Acta que otorga el poder de veto o cualquier di 



rector de la serle "A". 

Debido a la Intima relacldn entre el presidente de la RepQ-­

bl lca y NAFIN, puesto ·que el primero es responsable de las -

decisiones de política econ6mica a traves de los tres direc­

tores de la serle "A" --que son Secretarios de Estado--; es­

to ha provocado que la representación del gobierno se haya -

garantizado, 

Otro de los logros importantes estriba en el hecho de que N~ 

cional Financiera obtenga la mayor fuente de fondos mediante 

el financiamiento externo, esto debe a la actitud del gobieL 

no en cuanto a limitar la inversi6n directa en nuestro país. 

S. El papel de intermediario financiero adjudicado a la instilJ! 

cl6n por el Estado, anal izado en el capítulo dos, es a mi -­

juicio el objetivo básico y medular del bloque de activida -

des que ejecuta. 

Al respecto, ~specíflcamente en los orígenes como fuentes -

de fondos, el rol principal es representado por el financia­

miento externo que para fines de 1975 ascendía a dos terce -

ras partes del total. 

La segunda fuente de fondos, han sido las obligaciones y ga­

rantías por aval, que no ha variado, ·~ntre 1950 y 1975; que-· 



dando en tercer lugar, la emisión de valores, variando duran. 

te este mismo lapso, .de 30 a 17% en su composición. 

Por otro lado, los destinos o canalización de fondos están -

Integrados de la forma siguiente: a) Inversión en Industria 

Baslca, la cual en el período 1952-1975 ascendió cuando menos 
í-

a la mitad del total elevándose para 1977 al 55%. 

En segundo término, se encuentra el rubro Infraestructura, -

que varió de 9% en 1952 hasta 30% en 1970 y descendiendo al 

21% en 1975. 

Haciendo una retrospección en el desarrollo de NAFIN como -­

fuente de fondos extranjeros, se puede verificar que a rafz 

de la expropiación petrolera, este tipo de financiamiento -­

era casi nulo. El mercado internacional de capitales habfa 

cerrado sus puertas al gobierno nacional, desde la revolu -­

clón de 1910; siendo éste el ambiente hostil en el que debra 

operar la institución. 

Fue a partir de la Scqunda Guerra Mundial en que Estados Unl 

dos participó, cuando México se vió favorecido, por la cir -

cunstancia de que se le veía como fuente potencial importan­

te, para el suministro de productos primarios que apoyaran el 

esfuerzo en la guerra. 

,· 
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Con este giro en la poi ftlca estadunldense, se virtieron los 

primeros créditos del vecino país del norte. Prueba de ello 

lo representó, el otorgado por el EXIMBANK en Noviembre de -

1941 por 10 millonés de dólares. Siendo a partir de este mo 

mento, que la institución ha llegado a manejar grandés volú­

menes de crédito ~xterno, principalmente de los provenientes 

de 1 sector pr 1 vado. 

Otro hecho Importante se detecta a partir de 1960 en el mes 

de Marzo, en que el Secretarlo de Hacienda anunció que el -

gobierno a través de NAFIN podía operar en el mercado inter-

nacional de capitales por primera vez en cincuenta años; a 

partir de lo cual, ha podido colocar acciones en diversas 

áreas económicas, como Alemania, Japón, Francia, Inglaterra, 

etc. 

Otro punto derivado del anterior está cimentado en la polítl 

ca de la institución con relación a la diversificación del -

financiamiento externo. En otras palabras, se ha fomentado 

la declinación, de la proporción tan grande que existía en -

la fuente de fondos, de los créditos de origen estadunidense, 

al grado tal, de que entre 1942 y 1954, estos fondos represeu 

taban el 79% del financiamiento total externo y para el año 

de 1973, los créditos en dólares habían decaído al 28%. 

Cabe señalar que en el análisis de los cuadros 2-5 y 2-6, se 
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pudo apreciar la posibll idad de que una proporción mayor 

servicio de la deuda se dedica al pago de intereses, con 

cual, ha habido una reducción de la estructura de la deuda -

de Nacional Financiera. 

- Se puede afirmar, que las actividades de ta Institución no 

se han financiado, a través de la expansión de la oferta mo­

netaria, proceso que habría sido inflacionario. 

6. La etapa del despegue hacia el desarrollo del mercado finan­

ciero en nuestro país, se vió enmarcada con el establecimien. 

to del Banco de México, esto sucedió en el ano de 1925; le -

siguieron Banco Nacional Hipotecario y de Obras Públicas 

1933, Nacional Financiera 1934, Banco Nacional de Comercio -

Exterior 1937, etc, 

Nacional Financiera, intentó varios caminos para desarrollar 

los mercados financieros, emitiendo valores de renta fija CQ. 

n~ ~cclones en el mercado interno; ha comprado y revendido -

sus propios valores con el fin de crear un mercado para ellos 

y actuado como aval de otros emisorc$, 

- Es importante el papel de NAFIN en el desarrollo del merc2_ 

do financiero, si se toma a consideración, la colocación de 

varios tipos de valores entre 1950 y 1973 por m6s de 85 emi­

siones que ascendían a 124,331 millones de pesos, correspon-
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diendo 87% de las emisiones en pesos y 13% de las efectuadas 

en dólares. 

Jugaron un rol de slgnificancia en dichas emlslones,_los Ccr.. 

tlficados de Participación, Títulos Financieros en pesos y -

en dólares, Bonos Financieros y Acciones serie 11811 • 

a) Los Certlrlcados de Participación son en esencia instru­

mentos de corto plazo, que constituyeron para NAFIN un -

gran éxito en el mercado Interno. A fines de 1941 --pri 

mer año en que se ofreció-- la circulación total alcanzó 

7.3 millones de pesos con el 91% del total, que la instl 

tuclón Intentaba colocar. Para fines del siguiente año 

las cifras eran sorprendentes, ya que 1a circulación 

ascendió al 97% del toLal. 

- No es exagerado afirmar que la aparición de estos valores 

abrió una nueva etapa de desarrollo para la Institución y el 

mercado de vtilores. 

Las caracterí~Licas esenciales del Certificado que promovie· 

ron su éxito son: 

1) Ingreso garantizado exento de impuestos. 

2) Garantía de pago d•?I valor nominal. 

3) Recompra en cualquier momento. 



4) Facl l ldad de obtener préstamos mediante el. apoyo 

de los certificados. 

5) Mercado apoyado a la par. 

b) Títulos Financieros en-Dólares. A un primer plano son -

bonos a largo plazo al menos nominalmente, emisión que -

ha sido res¡,aldada únicamente por los activos generales 

de la institución. 

• Las autoridades monetarias permlteron estas emisiones 

en dólares 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 podía origi­

nar que invirtieran en el extranjero. 

Aunque se inició su emisión y colocación en 1941 fue al 

siguiente año en que empezaba a circular el 49.5% del -

volumen ofrecido, esta proporción se mantuvo hasta 1954 

en que, con motivo d<: la dt.'valuación, la demanda de és -

tos valores se volvió purticularmente pronunciada. 

c) Títulos Financieros en pesos. Al igual que sus homóni -

mos en dólares, eran bonos a largo plazo; de los cuales 

NAFIN intentó colocar --por vez primera éstas obligacio­

nes·· 500 mil pesos al 5% anual. Se deberá considerar -

que la circulación de dstos valures nunca fue superior -

1 ··.~ 
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al 80% del total ofrecido. 

Debido a la política de la institución por hacer más 

atractivas las nuevas emisiones, por el aílo de 1960, se 

logró el objetivo pretendido, llegando n poner en circu­

lación el 80.9% del volumen total ofrecido. 

d) Certificados de Copropiedad Industrial. Con la perspec­

tiva de seguir utilizando el mercado interno como fuente 

de recurnos y cumplir NAFIN a su cometido de estimular -

el desarrollo del mercado de capitales dom~stico, la in~ 

titución ofreció estos valores. 

- Se puede afirmar que no se emitieron en un momento ad~ 

cuado, ya que el mercado para estos valores se había sa­

turado y la devaluación de 1954, originó aversión hacia 

valores en pesos. 

e) Bonos Financiero~. Se trata de Instrumentos a largo pl.5!. 

za, cuyos vencimientos oscilan desde 2 a 10 a~os, su ta­

sa de interés varía en relación a su vencimiento. 

A fines de 1967, del global emitido --500 millones de p~ 

sos-- solamente el 12.8% se encontraba circulando. Aumen. 

tanda dos a~os más tarde al 47%. 
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7. Para Nacional Financiera, como emisor de acciones, es quizá, 

la actividad más relevante, que se le ha adjudicado a las dj_ 

vc•rsas tareas atribuidas por el gobierno. Ya que en 1961, -

al modificarse la Ley Orgánica, autorizando un incremento en 

su capital por 650 millones de pesos con acciones denomina -

dos serles "B", se proporcionaría a sus tenedores un dividen. 

do preferente del 8%. 

La experiencia de NAFIN con esto emisión, nos puede dar idea 

acerca de la naturaleza de los inversionistas y del mercado 

de valores en México. Entre 1961-1963 la Institución colocó 

únicamente 45 millones de estas acciones, o sea, el 7%; pos­

teriormente, a fines de 1963 --cuando adoptó la política 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 

acción de Nacional Financiera, el mercado financiero ha tenl 

do una firme evolución y un ri'ipido crecimiento que ha permi · 

tldo el fortalecimiento de la actividad industrial, 

8. El papel de Nacional Financiera en Promoción Industrial, que 

viene a formar parte del cúmulo de acciones que el gobierno 

le impuso, puede ser percibida en las siguientes fases: 

a ) Pe r í odo 1 94 1 -1 94 7 

Durante la Segundíl Guerra Mundial y ai'los posteriores, NA, 



FIN fue un eficiente empresario¡ prueba ~eaclente lo acrL 

dita la circunstancia en la cual, en el período analiza­

do, 27 empresas iniciaron sus operaciones, éomo resulta­

do de la actividad desarrollada por Ja institución. Ca­

be mencionar que al mismo tiempo, las fuerzas poi íticas 

y económicas que propiciaron la industrialización apare­

cieron durante la administración cardenista. 

Entre las ramas industriales más favorecidas, encentra -

mas: .Siderúrgica, Química y Fibras Sintéticas y Equipo 

Eléctrico. 

Siderúrgica. Dentro de esta rama industrial, se centra 

la atención en Altos Hornos de México. Empresa que, por 

una serie de circunstancias desfavorables, recibió una -

fuerte aportación de NAFIN --en Diciembre de 1945-- a -

través de Inversiones en acciones y bonos del 85% sobre 

el capital de la empresa. Aunque en los primeros anos -

AHMSA, obtuvo pobres resultados; en los últimos 30 anos, 

Ja Industria acerera experimentó un rápido crecimiento. 

Su producción osciló de 174 mil toneladas en 1944 a 5.4 

millones de toneladas en 1977 con una tasa anual del 11%, 

1 legando Inclusive a exportar. En el mismo lapso AHMSA 

aumentó su producción de 5,900 a 2.1 millones de tonela­

das, con una tasa anual de crecimiento del 19.3%. 
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Productos Químlcos y Fibras Sintéticas. La lndustrla qui. 

mica proporciona elementos clave para canalizar la polf· 

tíca promoctonal de Nac1onal Financiera, esta industr.ta 

ya había crecido tanto (se estableció en 1939) que para 

1946 podía considerarse autónoma y capaz de satisfacer -

1 a demanda dt> 6 ó 7 productos. Dentro de esta roma, NA­

F IN contribuyó concretamente a la creación e impulso de 

"Guanos y Fcrtil izantes de México" --actualmente Fertlli 

zantes Mexicanos-- creada en 1943, siendo totalmente pr~ 

piedad de la Institución, ésta empresa tendría como pro· 

pósito producir fertilizantes a precios razonables, con­

tribuyendo a los esfuerzos del Estado Mexicono para coa~ 

yuvar a la productividad agrícola. 

En cuanto a las fibras sintéticas, se palpa en la actlvl 

dad promotora de la Institución para la creación de Cel~ 

nese Mexicana, limitando su papel al de un acreedor y -­

accionista minoritario, 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 evidente, 

Equipo Eléctrico. En este renglón la labor promociona! 

de NAFIN, se centra principalmente en el caso de lndus -

tria Eléctrica de México. El capital social de esta em­

presa .era de 50 mi 1 Iones de pesos de los cuales la instl 



tuclón había invertido 2 mi 1 lónes. Para octubre de 

IEH emitió 25 ml.llones de pesos en obligaciones, de los 

que Nacional Financiera compro 21 millones aportando el 

30% de lo capitalización total. 

b) Período de 1948 a 1970. No obstante que el períódo de -

la postguerra, se caracterizó de crecimiento eFonómicci -

rápido, las actividades de NAFIN se estancaron, Pudién­

dose aceptar que detrás de ésto había factores políticos 

y económicos de Influencia y presión. Por otra parte, -

cabe sei'\alar que la "pobre" actividad promoclonal se vlr. 

tló principalmente en Industria Automotriz (Diesel Nacl2. 

nal), Equipo Ferroviario (Constructora Nacional de Carros 

de Ferrocarril), Hierro y Acero (Siderúrgica Nacional), 

éstas tres áreas forman parte del Compl~jo Industrial -

Sahagún y Tubos de Acero (Tubos de Acero de México). 

c) Período posterior a 1970. A partir de los 70's la lnstl 

tuclón se vló Impulsada a la promoción industrial con m~ 

yores bríos¡ Inclusive hubo reformas Internas admlnlstr.i!,. 

tlvas, que culminaron con la creación de una dirección -

especial que fomentaría directamente la promotoría lndul, 

trlal. Esta dirección, a fin de cumpl Ir con sus plantes 

y objetivos, tendría las funciones siguientes: Promoción 

Industrial, Exportación de productos manufacturados, Asl!. 

tencla a la pequei'\a y mediana Industria, desarrollo re • 



glonal, desconcentl'aclón del desal'rol lo lndustr ial y de• 

sarr~llo de pa,.ques y. ciudades industriales. 

Las l'amas que más se vlel'on Impulsadas entre 1970-1976, 

fueron: 1) Siderúrgica, prueba palpable la creación de 

Mexinox en Abril de 1978; empresa con una capacidad de -

producción de 40,000 toneladas de acero Inoxidable (pla· 

nos laminados); 2) Promocl6n de Industrias de Bienes de 

Capital, tiene un lugar' privilegiado, ya que las cifras 

comprueban esto; en 1976, habfa en vfas de realización -

30 proyectos de empresas Industriales que significaban -

para NAFIN una Inversión directa de 4,000 millones de~ 

sos, para el período 1977-1980. 

l. Es un rubro muy Importante para la institución, la Asisten -

cla Técnica. Al grado de que ha prestado esta ayuda a un n.Y. 

mero considerable de pafses latinoamericanos, con objeto de 

colaborar en la solución de cuestiones comunes. 

Con objeto de complementar otras actividades, Nacional Flna!l 

clera a través de los Fideicomisos; uno de Información Técnl 

ca¡ otro más importante, el Fondo Nacional de Estudios de -­

Prelnversión, que ofrece a los Interesados ayuda financiera 

y asesoría técnica para la realización de estudios de factl· 

bllldad. También este fideicomiso, pone a disposición del -

empresario una relación de firmas consultoras cuya capacidad 

•, 

;.;:¡ 
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técnica ha sido previamente determinada y clasificada; al 30 

de Jul lo de 1978, había 680 firma~ registradas de las que 384 

eran nacional~s y el resto principalmente preven~ de Esta • 

dos Unidos y Canadá. Además, se tiene el Plan Lerma de Asi~ 

tencia Técnica desde 1964. Este fideicomiso fomenta el de$~ 

rrollo integral de la reglón, realiza estudios económicos y 

formula programas y proyectos de Inversión. 

Como complemento a la poi ítlca de promoción industrial, se • 

le han adjudicado a la Institución, organismos por medio de 

los cuales la promotoría Industrial se ve altamente favorecl 

da, buscando con ello la solución de problemas sobre lndus -

trializaclón en nuestro pa!s. 

Entre los fideicomisos administrados por NAFIN, destacan por 

su magnitud y áreas de operación: a) Fondo de Garantía y F~ 

imnto a la Pequc~a y Mediana Industria, b) Fondo Nacional 

de Fomento Industrial, c) Fideicomiso de Conjuntos, Parques 

Ciudades Industriales y Centro5 Comerciales, y d) Fondo Na -

clona! de Fomento al Turismo. 

- Se puede afirmar que los tres• pr !meros, operan en forma -­

coordinada, ya que sus actividades se encuentran vinculadas 

a objetivos y metas similares o derivados. El último, tiene 

a su cargo el apoyar el desarrollo de servicios turísticos 

y conexos, en el territorio nacional, 
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