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INTRODUCCION

El propdsito principal de este estudio es tener una visidn de la
organizacién y funcionamiento del importante sector de la economia
gque nos permite obtener préstamos a corto plazo y colocar recursos
monetarios que temporalmente se tienen desocupados, para después
de analizadas sus caracteristicas poder obtener alguﬁas conclusiones
que, de ser correctas, puedan ser Gtiles, tanto a las autoridades -
monetarias como a las instituciones bancarias y en general a las per

sonas interesadas en los problemas econdmicos del pais.

El andlisis se realizard tratando de probar la hipdtesis de la
inexistencia de un mercado de dinero bien organizado, activo y flexi
ble en el que pudieran tener repercusion benéfica las politicas mone
tarias tradicionales (operaciones de mercado abierto, modificacidn de
la tasa de redescuento, etc.) y cuyas caracteristicas de sensibilidad
facilitaran la creacién de las condiciones que las autoridades mone
tarias consideraran méas convenientes para el pais en un momento de
terminado, en lugar de regular directamente las operaciones del sis
tema bancaric mediante cambios en las tasas de encaje legal y dis
posiciones sobre la estructura de los créditos, ya que estas medi-
das son mas drésticas y retardadas en sus efectos, pues un merca
do sensible responderfa "automaticamente" a un pequefic cambio en

la politica monetaria.

Desde el punto de vista de las instituciones bancarias privadas,



la falta de un mercado de dinero bien organizado les es perjudicial
al no permitirles alcanzar un alto grado de eficiencia, desde que és

ta se mide en razdén inversa al costo de mantener liquidez, siendo

éste muy alto al no serles posible invertir una parte de sus activos,
pues pudiera ser gue en un momento dado no contaran con las reservas
necesarias, y de no tener el auxilio del banco central, verse en una si
tuacién de liquidez peligrosa, sin embargo, gracias a la intervencién
de las autoridades monetarias esta posibilidad es muy remota, pero los
bancos comerciales cuidan de no incurrir en un déficit de reservas lega
les que les obligaria @ cubrir la sancidén establecida por el banco cen—
tral o bien a acudir al redescuento, lo cual también disminuiria sus ga-
nancias (al ser esta tasa mayor a la que rige el mercado), mientras que,
sl pudieran recurrir a los préstamos a muy corto plazo (de 24 horas, una

semana, etc.), el costo de financiar esta falta de reservas serfa minimo.

Para el finénciamiento gubernamental también es muy importante
un mercado de dinero organizado, pues en él, el gobiermo puede cu
brir sus necesidades de recursos a corto plazo, evitando as{ el uso
de un financiamiento que en ciertas circunstancias puede ser indesea

ble como es el de acudir a la emision del banco central.

El desarrollo del trabajo se hard anotando primeramente las ca
racteristicas de los mercados de dinero tradicionales y bien organiza
dos, que por su sensibilidad y flexibilidad permiten ajustes muy ra
pidos. Enseguida haremos una descripcién de la forma en que irabaja
el mercado de dinero en Meéxico, analizando sus diferencias con di-
chos mercados "“tipo", de manera que el anélisis y anotacién de dife
rencias nos permitan concluir como verdadera o falsa la hipdtesis de

falta de organizacién en el mercado de dinero de México,



Es conveniente cdejar claramente establecido que el estudio de
ninguna manera debe ccnsiderars= como definitive y completo, pues
habrd@ que tomar en cuenta que hasta ahora no se ha hecho algo sg
mejante en nuestro pais, existiendo sdlo algunos artfculos al respec-
to; por lo tanto, el mayor valor de este intento reside en plentear
el problema y hacer notar las dificultades que para su estudio se han
encontrado, dificultades que han consistido en la falta de informacién,
tanto estadistica como en lo referente a los criterios seguidos por las
instituciones bancarias privadas en cuanto a su poh’tic;a de préstamos
principalmente. Esta deficiencia en la informacién estad{stica nos ha
conducido, en algunas ocasiones, a hacer afirmaciones que deberian
estar basadas en datos cuantitativos, pero que al no lograr obtenerlos,
nos hemos aventurado a hacerlas como resultado de conversaciones ’
con algunas personas enteradas de las operaciones bancarias y con co
nocimiento practico del mercado, sin embargo, deben ser tomadas -
con las debidas reservas, puesto que de ninguna manera se podrian

justificar con la informacién disponible numéricamente.

Originalmente se pensd en realizar un estudio de tipo regional,
es decir, se pretendia analizar concretamente "el mercado de dinero
en Monterrey", estudio que serfa més interesante, pues si bien ten
dria que presentar bésicamente las mismas caracteristicas del merca
do mexicano, podriamos encontrar en él rasgos que en forma global
no se tienen, ademds de que por tratarse de una reqgién eminentemen -
te industrial y desarrollada relativamente al resto del pais, el com-
portamiento de los banqueros, asi comec la composicidén de activos y
pasivos bancarios tienen caracteristicas propias que serfa de gran
importancia analizar. Sin embargo, las dificultades para hacer un es

tudio sobre este tema a nivel regional, fueron aln mayores, Yy la



poca informacidén que se logrd obtener, no permitié elaborar lo que se
pretendia, siendo necesario entonces, analizar las cifras nacionales,

ya que éstas existen con mayor grado de refinamiento.

Una aclaracién muy importante que es necesario establecer es la
de que utilizamos la expresidén "mercado de dinero" para el titulo de es
te estudio, debido a que es la forma que se utiliza tradicionalmente en
la literatura econdmica para este tipo de anélisis, sin que esto quiera
decir que no estamos conscientes de que la palabra dinero tiene un sig
nificade mucho mé&s amplio que el de designar a los acti-vos monetarios

que acuden a satisfacer necesidades de corto plazo.



CAPITULO I
DESCRIPCION DEL MERCADO DE DINERO

1. Definicién del mercado.

A través del tiempo los economistas dedicados & los problemas
monetarios han utilizado el término “"mercado de dinero"™ para referirse
a las transacciones que se efectian, en forma organizada, con los ac
tivos monetarios disponibles por un corto tiempo, es decir, el dinero
que puede considerarse como mercancia Gnicamente, no como instrumen
to de cambio, patrén de valor o unidad de cuenta, sino como un bien
que se compra y vende al precio determinado por su oferta y demande%/
Sin embargo, esta compra y venta de dinero no e€s una compra real, so
lamente es un préstamo hecho durante un tiempo y por el cual es nece
sario hacer un pago llamado tasa de interés, la que en realidad es el
precio del dinero. El adquirir estos recursos no es una apropiacidn nor
mal, ya que es su poder de compra lo que se adquiere ~el derecho a
usarlos—, no el dinero propiamente dicho. La persona prestamista renun
cia al uso del dinero en el presente, y por ello cobra cierta tasa de
interés, la cual estd determinada por dos factores principales: el riesgo
obvio del préstamo en si, vy, especialmente el costo de oportunidad en
el que incurre al efectuar el préstamo renunciando a algin uso alternati
~vo de los recursos financieros. Considerando la definicion dada anterior

mente, el mercado de dinero abarcaria todos los préstamos realizados

1/ G. W, H. Cole dice al respecto "el dinero que guardamos en nuestro
bolsillo © en nuestra cuenta corriente en un banco y que utilizamos -
para comprar aquellas cosas que necesitamos o queremos, no es lo -
mismo que el "dinero" que se encuentra en “el mercado de dinero" pa
ra aquellos que desean tomarlo prestado“. Cole, G. W. H., Presente
v _futuro del dinero, Fondo de Cultura Econdémica, México, 1947, p. -
i2.




sin hacer ninguna distincidén por tipo de préstamo o por plazo para la
recuperacion de los activos prestados. Atendiendo a esta idltima carac
teristica, el mercado de dinero suele dividirse en: a} mercado de capi
tales, cuando los préstamos son hechos a un plazo largo (mayor de un
afno); y b) el "mercado de dinero" propiamente dicho, a este “mercado"
pertenecen los préstamos hechos: @ un plazo menor de un afio. Esta dis
tincidn se basa en la consideracidén de que los fondos que son utiliza
dos con fines de inversidn se convierten en capital, puesto que se de_s_'
tinan a la adquisicién de bienes de produccién -usualmente fijos-=; por
el contrario, los fondos que se utilizan para transacciones corrientes

siguen denominédndose "dinero®.

Ahora bien, utilizando el concepto expuesto en el inciso b del pd
rrafo anterior, un mercado de dinero activo, organizado y flexible, desa
rrollara fundamentalmente, las siguientes funciones: a) Proveer transito-
rlamente, de los recursos monetarios necesarios a las diferentes ramas y
sectores de la actividad econémica, pero principalmente al comercio, pues
generalmente es este el que mas necesita de financiamiento a corto plazo;
el gobierno es otro de los sectores que méas acuden a este mercado, debido
en gran parte, al desajuste temporal existente entre sus ingresos y gastos.
b) Muy importante para el sector bancario es este mercado, pues én €l pue
de encontrar las cantidades necesarias para cubrir su falta de reservas o
bien el campo propicic para invertir su exceso de liquidez y en esta forma
tender a maximizar sus ganancias. ¢) Un tercer objetivo del mercado de
dinero es permitir un rendimiento a los recursos que temporalmente se en
cuentran disponibles en el sistema, y que de otra forma se encontra
rian ociosos perjudicando asi al desarrollo o crecimiento econdmico,

ya que a las personas que los poseen les serfa imposible invertirlos



y obtener algin rendimiento, mientras que existen personas que los ne
cesitan por corto tiempo para poder mantener un ritmo conveniente en
sus empresas de manera que no se entorpezca el buen funcionamiento

del sistema econdmico.

Como podemos dammos cuenta, algunas de las funciones del merca
do monetario son para el caso de un pais con estabilidad monetaria,
pues de encontrarse operando en una economia con fuerte periodo infla

cionario, sus funciones serén:

a) La de ayudar al banco central a esterilizar fondos para disminuir en

esa forma las presiones indeseables en la economia.

b) Proporcionar recursos transitorios al gobiemo. En este casc ambas
funciones se complementan y favorecen una reduccién de la inflacién,
pues al absorber el mercado las letras gubermamentales, se retiran
actlvos monetarios del sistema y si la causa de inflacidén han sido
los gastos gubermamentales, al obtener estos préstamos es probable
que disminuya la emisidn monetaria, y de ser ésta una de las
causas éiel movimiento expansiomnista, la colocacion de letras servi

r& para la congelacién de efectivo.

Concretando todo lo anterior podemos definir el mercado de dinero
como el conjunto de instituciones e instrumentos que comercian con los
fondos prestables a un plazo corto, satisfaciendo las necesidades de
los prestatarios y proporcionande la liquidez requerida por los presta

mistas, De esta manera, si el mercado funciona con la requerida flexi
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bilidad conduce a la distribucién &ptima del dinero a corto plazo.

Finalmente, un mercado de activos monetarios eficaz crea las con
diciones necesarias para que la politica monetaria seguida por las auto
ridades tenga los efectos esperados. Tal es el piunto de enlace entre el
banco central y la banca comercial, por medio del cual aquél puede “se
fialar"® a los bancos privados el compartimiento requerido por la situacién
econdémica del pais. En consecuencia, el mercado de dinero puede consi -
derarse como un indicador sensible de las condiciones monetarias y en

general de las condiciones econdmicas del pais.

2. Composicidn del mercado.

De acuerdo con la definicién dada en el inciso anterior, el merca
do de dinero estarfia compuesto por los diferentes instrumentos utilizados
para adquirir, por parte de las personas que 10s requieren, activos moneg
tarios a corto plazo. Al llegar. a este punto, es necesaric dejar estable
cido que si blen las funciones del mercado de dinero son las mismas en
todas partes, no lo son los instrumentos que utilizan para su funciona-
miento los diferentes mercados que trabajan, debido a esto aqui presen
taremos aquellos coﬁ que se realizan las operaciones en los mercados

de dinero més importantes y bien organizados en la actualidad. Hecho

1/ Esta distribucidn Optima de activos monetarios se encontrard cuando
las eficiencias marginales de las personas o empresas que acudan
al mercado sean iguales y esta igualdad sdlo se puede alcanzar en
un mercado monetario en el que todos los oferentes y demandantes
de fondos liquidos participen activamente, induciendo asi a que los
ahorros se canalicen hacia aquellos sectores cuya productividad mar
ginal es mayor, financidndolos hasta cuando ésta haya disminuido pa
ra igualarse con el resto de los sectores.



esto, analizaremos la forma en que lo hace nuestro precaric mercado
de dinero, y asi podremos establecer las diferencias que existen con

aquellos.
A) Instrumentos utilizados en el mercado de lLondres.

Este mercado trabaja en gran parte con fondos internacionales, y
estd basado, principalmente, en las operaciones de deséuento, las cua
les realiza sobre las letras comerciales, letras de tesoreria y bonos a
corto plazo; estos bonos a corto plazo son en realidad bonos a un pla
zo0 mayor, pero que al acercarse a su vencimiento se convierten en do
cumentos a corto plazo, pues ya su vencimiento es igual al de los per
tenecientes al mercado de dinero, ademds otro de los instrumentos de |
este mercado son los préstamos bancarios a corto plazo, ya que median
te estos es como se financian, en gran parte, las operaciones de re-

descuento, de los otros instrumentos.

Las aceptaciones que realizan las casas de aceptacién, son un
instrumento de gran utilidad para el buen funcionamiento del proceso
de descuento a las letras que se comercian en este mercado, pues sin
estas aceptaciones no podrian circular con la confianza que lc hacen.
El mayor volumen de créditos que conceden los bancos comerciales en

el mercado monetario son para las casas de descuento.
B) Instrumentos utilizados en el mercado de Nuewva York.

El mercado de Nueva York adquiere importancia después que el
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londinense y presenta algunas variaciones respecto a él, sin que por
eso deje de cumplir con las funciones propias de un mercado de di
nero, pues las diferencias se presentan solamente en los instrumen—
tos utilizados para ello. Dichos instrumentos son en este caso, las
letras o certificados de Tesorerfa, los préstamos hechos a los corre
dores de bolsa (que tienen la caracteristica de ser a un brevisimo -
plazo, en ocasiones son pagados el mismo dfa), papel comercial vy
letras de cambio. Por Gltimo debemos considerar las aceptaciones ban
carias; en realidad todos estos instrumentos son iguales a los del mer
cado londinense, pues si bien en este mercado las aceptaciones no -
son realizadas por los bancos, la naturaleza de la operacidn es la
misma, sdlo se tiene una marcada diferencia en lo referente al papel
comercial, el cual estd formado por titulos que colocan las empresas
en buena situacidén econdémica y que necesitan efectivo para un cierto
tiempo corto; estos tftulcs son sobre el activo de la empresa, es dg
cir, no hay nihguna transaccién comercial que les dé origen, en esta
forma las empresas obtienen un financlamiento p&ra sus necesidades
de capital de trabajo temporal o estacional tal como el pago de suel
dos ¢ aumento de inventarios. El costo de este financiamiento hacien
do uso de la emisidén de papel comercial es menor que sl solicitan

un préstamo bancario, pues en este caso la tasa de interés es mayor.

La operacién de mayor importancia en el mercado neoyorquino
la forman los préstamos hechos a los corredores de bolsa, esto debi
do a que las liquidaciones en ella se hacen diariamente, en cambio,
en londres sdlo se liquidan en esta forma los valores de primera ca

lidad.
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C) Instrumentos utilizados en el mercado de México.

En este caso sblo podemos considerar como instrumentos de
nuestro mercado, los descuentos, aceptaciones y préstamos bancarios:

haciendo en estos ultimos las subdivisiones existentes en la legisla
cidén y préctica bancaria, subdivisiones que tienen poco objeto, pues
la ventaja que el deudor tiene al adquirir un p;éstamo u ofro no es
mucha, de lo contrario algunos de ellos quedarian fuera del mercado
de dinero, ya que para cumplir su cometido deberia tener un plazo

mayor a& un ajo.

Las subdivisiones hechas en cuanto a los préstamos bancarios

sS0n:;

a) Préstamos cuyo plazo de vencimiento normalmente es a 180 dias,
estos son los llamados préstamos directos, préstamos prendarios

Yy créditos simples o en cuenta corriente.

b} Préstamos cuyo volumen est& compuesto por los que tienen un ven
cimiento su-perior a un afio y aquellos con un vencimiento menor,
pero que su participacién es bastante considerable; entre este tipo
de préstamos contamos los de habllitacién y avio y los refacciona
rios. Para que esta segunda divisién de préstamos cumpliera con
el fin que la legislacién mexicana les establece, sen’a necesario
que su plazo fuera superior al afno, ya que sélo en Casos muy €s
peciales serd posible para el prestatario, recuperar el monto del
préstamo a los 180 dias en que se le otorga normalmente, pues

las actividades agricolas, ganaderas o industriales, no tienen un
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ciclo de produccién tan corto.

Dentro del mercado mexicano las operaciones que tienen mayor
importancia por su volumen son los préstamos bancarios, vya que como
hemos dicho, los bancos comerciales dedican la mayor parte de sus re
CUursos a pr_éstamos a corto plazo, es conveniente mencionar aquf que
no todos los documentos descontados tienen un plazo menor al afo, -
pero en las cifras que presentaremos en nuestro estudio;l/sf considera
remos Qnicamente los descuentos pertenecientes al mercado de dinero
tal como lo hemos definido, estos descuentos sdlo se realizan a docu
mentos que provengan de una transaccidn comercial y ademés los ban
cos que los efectian exigen que en ella intervenga una institucidn,
¥y que la persona que pide el descuento de la letra tenga lo que se lla

ma lnea de crédito.

Un instrumento que hace gran falta al mercado monetario mexica
no son las letras o Certificados de Tesoreria, pues mediante la compra
y venta de estos titulos es como se realiza el control de los mercados
de dinero organizados, estos instrumentos s;’ existen en nusestro paq.’s,
pero las instituciones bancarias no comercian con ellos sino que scla-
mente los obtienen en la medida que el banam central les obliga, por
lo tanto, este organizmo sdlo podria utilizarlos en caso de seguir una
politica expansionista, ya que las instituciones bancarias estar;fan dis
puestas a deshacerse de ellos en cualquier momento, pero si la politi

ca que las autoridades monetarias consideran necesaria es la de retirar

1/ Tomando las cifras publicadas por la Comsidén Nacional Bancaria, el
13.7% de los documentos descontados al 31 de diciembre de 1961
por las instituciones de crédito privadas, tenia un plazo mayor a un
afio. Comisién Nacional Bancaria, Memoria Estadistica, 1952-1961, Se
cretarfa de Hacienda y Crédito Plblico, México, 1962, cuadro 36, p.
5S4,
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recursos a los bancos, no podrd utilizar dichos documentos gubema
mentales, debido a que, sin alguna disposicién obligatoria, es decir,
operando en el mercado abierto, no encontraré demanda para esos t_1'
tulos; la razén para que dichos titulos no tengan una demanda en el
sistema bancario es que el interés que por ellos se recibe es del 5

0 6% anual, mientras que en los otros préstamos que realizan sus ta
sas de interés son muy elevadas, llegando nominalmente al 18% anual
en no pocas ocasiocnes. Ademds de esta alta tasa de ihterés, las ins
tituciones bancarias ven aumentadas sus ganancias con las comisiones
y cuotas de apertura de créditos, asi como el cobro de los intereses
por anticipado y la “cldusula de reciprocidad", mediante la cual el
prestatario estd obligado a mantener depositado, en la institucién pres

tamista una parte considerable del crédito que se le ha otorgado.

Las aceptaciones bancarias en México tienen un volumen tan
pequefio dentro de los saldos acreedores de las instituciones de cré
dito privadas que pr_écticamente pueden no considerarse, ya que en
los sez;os al 31 de diciembre de 1965 solamente representaron el

0.28% , por lo que no podemos afirmar que los bancos comerciales

cumplan con la funcién de las casas de aceptacién del mercado de

Londres.

1/ Comision Nacional Bancaria, Memoria Estadistica, 1952-~1961, Se
cretarfa de Hacienda y Crédito Publico, México, 1962, cuadro 12,
p. 21,
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CAPITULO IO
INSTITUCIONES QUE FORMAN EL MERCADO DE DINERO

En este segundo capitulo vamos a enumerar las distintas insti
tuciones que operan en los mercados de dinero que hemos venido ana
lizando, para ello serd necesario nuevamente hacer la distincidén entre
el mercado de londres, el de Nueva York, y con mayor raz_c'm el de
México, pues si existen ciertas diferencias entre los instrumentos uti
lizados para su f uncionamiento, éstas son de mayor significado en

cuanto a las instituciones se refiere.

1, Instituciones del mercado de Londres.

El mercado monetario londinense siendo el mé&s antiguo, es a la
vez el mejor organizado y mds desenvuelto, por lo mismo, es el que
tiene mayor especializacién en las diferentes instituciones que lo forman,
siendo éstas: a) el Banco de Inglaterra, b) los bancos comerciales, c)
las casas de aceptacién, d} las casas de descuento y los corredores;
cada una de estas instituciones tiene una funcidén perfectamente bien de
finida que permite que el mercado trabaje de manera ordenada, con lo
cual es posible que al mas pequefio sintoma de trastorno, las institucio
nes se percaten de él y puedan reaccionar en la forma més conveniente.
Ahora vamos a estudiar cada instituci_c'm y ver la forma en que se coQr

dinan mejor sus actividades.

A. El Banco de Inglaterra es el prestamista de Gltima instancia al cual



acuden las casas de aceptacién cuando les es necesario adquirir
recursos que no les proporcionan los bancos comerciales, o bien
que les son indispensables para cumplir con los préstamos ante-~
riarmente recibidos. Estos activos que proporciona el Banco de In
glaterra normalmente cobran la tasa de interés vigente en el mer
cado, pero en ocasiones =cuando el banco lo considera convenien
te-, carga una tasa diferente; ademds, los préstamos los hace s§
lo descontando ciertas letras que cubren los requisitos serialados
por este banco, evitando as_i el riesgo que pudiera haber en estas
transacciones; en ocasiones, el banm central esti dispuesto a
otorgar recursos por un plazo de siete d_fas con la garant.fa de le
tras de tesorerfa, y la tasa de interés que cobra por estos prés

tamos es a un medio por ciento mds baja que la tasa bancaria.

Mediante esta situacién de prestamista de iltima instancia de las
casas de descuento, el Banco de Inglaterra puede tener un control
efectivo sobre la tasa vigente en el mercado de dinero, ya que las
casas de descuento siempre tratan de operar dentro del nivel apro
bado por el banco, pues de lo contrario se expondrian a incurrir

en pérdidas en el momento que tuvieran, por necesidades de liqui

dez, que acudir a esta fuente.

Otro instrumento de control sobre el mercado que puede utilizar el
Banco de Inglaterra, son las operaciones de mercado abierto, las
que efectia por medio de las letras de tesorerfa, ya que éstas tig
nen una amplia drculacién en el mercado y el banco puede com-

prarlas y venderlas en el momento que lo juzgue necesario.

15,



B.|Los bancos comerciales son las instituciones encargadas de pro

veer de fondos al mercado de dinero de Londres, esto para ellos
es una inversidén, pues as_f canalizan sus recursos disponibles a
corto plazo, obteniendo un rendimiento por ellos, mientras que

sl no los dedicaran a los pr_éstamos & las casas de descuento,
se privarfan de este negocio. El plazo de estos préstamos es
brevisimo, en ocasiones de un dia, por lo que los bancos consi
deran estos créditos a la vista y como la parte mls importante
de sus disponibilidades inmediatas. El interés de estas operacio
nes es bastante bajo, pero aun as{ permite a los bancos obtener
mayores utilidades; ademds, la existencia de las casas de des-
cuento tiene otra ventaja para los bancos comerciales, los cuales
nunca se desprenden de una letra gue han adquirido, es decir,

la mantienen en su poder hasta su vencmiento. Por esta costum
bre y razones de liquidez los bancos prefieren tener sus letras
ordenadas por vencimiento y en la cantidad que m8s les conviene;
si no existieran las casas de descuento que son las encargadas
de ordenar er; esta forma las letras, las instituciones bancarias
no tendrfan la facilidad de obtener regularmente los grupos de le
tras en la forma deseada por ellas si no las adquiririan de acuer

do con la emisién del piblico.

Por otra parte, el plazo méas frecuente de las letras es a tres me
ses, y los bancos mefieren estos documentos a 60 dias, por lo
que las encargadas de mantenerlos en su poder en el primer mes
de vigencia, son las casas de descuento, que en esta forma pro
porcionan un servicio més a los bancos comerciales, ya que les

permiten obtener beneficios a través de sus pr_éstamos a la vista,

16,
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C.las casas de aceptacidén tienen un papel muy importante en el mer
cado londinense, pues sdlo por ellas es posible que las casas de
descuento puedan, con toda confianza, adquirir letras en tan gran
des cantidades y de tan diversos origenes como lo hacen. La fun
cién de las casas de aceptacién consiste en otorgar a los comer—
ciantes =—generalne nte importadores de otros paJ_fses— un crédito de
aceptacién, de manera que el importador pueda informar al exporta
dor inglés de su crédito en esa casa y asi la letra no serd girada
a nombre del importador sino a nombre de la casa de aceptacidn,
la cual estar@ obligada a pagar una letra hasta por el total del cré
dito que ha otorgado al comerciante, por dicho crédito la casa de
aceptacién cobra una cierta comisién que le permite hacer los gas
tos necesarios para investigar la situacién econdmica del importa

dor, as{ como obtener un mérgen de utilidades.

Por otra parte, estas casas tienen un capital suficiente como para
responder por los documentos aceptados, pues de lo contrario per
derfan prestigio y las letras aceptadas por ellas no serfan f&cilmen

te descontables en el mercado de descuento de Londres.

Para hacer m ayores sus operaciones y ganacias, las casas de acep
tacién combinan la de dar créditos de aceptacién con otras clases
de operaciones financieras como son les empréstitos a largo plazo

a gobiernos extranjeros.

La importancia de las casas de aceptacidén radica en la garantia
que ellas dan a las letras, de manera que el mercado las puede

descontar sin mayores problemas, pues el prestigio de estas casas
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lo permite, en cambio, si el comerciante inglés girara una letra

1] H

contra el importador "x

. no podria descontar dicha letra de cam
bio, ya que las casas de descuento no tendrfan ninguna garantfa

de recibir el monto estipulado a su vencimiento.

Las casas de descuento y los corredores de letras, son los que
précticamente realizan el comercio de documentos y los que ponen

a disposicién de los demandantes el dinero a corto plazo.

Como ya se dijo, los recursos que manejan estas casas, los obtie
nen de los bancos comerciales, los cuales se: los otorgan a una ta
sa de interés que es menor a la que ellos cobran por descontar
una letra, siendo en esta forma como pueden obtener parte de sus
ganancias; otra parte de ellas radica en la diferencia existente en
tre el plazo al que descuentan una letra y por el cual piden presta
do el dinero, es decir, normalmente estas casas descuentan letras
a 3 meses, pero el dinero que ellas solicitan no lo es a 3 meses
sino de un dia a otro, y que por lo tanto tiene un bajisimo precio.
Ahora bien, a pesar de ser tan corto el plazo de estos préstamos,
rara vez los bancos exigen su cancelacién tan répidamente, pero
atn siendo as{, como las casas de descuento mantienen letras de
todos plazos de vencimiento, siempre hay algunas que vencen y

en esta forma pueden obtener los recursos necesarios para cumplir
con el requerimiento de los bancos, ahora bien si las exigencias de
estos son tales que no pueden responder totalmente, entonces las
casas de descuento ocurrirédn al Banco de Inglaterra, el que siem

pre estard dispuesto a proporcionarles los fondos necesarios.
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‘Ios corredores de letras trabajan en la misma forma que las casas

de descuento, sélo que en un volumen de operaciones menor.

2. Las instituciones del mercadeo de dinero de Nueva York.

Este mercado, siendo tan importante y sensible como el de Lon
dres, no es, sin embargc, tan especializado como aquél v si bien los
instrumentos utilizados en ambos mercados son bastante semejantes, =
las instituciones que operan en ellos presentan mayores diferencias;
en el caso de Nueva York puede decirse que las Gnicas instituciones
que funcionan son: a) los Bancos de la Reserva Federal -que forman
la banca central en Estados Unidos-, y b) los bancos comerciales. Tafg
bién existen algunos comerciantes en letras de cambio -principalmente
en titulos gubernamentales—= que podr{an semejarse a las casas de des
cuento londinenses, pero de ninguna manera tienen tanta importancia,
la funcién de estos comerciantes es mas bien la de servir de interme
diarios; el poco volumen de sus transacciones es debido, en parte,

a que los bancos comerciales dedican la mayor proporcion de sus dis

ponibilidades a corto plazo para hacer préstamos dirigidos a la Bolsa

de Valores.

A. El banco central, al considerar las funciones de los Bancos de la
Reserva Federal, veremos que su principal actuaci_c'm en el mercado
monetario, es la de prestamista de Gltima instancia, pero en este
caso nd de las casas de descuento, sino directamente de los ban
cos comerciales, va que si bien los préstamos gque estos hacen a

los corredores de bolsa, son a la vista, de ninguna manera podrian,
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el conjunto de bancos, exigir una liquidacién total a los corredg
res, pues esto crearia una crisis en "Wall Street". Por lo tanto,

los bancos acuden directamente al Sistema de la Reserva Federal,
redescontando en él sus acéptaciones bancarias o letras de cam
bio, esto debido al interés que las autoridades monetarias han te
nido en promover un mercado de descuento como el londinense pa
ra lo cual permiten el redescuento inmediato de ellas a fin de esti

mular su desarrcllo.

Los bancos comerciales. Es a través de estos como se canalizan
los fondos que acuden al mercado monetario en busca de un rendi
miento, llegando los fondos de todo el pais por medio de los agen
tes o comresponsales en Nueva York de los bancos establecidos -

fuera de esta ciudad.

Los canales de distribucién para los recursos del mercado de ding

o son.

a) En mayor volumen los corredores de beolsa para su tenencia tem
poral de valores; la importancia de estas operaciones radica en
la necesidad que tiene el mercado de capital de estos fondos
transitorios por el hecho de liquidar diariamente la operaciones
que en €l se realizan.

b) Los préstamos hechos a las empresas de reconocido prestigio al
adquirir sus emisiones de "papel comercial". Este "papel comer
cial" tiene para los bancos la desventaja de no ser redesconta
ble en los Bancos de la Reserva Federal en la misma forma que

las aceptaciones bancarias, ya que estd sujeto a sus condicio
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nes de vencimiento.
c) Una parte muy pequeiia de los recursos canalizados por los ban
cos comerciales es la que dedican para financiar a los pocos

corredores de documentos gque trabajan en el mercado.

Los bancos comerciales también realizan las aceptaciones que en
el mercado londinense efectian las casas de aceptacion, por lo
tanto, en este caso la letra es girada contra el banco, pero en

esto no existe ningun traslado de recursos.

3. Instituciones que operan en el mercadc mexicano.

Al hablar de las instituciones que actian en el mercado mexi
cano, es necesario, primeramente, ver la forma en que estd organi
zado el sistema bancario, ya que este grupo de instituciones scn
las Gnicas que operan en él. De acuerdo con esto podemos distin-
guir las instituciones nacionales de las de tipo privado, y a su -
vez, dentro de estos grupos, los intermediarios financieros moneta
rios y los no monetarios o bancos de inversién; en el grupo de las
nacionales existe como Unica institucién monetaria el banco central
o sea el Banco de Meéxico, y los intermediarios financieros no mo
netarios son las llamadas instituciones nacionales de crédito. El
sector privado no monetario agrupa, tedricamente, a los departamen
tos de ahorro, los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda fa
miliar, las sociedades financieras, capitalizadoras, de crédito hipote
cario y las fiduciarias; mientras que los bancos de depdsito pertene

cen a los intermediarios privados monetarios.
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Siguiendo con la clasificacién hecha por la legislacién banca
ria mexicana -basada en las funciones econémicas que cada institu
cion bancaria debe cumplir- los unicos organismos que podrian for
mar parte del mercado monetario son, dentro de la banca nacional,
el Banco de México, y de la banca privada, los bancos de depdsito;
sin embargo, en la practica no hay tal diferenciacién y tanto las ins
tituciones nacionales c_ie crédito como algunos de los intermediarios
de inversién privados =~principalmente departamentos de ahorro y sg@

ciedades financieras- operan en su mayor parte a corto plazo.

Ademas de las instituciones bancarias no existen en México
otros componentes del mercado monetario, pues como ya se dijo no
hay un mercado de descuento especializado, ni siquiera de letras
mercantiles, mucho menos de titulos gubernamentales, lo que implica
la inexistencia de casas de aceptacién, de descuento y corredores
de los documentos que circulan en este mercado. Sin embargo, fuera
de lo que podria considerarse el mercado “organizado®, hay un gran
sector que funciona sin ningin control a pesar de su volumen de ope
raciones y sobre todo de la cantidad de personas que acuden a él
en demanda de recursos que les son proporcionados a altisimas ta-
sas de interés. Este grupo de prestamistas actia sin nir;gl_'m otro
fin que el de lucro personal y debido a que sus operaciones se reali
zan fundamentalmente entre las personas econdmicamente débiles, los
plazos de los préstamos son cortos y el precio de ellos demasiado
alto, pues en ocasiones en este mercado podemos encontrar operacio
nes de un dia para otro ~que en el mercado bancario no existen— pe

ro con una tasa de interés sumamente elevada, cuando por ser tan
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breve el plazo debia ser muy baja. Este fendmeno tiene explicacidn
en las fallas del mecanismo de mercado -no existe competencia per
fecta sino una situacién monopodlica o a lo sumo oligopodlica- vy en
el exceso de la cantidad demandada sobre la ofrecida. La causa prin
cipal de lo elevado de la demanda es el bajo ingreso del prestatario,
pues esto no le da oportunidad de contar con un volumen de ahorros que
le permita hacer frente a sus necesidades imprevistas; por lo que res
pecta a la oferta podemos enumerar como factor de fuerte influencia
en su bajo nivel el riesgo tan alto de la transaccidén, va que el pres
tatario no puede ofrecer ninguna garantia precisamente por lo bajo de
su ingreso, situacién que también lo imposibilita a acudir al mercado

de dinero que funciona a través del sistema bancario.

La importancia de este mercado es imposible de wvalorar numeri
camente, pues no se tienen cifras que nos lo permitan, sélo pode-
mos afirmar que es muy grande sobre todo entre las personas con ba
jos ingresos. U Tun Wai ha calculado algunos indicadores de las di
mensiones relativas de estos mercados de dinero "no organizados" en
los pafses subdesarrcllados, para ello relaciona en forma porcentual
la deuda agricola con algunas variables econdémicas como el medio "
circulante, resultando ser este indicador un 395 para México en 1950_,/
sin embargo, consideramos gque para el caso de México este indica
dor no sirve para calcular la importancia del mercado de dinero "no
organizado", pues el valor de la deuda agricola esta estimado por

los préstamos concedidos a la agricultura por la banca comercial, el

1/ Tun Wai, U, Tasas de interés en los paises subdesarrollados,
CEMLA, Meéxico, 1964, p. 24.
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Banco Nacional de Crédito Ejidal y el Banco Nacional de Crédito Agri

cola, instituciones todas pertenecientes al sistema bancario mexicano

v vigiladas por el Banco de Meéxico vy la Comisién Nacional Bancaria.

Antes de desarrollar el andlisis del papel que cada institucién

juega en el mercado monetario, anotaremos el orden a seguir:

A)

B)

C)

A)

El banco central.
La banca comercial, en la que consideraremos los departamentos
de depédsito y ahorro.

Las instituciones nacionales de crédito y las sociedades finan-

cieras.

El Banco Central. La actuacidn del Banco de México para contro
lar el costo y volumen de crédito bancario no es como la de una
instituciébn que ofrece y demanda recursos, sino que toda su inter
vencidon se presenta en forma de disposiciones que controlan cuali
tativa y cuantitativamente el crédito, fijando también un maximo a
la tasa de interés que rija en el mercado, ya que la naturaleza y
aesarrollo de éste nunca le ha permitido funcionar como prestamis
ta de Gltima instancia, ni efectuar operaciones de mercado abierto,
pues como ya se dijo no existe un mercado activo para los documen

tos gubernamentales quedando imposibilitado el Banco de México para

retirar fondos del mercado de no hacerlo en forma obligatoria.

Una medida conveniente para remediar esta situacion seria la de

cropiciar el desarrollo de un mercado de descuento que permitiera
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a los bancos comerciales invertir en forma totalmente liquida su
exceso de reservas, lo cual aumentaria sus ganancias a la vez
que facilitaria la ejecucidon de operaciones de mercado abierto -

por parte del banco central.

Como prestamista de ultima instancia el banco central no puede ac
tuar, va gque como se ha afirmado los bancos comerciales siempre
funcionan con un alto grado de liquidez el cual les permite no ver
se en la necesidad de solicitar un préstamo del Banco de Meéxico
lo que podria considerarse un signo de debilidad bancaria. La po~
ca importancia que para los bancos comerciales tienen los créditos
recibidos del banco central, la podemos observar en el cuadro No.
1, en el que se relaciona el crédito concedido por el Banco de Mg
Xico a los bancos privados con el total de los otorgados por estas

instituciones.

De la observacidén de la tendencia anual seguida por estos créditos,
nos damos cuenta que es un porcentaje insignificante el formado
por el cr_édito del banco central y que por lo tanto no tiene préc-
ticamente ninguna influencia en las operaciones crediticias de la
banca privada a través de él. Por tanto, el banco central en Méxi
coO no puede operar directamente en el mercado de dinergo sino que

solamente lo hace a través de las facultades que le otorga la ley.

Algo que revela muy claramente la inflexibilidad del mercadc mexi

cano es el hecho de que en 18 afios la tasa de redescuento oficial

no ha sido variada en lo absoluto, desde 1948 esta fija en un



CUADRO 1

CREDITO DEL BANCO CENTRAL A 1A BANCA PRIVADA EN

PORCIENTO BE LOS CREDI?&SS O’ifs(;)GP%GADOS POR ESTAS INSTITUCIONES

(Millones de pesos)

a/ Créditos otorgados Créditos recibidos Porciento

Anos por la banca priva del banco central (3)=(2) 100

da. 1y | (2) (1)

1545 1 572.0 0.637 0.041
46 1 793.3 0.150 0.008
47 2 094.0 0.689 0.033
48 2 415.0 ! 0.823 0.034
439 2 628.2 8.358 0.318

1950 3 145.4 2.537 0.081
51 3 827.3 1.194 0.030
52 4 333.1 1.767 0.041
53 4 562.0 7.709 0.169
54 S 623.4 S5.345 0.095

b/

1955 b 766.9 5.3 0.054
56 8 021.0 S.DQ/ S. D.
57 9 029.1 3.0 0.033
58 9 797.8 1.2 0.012
59 12 103.0 10.6 0.088

1860 14 776.9 4.4 0.030
61 16 515.8 10.5 0.064
62 18 787.3 24 .4 0.130
63 22 076.0 19.3 0.087
64 27 377 .4 455.7 1.665

1965 32 611.5 279.8 0.858

3/ Saldos al 31 de diciembre, en millones de pesos.
b/ Saldo al 31 de octubre, pues no se obtuvo informacién para diciembre.

S.D. = Sin dato.

Fuente: Banco de Meéxico, S. A., Informes Anuales, 1947-1965.
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1/

4.5%, podria argiiirse que si las autoridades no han modificado
la tasa de redescuento es porque no lo Lan considerado convenien
te, pero ésta no es la verdadera raz_én, pues de no ser necesaria
la intervencién del banco central en la cantidad de fondos que acu
den al mercado monetario no habria variado los encajes legales que
exige a las instituciones que en €l intervienen: por lo tamnto, si la
tasa de redescuento no es alterada, se debe a que las autoridades
saben de la nulidad que tal medida tendria sobre las operaciones

de los bancos comerciales.

A pesar de que el uso fundamental de la tasa de redescuento es
para control cuantitativo del crédito, existe la posibilidad de utili
zar un sistema de tasas diferenciales de redescuento con el cual
se obtiene un control selectivo en el crédito. Un método de esta
naturaleza es el que cuenta con una tasa de redescuento general
sequida de otras tasas menores que se aplicarén a los documentos
provenientes de aquellas actividades que las autoridades monetarias
desean impulsar, este sistema es el vigente en México y las autp
ridades lo utilizan para canalizar el crédito hacia aquellos secto-
res que se consideran socialmente productivos y que no son aten-

2/
didos por la banca privada al ser calificados como poco producti

1/ En londres la tasa de redescuento varfa constantemente, como ejem
plo podemos tomar el numero de modificaciones que ha sufrido en
algunos anos, como 1955 y 1960 en los cuales se modificé 2 veces;
también las autoridades monetarias de Estados Unidos varian esta ta
sa de acuerdo con las condiciones econémicas del pais, asi en -
1855 se alterd 4 veces, en 1960 2, y en 1965 una. Fuente: CEMILA,
Bolet{n guincenal, 1955, 1960 y 1965. Meéxico.

2/ Utilizamos aqui el concepto de productividad social expresado por
A. E. Kahn y H. B. Chenery, o sea que una inversién es socialmen
te productiva cuando contribuye & un aumento en el producto nacio-
nal, independientemente de que produzca o n_c’> una utilidad privada.
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vos desde su punto de vista.

El arma més poderosa con gue cuenta el Banco de México para in
fluir cuantitativa y cualitativamente en el crédito, es el encaje le
gal, por lo tanto, es el instrumento que con mayor frecuencia utili
za a partir de 1932 en que la ley obligd a todas las instituciones
de crédito que recibiesen depdsitos a menos de 30 dias, asociarse
al Banco de México. Fue as{ como en 1941, y ante un fuerte incre
mento en los activos monetarios —-debidos al crecimiento de las in
versiones publicas financiadas por nuevas emisiones=-, las autorida
des se vieron en la necesidad de poner en practica el encaje méxi
mo que su ley les autorizaba -en esa época el 20% de los depdsi
tos totales-~, para en esta forma disminuir la expansién del crédito
concedido por los bancos comerciales y asi contrarrestar un poco
los efectos inflacionarios producidos por las fuertes emisiones in-
justificadas por la politica anti-inflacionaria. Debido a que las
presiones anteriores se siguieron presentando, fue necesario ampliar
el efecto esterilizador del encaje legal para disminuir la liquidez
bancaria, para lo cual se realizaron reformas a la ley orgénica del
Banco de México, autorizandole a elevar ese encaje en efectivo
hasta un 50%, méximo que estd vigente en la actualidad; sin embar
go, solamente se exige a los departamentos de depdsito -que son
loes que mantienen mayor porcentaje en efectivo- un 15% y 10% so

bre los depdsitos en moneda nacional, segin sean depdsitos a la

Kahn, A. E., "Investment criteria in development programmes",
Quarterly Journal of Eccnomics, February, 1951, p.p. 38-61
Chenery, H. B. "The application of investment criteria”, Quarterly
Journol of Econcomics, February 1853, p.p. 76—896.
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vista o a plazo respectivamente, vy para los depdsitos en mo
neda nacional, segin sean depdsitos a la vista o a plazo res
pectivamente, y para los depésitos en moneda extranjera un
25% sobre los excedentes a los saldos al 8 de enero de 1955;
para los departamentos de ahorro se exige un 10%. Ahora bien,
a partir de 1948 el Banco de Meéxico introdujo el criterio de
selectividad del crédito a la reserva legal y al aumentar el
porcentaje de _ésta, obligd a las instituciones sujetas a ella a
invertir una parte en cr_éditos que se consideraban necesarios y
que los bancos comerciales no realizaban, en esta forma y ha
ciendo uso de la facultad que tiene de aumentar la reserva has
ta el 100% de los depdsitos, si las condiciones mcnetarias lo
requieren, actualmente ordena la distribucidén del 90% de los re
cursos a plazo y el 60 y 55% de los depdsitos a la vista se~
glin se encuentre localizado el banco en el Distrito Federal o
en el resto de la Republica. los sectores en los que estan
obligados a invertir los bancos comerciales sus recursos contro
lados por el encaje legal son: el gubemamental, agricola, gana

dero vy fomento de exportaciones.

Debido a que la legislacién bancaria solamente exigia el depd
sito legal a los bancos de depdsito y ahorro, se desarrolld una
desviacion de recursos hacia instituciones que podian invertir
el total de sus pasivos en actividades altamente productivas; en
esta forma fue como las sociedades financieras tuvieron un cre
cimiento muy importante dentro de la banca privada, lo cual in
dujo a las autoridades monetarias a tomar medidas que disminu

yveran la diferencia de trato para los fondos que recibian los



30.

bancos de depdsito y ahorro y aquellos que acudfan a las financie
ras, ya que practicamente ambos eran a corto plazo, pues las ope

raciones de las financieras.tenian esta caracteristica.

Los mecanismos que utilizé el Banco de México para controlar las
sociedades financieras fueron béasicamente dos, uno el de orientar
sus actividades a los fines para los cuales fueron creados, o sea
la inversion y otro,‘ el de exigirles sobre sus pasivos a corto pla
Zo un encaje legal -tanto cuantitativa como cualitativamente~ que
si bien, en 1958, afic en que se instituyd por primera vez, no eli
mind las diferencias existentes, s{ permitié a las autoridades ejer
cer un mayor control sobre el mercado de dinero; a partir de enton
ces se ha seguido tratando de unificar los encajes legales para los
pasivos con iguales caracteristicas econdmicas, ya sea que estos
pertenezcan a la banca comercial o a la dé inversién. Con este fin
en 1963 se incorpord a las sociedades hipotecarias al régimen de
encaje legal, exigiéndoseles actualmente solo invertir en determina
dos valores un 3% del valor de sus bonos y cédulas hipotecarias

en circulacién.

En forma bastante concreta hemos analizado la actuacién del banco
central en el mercado monetario mexicano, actuacién de gran signi
ficaciéx1 para el pais, pues a pesar de que las instituciones priva
das procuran evadir las reglamentaciones que afectan en forma ne-
gativa a sus intereses, en lineas generales tienen gque seguir los

caminos ordenados por las autoridades monetarias y que por lo tan
to son responsables, en gran medida, de las condiciones moneta-

rias y crediticias que existen en el pais.
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31.
La Banca Comercial,

Las instituciones que en forma mas activa operan en el mercado

de dinero mexicano son los bancos de depdsito y ahorro ~banca

comercial-, pues a través de ellos se canaliza la mayor parte de
los recursos que buscan un rendimiento por corto tiempo deseando
un alto grado de liquidez, decimos la mayor parte a pesar de que
estas instituciones bancarias deberfan danalizar el 'total de dichos
recursos, pero como ya se ha mencionado algunas de las institu-
ciones financieras no monetarias intervienen en forma considerable

en este mercado.

Para valecrar la importancia que las instituciones que funcionan en
el mercado monetario tienen en el sistema bancario mexicano, pre
sentaremos los cuadros Nos. 2 y 3; en el primero, tenemos los re
cursos totales del sistema bancario y la parte que de esos recur—
sos corresponde a las instituciones privadas, como podemos darnos
cuenta el volumen de recursos de las instituciones privadas ha te
nido un porcentaje algo variable en el perfodo estudiado; sin em-
bargo, podemos decir que en general ha disminu;’do, presentando
una baja a finales de la década de 1940, tendencia que se prolon
ga en la de 1950, llegando a su m;’nimo en 1954, para volver a
aumentar su importancia de manera que en 1965 ya casi vuelve a

alcanzar la participaciéon que tenia al principiar el periodo.

Por la cantidad de recursos con que cuentan estas instituciones es
cada vez de mayor importancia el control que de ellos tengan las

autoridades monetarias, pues al no poder actuar en el mercado -



CUADRO 2

DISTRIBUCION DE RECURSOS EN EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO

(Millones de pesos)

1945-1965

K4 Conjunto de | Instituciones Instituciones .

Afos institucio- | privadas Porciento nacio(n)ales b/ | Porciento

nes. 4
(1) (2) (3)= (2) 100 (5)=¥u 100,
1) 1)

1945 6 144 3 765 61 1 103 18
46 6 468 3 939 61 1 350 21
47 6 996 4 164 60 1 331 19
48 8 598 4 681 54 2 147 25
43 10 419 S 134 49 2 850 27
1950 12 642 6 7396 54 3 242 26
51 14 498 7 661 53 4 247 29
52 16 093 8 460 53 4 820 30
53 17 599 8 885 50 5 952 34
54 22 980 10 554 46 8 841 38
1855 26 192 12 947 49 9 681 37
56 29 863 14 817 50 10 556 35
57 32 448 17 238 53 10 983 34
58 36 115 19 583 54 12 756 35
59 41 757 23 186 56 14 647 35
1960 49 876 26 716 54 19 547 39
61 56 599 30 335 54 23 052 41
62 65 845 35 254 54 25 979 39
63 77 485 43 183 56 29 697 38
64 92 428 53 885 58 34 425 37
1965 105 160 61 598 59 39 205 37

&/ Saldos al 31 de diciembre.
b/ Excluye al Banco de México.

Fuente:

Banco de Meéxico, S. A., Informes anuales, 1947-1965.
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monetario a través de la oferta y demanda de activos, es necesa
rio que requlen éste por medio de las disposiciones dirigidas a las

instituciones que intervienen en é&l.

Ahora bien, como dentro de la banca privada los bancos de depd
sito y ahorro y las sociedades financieras son los que intervienen
fundamentalmente en el mercado de dinero, serd conveniente sefia
lar su importancia dentro de este conjunto de organismos; para esto

presentaremos el cuadro 3, en el cual observamos que 'la importancia
de la banca comercial ha ido disminuyendo a2 la vez que ha aumenta-
do la de las sociedades, en ella notamos que su importancia ha ido
en aumento general a pesar de que la de los bancos de depdsito vy

ahorro ha disminuido, esto nos proporciona un punto de apoyo pa

ra la afirmacidon que anteriormente habiamos asentado sobre el tras

lado de recursos que se produjo hacia las sociedades financieras.

Sin embargo, el aumento de la importancia de estas sociedades no de
be adjudicarse completamente a dicho traslado, pues también se ha de
bido a otras muchas causas como el ofrecimiento de mayores ventajas
al piblico; en los Ultimos 4 afios parece ser que hay una tendencia
a disminuir su importancia la que puede atribuirse a que las socieda

des hipotecarias han ido aumentando el wolumen de sus operaciones.

Un hecho que favorecid a este nuevo traslado de recursos fueron
las disposiciones que el Banco de Meéxico gir;') a las sociedades

financieras con respecto al crecimiento de sus pasivos y a su -



CUADRO 3

DISTRIBUCION DE RECURSOS ENTRE LAS INSTITUCIONES DE
CREDITO PRIVADAS;
(Millones de pesos)

1945~1965.

Bancos de Deposito

a/ | Total de depdsito vy Porciento Sociedades Porcien |y ahorro

Afios privadas ahorro (3}=_(2) 100/ financieras|, to més finan
(1) (2) 51§ (4) (5)= 4) 100cieras

1) (6) = {36
1545 3 765 2 904 77 458 12 89
46 3 939 2 857 73 625 16 89
47 4 lo64 2 883 69 774 18 87
48 4 681 3 308 71 818 17 88
49 5 134 3 692 72 834 1lb 88
1950 6 796 5 202 77 916 13 90
51 7 661 S 672 74 I 238 16 90
52 8 460 6 167 73 1 494 18 91
53 8 885 6 840 77 1 190 13 90
54 10 554 8 114 77 1 590 15 92
1955 12 947 10 020 77 1 994 15 92
56 14 817 11 082 75 2 704 18 93
57 17 236 12 367 72 3 748 22 94
58 18 583 13 492 69 4 928 25 94
59 23 186 15 059 65 6 887 30 95
1960 26 716 16 253 61 9 057 34 95
6l 30 335 17 648 58 11 136 37 g5
62 35 254 19 880 56 13 546 38 94
63 43 183 23 214 54 16 904 39 93
64 53 895 27 808 51 20 657 38 89
1965 61 598 30 458 49 23 811 39 88

a/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente:

Banco de México, S. A., Informes_ anuales, 1947-~1965.
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incorporaciéon dentro del régimen de encaje legal, considerando esta si
tuacidén las autoridades han obligado también a las sociedades hipoteca
rias a dirigir una parte de sus recursos -segun circular No. 1488- ain

versiones de interés social,

El campo de accidén de los bancos de depdsito y ahorro -especialmente
de sus departamentos de depdsito~ es netamente el mercado monetario,
pues son ‘las instituciones que reciben sus pasivos con mayor ligquidez,
quedando as{ determinada la naturaleza de sus operaciones activas, las
que basicamente son a plazo corto -menor a un afio- si bien estan autg
rizados para conceder créditos a mayor plazo, siempre y cuando el volu
men de estos no ponga en peligro sus disponibilidades, debiendo por

lo tanto, no exceder un cierto porcentaje de su pasivo.

Por otra parte, existe en el ambiente bancario la practica de renovar los
créditos hechos a un determinado plazo -en principio corto- y por lo -
tanto, en ocasiones la operacidén en realidad pertenece al mercado de
capitales; sin embargo, esta préctica no tiene regla fija para su aplica-
cidon, pues depende principalmente del cliente al que se otorgue el prés
tamo, quedando al criterio de cada banco el grado de aplicacidén que de

ella se haga.

La actuacién de los bancos comerciales en el mercado de dinero

es solamente a través del descuento de documentos mercantiles,
créditos a corto plazo y algunas aceptaciones bancarias; se ha men
cionado en forma separada los descuentos a pesar de que en ulti-
ma instancia estas operaciones no son mas que un crédito concedi
do a la persona poseedora de la letra, pues al no funcionar un -
mercado de descuentos en el cual puedan ser comerciados estos do
cumentos, el traslado es directo, del girador, al banco comercial

que realiza el descuento, sin que se produjera la aceptacién de
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ninguna casa especializada y después la operacidén de compra por

parte de los corredores o casas de descuento.

La falta de un mercado de descuento afecta a los bancos comer
ciales al no poder im}ertir, el exceso de reservas con que traba
jan normalmente, en operaciones con alta liquidez, como son los.
"call money" o sea préstamos a la vista. Sin embargo, entre los
b cos de depésito. y las sociedades financieras ya existe algo pa
recido a un mercado de descuento, sélo que estas instituciones lo
practican para el traslado de recursos, de los bancos de depdsito
a las financieras, con el fin de evadir sobre esos activos moneta
rios el elevado encaje legal que les establece la legislacién y

después nuevamente disponer de ellos los bancos.

Dicha maniobra la realizan estas instituciones al llegar un cliente

a depositar sus recursos disponibles en el departamento de &horro,
pues si los acepta podrd disponer de ellos sOlo en la pequefia pro
porcidbn que le permite de inversidén libre el banco central, en cam
bio, si dicho banco envia a su cliente al departamento fiduciario,
ah{ podra recibir esos recursos sin constituir ninglin encaje legal;
mas como el departamento fiduciario no los podra destinar a actividades
tan lucrativas como las de los bancos de depdsito, les es necesario
trasladar nuevamente esos recursos a los departamentos de depdsito,
traslado que se realizard en forma indirecta, ya que la Comisifn
Nacional Bancaria en su afan de regular los mercados de capitales
y de dinero, prohibe terminantemente los préstamos directos del
departamento fiduciario al de depdsito; aqui es cuando intervienen

las financieras, pues e. departamento fiduciario presta fondos a
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estas sociedades, las cuales a su vez, mediante sus operaciones
activas redescuentan cartera a los bancos de depdsito, obteniendo
as{, recursos liquidos que pueden invertir nuevamente, evadiendo
el encaje legal que habn’an tenido que depositar al aceptar en su
departamento de depdsito los fondos que su cliente tenia disponi-

bles.

Es asi como las financieras operan como una fuente de liquidez
para la banca comercial, desarrollando funciones que en el merca
do londinense son cubiertas por las casas de descuento, y en el

de Nuewva York por el mercado de fondos federales.

El volumen de recursos 2 corto plazo que han recibido los bancos
comerciales lo obtenemos sumando sus obligaciones por cuenta de
cheques, depOsitos de ahorro y depdsitos a la vista; es convenien
te aclara'r que se consideran los depésitos de ahorro como recursos
del mercado monetario, pues a pesar de que la legislacién mexica
na establece ciertas restricciones para el retiro de ellos con el ob
jeto de evitar una situacién de liquidez peligrosa para los bancos
comerciales -~ya que sus departamentos de ahorro debian funcionar
como bancos de inversién-, estos no hacen uso de ellos y el pa
blico puede retirar sus ahorros sin ninguna limitacion o traba dis-
poniendo de ellos en igual forma que si se tratara de un depdsito

a la vista 0 cuenta de cheques.

En esta forma podemos encontrar la cantidad de activos que el pl
blico ofrece al mercado de dinero a través de los bancos de depd

sito y ahorro y que estd dado por la columna 4 del cuadro No. 4.



CUADROQ 4

RECURSQS CAPTADOS POR 1A BANCA COMERCIAL A TRAVES DE SUS
PRINCIPALES RENGLONES DE PASIVQO; 1345-1965.
(Millones de pesos)

a/ Cuentas de Depésitos a Depbsitos de
Afos cheques la vista ahorro Total
(1) ' (2} (3) _{4)
1945 1 842 113 257 2 212
46 1 703 166 244 2 113
47 1l 72 139 278 2 089
48 1 818 223 328 2 369
49 1l 396 266 390 2 652
13950 3 104 383 452 3 B39
S1 3 332 305 597 4 234
52 3 428 480 671 4 578
53 3 815 428 800 S 043
54 4 100 998 857 5 955
1955 5 404 1 043 1 072 7 5189
56 5 910 1 155 1 278 8 344
57 6 329 1 581 1 428 9 338
58 6 544 2 026 1 479 10 049
59 8 076 1 682 1 740 11 488
1960 8 952 1l 466 2 071 12 489
61 9 534 1 481 2 432 13 447
62 11 064 1 44¢ 2 770 15 280
63 13 162 1 S5I1 3 342 18 015
64 15 512 1 678 4 281 21 471
1965 16 555 1l 579 5 120 23 254

a/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de México, S. A., Informes anuales, 1947 - 1965.
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Teniendo ya los recursos & corto plazo que reciben los bancos
comerciales, vamos a ver ahora los que destinan a créditos que
pueden computarse dentro del mercado de dinero, es decir, aque
llos que tienen un plazo de 360 dias o menos, para esto presen
taremos el cuadro No. 5, en el que encontramos la distribucién,
que de su cartera de crédito, hicieran los bancos de depdsito y
ahorro. La columna 2 indica el total de i1ecursos que son canaliza
dos al mercado monetario por estos bancos, a través de sus dife~

rentes operaciones.

Como podemos ver el crédito a 360 dias o menos ha ido adquirien
do cada vez menor importancia en las operaciones de los bancos
aquf estudiados, situacidén que podria considerarse no conveniente
desde el punto de vista de los bancos, pues al prestar ellos a lar
go plazo los fondos que reciben por muy corto tiempo ponen en pe
ligro su liquidez, esto en caso extremo causaria la quiebra del al
gunos de ellos y quizd hasta un panico financiero. S8in embargo,
este caso no es el que se presentad en el mercado mexicano, pues
si bien las cifras del cuadro 5 nos muestran que han aumentado
los préstamos otorgados al mercado de capitales, estos no han si-
do financiados con recursos del mercado monetario, sino con los
depdsitos & plazo y de ahorro, los cuales pertenecen al mercado de

capitales.

Este hecho lo podemos observar en el cuadro 6 ~en cifras absolu
tas en la columna 3 y en porcentajes en la columna 4-, en donde
tenemos los depdsitos y cr_éditos a largo plazo que reciben y con

ceden respectivamente los bancos comerciales.



CUADRO 5

CREDITO CONCEDIDO POR LA BANCA COMERCIAL A EMPRESAS

Y PARTICULARES, SEGUN SU PLAZQO; 1945-1965.
(Millones de pesos)

Crédito a Porciento Credito a Borchento
a/ Total de 360 dias o | (3)=_(2) 100 | més de 360 [(5)=(4) 100
Ancs crédito menos (1) dias %1)
(1) (2) (4)

1945 1 018 986 97 32 3
46 1 042 1 005 96 37 4
47 1 224 1 157 85 67 5
48 1 499 1 410 94 89 6
49 1 645 1 539 83 111 7

1850 2 081 1 903 91 178 9
51 2 523 2 232 88 291 12
52 2 766 2 356 85 410 15
53 3 150 2 686 85 464 15
54 3 787 3 211 85 576 15

1955 4 525 3 976 88 549 12
56 4 999 4 371 87 628 13
57 5128 4 463 87 665 13
58 5 291 4 460 84 831 16
59 5 749 4 937 86 812 14

1960 6 401 5 628 88 772 12
6l 6 529 5 627 86 902 14
62 7 286 6 512 89 774 11
63 8 767 7 782 89 985 11
64 11 181 9 245 83 1 936 17

1965 13 589 10 751 79 2 938 21

3/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de México, S. A , Informes anuales, 1947-1965.




CUADRO 6

FUNCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES DESARROLLADAS POR LA

BANCA COMERCIAL;
(Millones de pesos)

1845-1965.

Crédito a Activos tras| Activos trasla

a/ Depdsitos a mas de 360 ladados al ~)dados al mer-

Afios plazo dfas ercado de | cado de dinero,

(1) ) ) me(rlo). @) en p(r)é‘ciento.
= (4 74 100

1945 426 32 394 92
45 383 37 352 90
47 415 67 348 84
48 486 89 397 82
49 582 11l 471 81
1950 689 178 511 74
51 828 291 537 65
52 944 410 534 57
33 1 236 464 772 62
54 1 326 576 750 S7
1955 1 657 549 1 108 67
56 1 831 628 1 203 66
57 2 071 665 1 406 68
S8 2 277 831 1 44¢ 64
59 2 518 812 1 706 68
1960 2 905 772 2 133 73
61 3 388 902 2 486 73
62 3 775 774 3 001 79
63 4 657 985 3 572 79
64 6 012 1 936 4 076 68
1965 7 110 2 938 4 172 59

3/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente:

Banco de México, S. A., Informes anuales, 1947-1965.
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Con la presentacion del cuadro 6 podemos afirmar que, contraria
mente a lo que parecia mostrar el cuadro 5, existe una transferen
cia de fondos del mercado de capitales al de dinero, ya que los
activos a plazo recibidos por estos bancos, pertenecen realmente
al ahorro de la comunidad, o sea la parte del ingreso que debe fi
nanciar la inversién, por lo que al trasiadar esos recursos a crédi
tos con plazo corto perjudican a la economia del pais hadendo
més dificiles las inversiones en capital fijo por las altas tasas de
interés que cobran y las trabas con que se tropieza el empresario
mexicano para conseguir el tipo de crédito que le es mas necesa-
rio, viéndose en la necesidad de hacer uso de créditos a corto pla
zo, los cuales no satisfacen sus necesidades y si tienen un predo

bastante elevado.

Otra desventaja de este traslado de recursos que hacen los bancos
comerciales en México, es el grado de liquidez con que funcionan,
pues con esta practica imposibilitan a las autoridades monetarias a
regular el mercado en una forma inductiva, obligéndolas a actuar en
él directamente, con disposiciones que frecuentemente son distorsig
nadas por las instituciones que si tienen una intervenci_c’n activa en

el mercado.

Ahora bien, si analizamos la columna 4 que nos muestra el porcen
taje de recursos de capital utilizados por los bancos para préstamos
que se computan en el mercado de dinero, veremos que la tendencia
general de este fendmeno ha sido decreciente, lo cual indicaria que
relativamente se ha logrado una mejor canalizacidén de los ahorros

captados por dichas instituciones; sin embargo, aun es muy grande
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la proporcién de recursos que deben dedicar a operaciones de largo
plazo, con las ventajas que esto tendria para nuestra economia que
requiere de grandes inversiones de capital fijo para promover y ace

lerar su desarrollo.

Muy conveniente serfa separar en forma més efectiva los departamen
tos de ahorro de la banca comercial y aun crear los bancos de aho-
rro independientemente de las instituciones de depdsito, logrando asi
una sélida especializacién en el sistema bancario, caracteristica que
presentan los paises con un mayor desarrollo financiero; esta idea se
ve reforzada con lo expresado por Bruno Brrovedaxﬁ—l/"Todo depende

de la mayor o menor evolucién del sistema bancario: en las etapas

rudimentarias, las funciones son mas mixtas, menos diferenciadas, y
més especializadas, en cambio, en los sistemas bien desarrollados.
Los bancos de ahorro se dedican, sobre todo, a reunir depdsitos pro
cedentes del origen a que alude su nombre, siendo por regla general

sus operaciones activas {préstamos e inversiones) a mediano y largo

plazo, pues tales depdsitos tienen menor movilidad".

Resumiendo lo anterior diremos que al evitar el entrelazamiento de
funciones de las instituciones financieras se logrard circunscribir la
actividad de cada una al mercado especifico de dinero o capitales
a que pertenecen; propiciando as{ un mejor control de sus operacio-

nes y una aportacién mas sana al medio econémico.

1/ Brovedani Bruno, Bases analiticas de_ la polftica monetaria, CEMLA,
México, 1961, p. 28.
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C) Las Instituciones Nacionales de Crédito y las Sociedades Financie

ras.

La razdén por la que se han .agrupado estas instituciones en un solo
inciso, es que en él vamos a considerar la actuacién de los inter
mediarios financieros no monetarios en el mercado de dinero, dicho
estudio adquiere primordial importancia en el caso mexicano, ya que
la influencia que en &l ejercen las sociedades de inversién no se
concreta a la que existe normalmente entre un mercado de capita
les y un mercado de dinero al convertirse un documento a largo pla
zo en instrumento del mercado monetario por estar préxima la fecha
de su vencimiento, sino que la intervencidn de ambos tipos de insti
tuciones en operacicnes a corto plazo ha sido hasta ahora muy -~

considerable.

Debido a que el funcionamiento de las mencionadas sociedades tie

ne marcadas diferencias segin pertenezcan al grupo de las naciona
les o privadas, y contando con la informacién estadistica correspon
diente para cada uno de los grupos, serd preferible tratarlos separa
damente, haciendo primero la exposicion de las instituciones nacio-

nales y en seguida la de las sociedades financileras.

a) Las Instituciones Nacionales de Crédito.
Antes de estudiar estas sociedades que funcionan en el sistema
bancario mexicano es necesario dejar sentado, en la forma més
clara y breve posible las que como tales se consideran. Para es

to acudiremos a la Ley General de Instituciones de Crédito v Or
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1/

ganizaciones Auxiliares, la cual dice al respecto: "Se reputarén
instituciones u organizaciones auxiliares nacionales de crédito
las constitufdas con participacién del Gobierno federal o enllas
cuales éste se reserva el derecho de nombrar la mayoria del
consejo de administracién o de la junta directiva, o de aprobar
o vetar los acuerdos que la asamblea o el consejo adopten'; es
notorio que en lo establecido por la ley no se encuentra ningin
" criterio respecto a la funcionalidad o naturaleza de las operacio
nes que se espera desarrollen estas instituciones en su caricter
de intermediarios del crédito, quiz& por esto, deﬁtro de ellas
existen algunas con caracter monetario, pero en general se les
considera como sociedades de inversién, puesto que la mayoria
de ellas, as_f como las mds importantes, tienen como fin pringi .
pal actuar en el mercado de capitales, especialmente para aten

der a aquellos sectores que la banca privada ha descuidado.

Los origenes de este sistema de instituciones nacionales los
podemos encontrar en la Direccién de Pensiones Civiles ~1925-
v el Banco Nacional ‘de Crédito Agricola ~1926-, éste creado
con la finalidad de proporcicnar financiamiento a los pequefios
agricultores y ejidatarios surgidos al terminar la etapa armada
de la Revolucidn; y aquélla, para elevar las condiciones econd
micas de los trabajadores del Estado, mediante créditos a corto

plazo e hipotecarios.

1/ Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, ley General de Insti-
tuciones de Crédito v _Organizaciones Auxiliares, Informacion Adua
nera de Mexico, Meéxico, 1956, p. 616.
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El volumen de recursos con que contaban estas instituciones al
principiar su actuacién, no era de gran importancia, pero a tra
vés del tiempo el nimero.de ellas, asi como la cantidad de fon
dos que administran han ido aumentando en tal forma que, al
principio del perfodo estudiado en el cuadro 2, tenian el 18% de
los recursos totales del sistema bancario mexicano, y en 13865

un 37%, habiendo alcanzado en 1961, un méximo de 41%.

Por esto, y por la influencia gue tienen en el desarrollo econdmi
co las actividades impulsadas con el financiamiento de las insti
tuciones nacionales de crédito, es de gran valor el examen que

de ellas se haga, al respecto el licenciado Octaviano Campos -
Salas ha escrito lo siguiente:y "La banca nacimal se ha conver
tido en un elemento de importancia primordial de canalizacién de
recursos provenientes del Gobierno federal, de los ahorros del pua
blico y del exterior, hacia diversas actividades productivas, fun-
damentalmente de particulares, no atendidos en medida suficiente
por la banca privada". Sin embargo, la materia que aqui tratamos
de analizar no es en si el desarrollo e influencia directa de es-

tas instituciones en la economia mexicana, sino solamente su in

tervencién en el mercado monetario.

Como ya se ha dicho, dentro de las sociedades crediticias nacio
nales, encontramos desde bancos dedicados a operaciones de cor

to plazo, hasta instituciones netamente de inversién; por lo tanto,

1/ Campos Salas Octaviano “Las instituciones nacionales de crédito",
Mexico, 50 afos de revolucidn. I la economia, Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1960, p. 421.
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en una visién global de todas ellas, no podemos dentro de sus
operaciones de capacitacién de recursos, diferenciar su fuente

de obtencidén para clasificarlos como activod a corto o largo pla
20, siendo necesario acudir a analizar su cartera de crédito pa
ra, a través de ella formamos una idea de los plazos que tie—
nen prioridad en el financiamiento concedido por el sistema de
bancos nacionales; con este fin presentamos el cuadro 7, en el
que confirmamos la afirmacion que hemos asentado respecto a

gue estas instituciones trabajan fundamentalmente en el mercado
de capitales, al efectuar sisteméaticamente, mas del 50% de sus

créditos a un plazo mayor al afo.

Entre los més importantes intermediarios financiernos no moneta
rios nacionales, podemos anotar los siguientes: Nacional Finan
ciera, 8. A.; Banco Nacional de Crédito Agricola; Banco Nacio-
nal Hipotecario Urbano y de Qbras Pﬁblicas; Banco Nacional de
Comercio Exterior; y el Patronato del Ahorro Nacional. Dentro de
las instituciones cuyas operaciones pertenecen esencialmente al
mercado monetario, enumeraremos al Banco del Pequerio Comercio
del Distrito Federal y al Nacional Monte de Piedad, Institucidn

de Depdsito y Ahorro, S. A,

Las sociedades financieras privadas.

Vamos ahora a examinar brevemente el segundo grupo de la banca
de inversién que creando una gran confusidn entre los mercados
de capital y dinero, intervienen en este Ultimo, tanto en sus ope

raciones activas como en las pasivas.



CUADRO 7

CREDITO CONCEDIDO POR LA BANCA NACIONAL A
EMPRESAS Y PARTICULARES, SEGUN SU PLA
ZO; 1945 ~ 1965 &/

(Millones de pesos)

b/ Total de Crédito a 360 Por ciento |Credito a Porciento

Afios crédito . dfas o menos | (3)=_(2) 100{mé&s de 360 | (5)=_(4) 10Q

(1) dias. (1
(1) (2] _(4)

1945 457 125 27 332 73
46 623 289 46 334 54
47 790 388 49 402 51
48 1 208 500 41 708 59
49 1 859 682 35 1 277 65

1950 2 183 645 30 1 538 70
51 2 654 891 34 1 763 66
52 2 949 874 30 2 075 70
53 3 587 1 458 41 2 129 59
54 5 156 1 988 39 3 168 61

1955 5 288 2 053 39 3 235 61
56 5 415 1 951 36 3 464 64
57 6 388 2 244 35 4 144 65
58 7 683 2 809 37 4 880 63
59 9 381 4 617 49 4 764 51

1960 13 283 S 254 40 8 028 60
61 15 469 S 691 37 9 778 63
62 17 614 6 209 35 11.405 65
63 19 649 6 539 33 13 110 67
64 23 836 8 557 36 15 279 64

1965 25 98¢0 8 562 33 17 422 67

a/ Excluye al Banco de México.

b/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de México, S. A., Informes_anuales, 1947-1965.

e e 22
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La consideracion de las sociedades financieras es de gran inte
rés, pues como se asentd anteriormente, dentro de la banca pri
vada es el grupo que maneja mayor volumen de recursos, des—
pués de los bancos de depésito y ahorro; sin embargo, esta ca
racteristica no justificaria su inclusién en un estudio de tipo mo
netario, @ no ser por la desviacién que ellas han realizado de
los objetivos para los cuales fueron creadas y por lo que su prin
cipal actuacién es dentro del mercado de dinero y no en el de

capitales.

Con el objeto de proporcionar una mayor especializacidén al siste
ma bancario mexicano, las autoridades crearon en 1932 las socie
dades financieras, a las cuales se les autorizaba -entre otras -
operaciones~ para otorgar préstamos a mediano y corto plazo, asi
como & emitir bonos generales con el fin de allegarse recursos

provenientes del ahorro del piblico.

En los primeros anos de funcionamiento, estas sociedades no tu
vieron gran importancia en el sistema bancario mexicano, princi
palmente debido a la falta de mercado para sus bonos, los que
tenian que ser absorbidos casi totalmente por el Banco de Méxi

co ¥y la Nacional Financiera.

Con el fin de evitar que el banco central siguiera financiando las
operaciones de las financieras a través de la emisién de circulan
te, y de reglamentar los préstamos del piblico que aceptaban es

tas instituciones a pesar de la prohibicidn que tenian para ellg,
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en 1950 se modificd la ley, permitiéndoseles, en la fraccién XVI
del articulo 26 de la Ley General de Instituciones de Crédito "re
cibir préstamos o aceptar créditos exigibles a plazo no menor de
noventa dias, o con previo aviso no inferior a treinta dias"“, en
esta forma fue como legalmente se iniciaron las actividades de

las financieras en el mercado monetario.

Para apreciar mejor la importancia que han tenido los bonos, vya

sean generales o financieros, en la captacion de recursos veamos
el cuadro 8, en &l notaremos que hasta 1952 los recursos capta-

dos por emisiones de bonos habian tenido un aumento anual y for
maban més del 50% del total de pasivos de las financieras; es en
1953 cuando el volumen representado por estos documentos decae
fuertemente en su porcentaje y aitn en montos absolutos, la causa
principal de esto es gue la Financiera Nacional Azucarera fue con

siderada desde ese anfo como institucion nacional.

A partir de 1953 el desarrollo de los bonos ha sido bastante len
to, en montos absolutos y en porcentajes del total de pasivo si
guid una etapa decreciente hasta 1360 en que ha wvuelto a incre-
mentarse su importancia; sin embargo, esto no ha sido una modi
ficacién de la actuacién de estas sociedades, sino el resultado
de la limitacidén hecha ese afo por el Banco de Meéxico al creci
miento de sus pasivos a corto plazo, los cuales sdlo les estéd

permitido incrementar en 1% mensual, no dejandoles otro recurso

de captacién que los bonos financieros.

Como la respuesta a esta reglamentacién parece haber sido



CUADRO 8

PRINCIPALES RENGLONES DE PASIVO DE LAS SOCIE

DADES FINANCIERAS; 1945-1965.

(Millones de pesos)

Por ciento

Por ciento

af Total de Bonos Otros
Anos RS U0 3)= (2 pRgLyos (5)=_(4)
(1) (2) (3= L2} (4) &)
1945 333 184 55 149 45
46 452 246 54 206 46
47 544 332 61 212 39
48 559 318 57 241 43
49 587 281 48 306 52
15950 636 370 58 266 42
51 946 506 33 440 47
52 1 143 637 56 506 44
53 879 282 32 597 68
54 1 188 2889 24 900 76
13855 1 509 266 18 1 243 82
56 2 171 301 14 1 870 86
57 3 121 337 11 2 784 89
58 4 194 306 7 3 888 83
59 6 002 367 6 5 635 94
1960 8 067 719 9 7 348 91
61 10 060 1 444 14 8 616 86
62 12 364 1 765 14 10 5389 86
63 15 152 2 866 18 12 286 81
64 18 805 4 255 23 14 550 77
1965 21 886 6 761 31 15 135 69

&/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente:

Banco de México, S. A., Informes anuales, 1947-1965.

L=
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bastante favorable, especialmente en los Gltimos 3 afnos, pode-
mos afirmar que en cuanto a la captacion de recursos se refiere,
estas instituciones han reorientado un poco sus actividades ha-

cia el mercado de capitales,.

Analizando el comportamiento de las financieras por sus operacio
nes activas, veremos que también en ellas han aprovechado el

que la legislacidén les obliga a mantenerlas de acuerdo con el

plazo de sus pasivos, dedicé@ndose a cbnceder la mayor parte de
sus créditos a plazo menor de 360 dias, ademés de que sus in-
versiones en valores son muy reducidas, como puede verse en el
cuadro 9, en el que tenemos la distribucidn de activos por sus

principales renglones.

Como las inversiones en valores y los créditos con plazo mayor
a un afo representan la intervencion de las financieras en el mer
cado de capitales, es muy conveniente ver hasta qué grado acu-
den al financiamiento de ellas, pues en la medida en que cubran
estos rubros estaran cumpliendo con su objetivo e intervendrén en

menor proporcién en el mercado de dinero.

Haciendo primeramente un andlisis de las inversiones en valores,
es conveniente preparar el cuadro 10, en el que separaremos la
inversidon obligatoria de la que voluntariamente han efectuado las

financieras.

En dicho cuadro es muy notoria la baja constante que ha experi

mentado el porcentaje de recursos invertides voluntariamente en



'G96T~-LP6T ‘Solenle SOWIOUT ‘*y g ‘OOTX8N op oOoueqg :ojusnjg
'9IqUaTOIp ep ¢ [e sopleg /@

L 064 1 8¢ 045 9 29 914 ¥1 € GEL ¢19 €7 G961
L vk 1 82 P8L § Z9 908 Z1 £ 929 859 07 ¥9
14 9%9 Lt S09 v 19 L8E 0T 8 99Z 1 P06 91 £9
Z AN 82 064 ¢ 59 6L 8 S 589 LVS tI 29
[4 9¢? A7 P1L 2 69 £p9 L q PSS 9¢T 11T 19
[/ £8T €2 £60 ¢ 0L 21t 9 S 0L B85S0 6 0961
I b 12 66y 1 89 689 ¥ 0T 999 888 9 65
1 I (A4 60T T 59 v8I € Al Gas 8C6 ¥ 8s
£ 971 CT BYS L 168 ¢ S ¥B81 6¥L € LS
£ s ST LTV 8. £60 ¢ 14 LTT G0L 2 9g
4 £8 LT £Epe A Siv 1 S £6 S66 T GS6T
4 4 81 £6¢ 574 £9T 1 S 8 165 1 bS
q 89 61 6E2 1L 188 S 04 Lve 1 £9
£ 0§ 44 09¢ 89 610 I S S9 vy 1 (4]
4 Sy 12 v9? 04 LB 1 99 geZ 1 18
q A b £ee L9 P19 14 £EE LT16 0G86T
S 6t S 012 99 bSS 4 T¢€ GEB ()4
S 6€ 8¢ 1€2 F9 LS £ (A 818 8¥
S St Le E1Z §9 b0S € it Sil Ly
£ £2 67 081 €9 t6t S 0€ GZ9 97
€ ST 43 851 LS §9¢ 9 a9z 89% k6l
:w () ,ﬁ. (5] ﬁ. (¥) :w ) §3)
=(8) | soanoe GY = (9)|seiorea ue vy =(S) ¢z} =(c)|sepepriiq sefelo} souy
ojusTo I0g sonQ | ojueto Iod{ UQISIBAU] | 0JUBTD 104 [ O31paIn|ojuetd J0d| Tuodsig SO0SIND6Y /e

(sosed ep sauoITIN)
S96T-S¥6T ~SYYAIONYNII STIAVAIIDOS SY1 Id OAILOY 3d SANOTONTY STIVIIONINd

6 OdavNod




CUADRO 10

INVERSION EN VALORES POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS -
1945-1965
(Millones de pesos)

Inversicon en valores
a/ Recursos ; Porciento ; Porciento
Aos totales Voluntaria | (3y g (2) Obligatoria (5) = (4)
(1) (2) YY) (4) {1)
1945 468 158 34
46 625 180 29
47 775 213 27
48 818 281 28
49 835 2110 25
1950 917 223 24
51 1 238 264 21
52 1 494 360 24
53 1 247 239 19
54 1 551 283 18
1953 1 995 343 17
56 2 705 417 15
57 3 749 548 15
58 4 928 709 14 400 8
59 6 888 680 10 779 11
1960 9 058 1 014 11 1 079 12
61 11 136 1 458 13 1 246 11
62 13 547 2 048 15 1 742 13
63 16 904 2 715 16 1 890 11
64 20 658 2 689 13 3 095 15
1965 23 812 2 751 L2 3 818 16

a/ Saldos al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de México, S. A., Informes anuales, 1947-65 y Comision Nacio=-
nal Bancaria, Boletines mensuales, aiciembre 1958-13635.
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valores, actitud que justifica plenamente la intervencidn del Ban
co de México al obligar a las financieras a constituir un encaje
en inversiones necesarias, con lo cual el monto total -que es €l
que encontramos en el cuadro 9- experiment_é un aumento muy con

siderable a partir de 1958,

Las otras operaciones activas de importancia para estas socieda
des son los créditos; una distribucidon de ellos segin el mercado
al cual se destinan la tenemos en el cuadro 11, mediante &l ve
mos que sistemdaticamente més del 50% de sus préstamos estan di
rigidos a financiar operaciones con un plazo inferior a los 360
dias, o sea que el prestatario no podrd utilizarlos para inversio-
nes de capital fijo, puesto que su periodo de amortizacién es muy

pequerno.

De lo expuesto anteriormente podemos concluir que en las opera
ciones activas de las sociedades financieras no se ha logrado un
cambio méds o menos significativo, pues su actuacidén principal

ha sido y es, fundamentalmente en el mercado de dinero.

Esta actitud de las financieras es contraria al fin para el que
fueron creadas y siendo estas sociedades las de mayor importan
cia en el grupo de instituciones de inversidén privada, podemos
afirmar que en México ain no existe, dentro del sector privado,
una banca de inversidén que cubra las necesidades de los empre
sarios a un precio bajo, favoreciendo con ello fundamentalmente
a las pequeiias y nuevas industrias que tan necesarias son en

un pais en desarrollo.



CUADRO 11

CREDITO CONCEDIDO POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS A EMPRE
SAS Y PARTICULARES, SEGUN SU PLAZQO; 1945 - 15635.

(Millones de pesos)

a/ Total de | Crediio a Forciento Crédito a | DOICIenio

Aflos crédito mas de 360 360 afas o |

dias. (3) =_(2) MEncs. | (5) = (4]
1) {2) (1} [ . (L)
l

1845 268 125 47 143 l 53
46 383 178 46 214 sS4
47 504 19¢ ! 3Y 308 51
48 527 225 | 43 301 | 57
49 554 338 61 | 216 | 3%

!

1850 6l4 3ol 58 ' A 41
51 872 4437 51 t 430 48
52 1 019 447 44 572 3
53 881 368 42 £13 58
54 1 163 472 41 ' 691 59

1955 1 475 555 38 | 920 62
56 2 093 765 37 i 1 328 3
57 2 891 947 33 ' 1 644 67
58 3 184 1 161 36 2 023 64
59 4 689 1 709 36 2 980 64

1960 6 312 2 630 42 3 682 58
61 7 643 3 226 42 4 417 58
62 8 739 3 705 432 5 034 58
63 10 387 4 568 44 S B1S 56
64 12 806 5 049 g 7 757 61

1965 14 716 6 136 42 8 580 58

a/ Saldos al 31 de diciembre,

Fuente: Banco de México, S. A., Informes anuales, 1947-1965.
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CAPITULO III
LAS TASAS DE INTERES EN MEXICO

Hasta ahora hzmos realizado un anélisis de las instituciones
gue funcionan dentro del mercado monetaric mexicano, asi como de
los instrumentos gue se utilizan en él1, todo esto con el fin de hacer
una comparacion de su funcionamiento con los de Londres y Nueva
York, gue son locs mercados mejor organizades, y que por lo mismc
pueden darnos una pauta para ver el grado de desarrollo del mercado
mexicano. Sin embargo, no hemos hablado lo suficiente sobre el
precio gue lo rige, por lo tanto, en este capitulc pretendemos expo

ner aquello que consideramos de mayor interés sobre el punto.

Nuevamente serd necesario hacer notoria la dificultad que al
principio de este trabajo ha quedado establecida respecto a la falta
de informacidén, ya que en este punto en especial es demasiado esca
sa ¥ poco reveladora de la realidad, pues ella no incluye los cargos
que hacen las instituciones por cobro de manejo de la cuenta de che-
ques que obligatoriamente debe tener el prestatario de acuerdo con la
"clausula de reciprocidad", ni las comisiones por apertura de crédi~
tos, ademas de que al ser cobrados los intereses por adelantado se

eleva en gran medida la tasa de ellocs.

Hechas las aclaraciones anteriores presentaremos las tasas de
interés que publica la Comisién Nacional Bancaria en sus boletines
mensuales; dichas tasas solamente son un promedio de las que impo

nen algunos bancos seleccionados en el Distrito Federal, por lo tanto,
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no incluyen ninguna informacidn referente al costo del crédito en el
resto de la Republica, pero al ser &sta la Gnica informacién recopila
da y publicada peridodicamente la utilizaremos para elaborar el cuadro
12, en el que aparece tanto el precio que rige en el mercado de dine
ro, como el del mercado de capitales, pues de acuerdo con lo esta-
blecido en el Capitulo primero, podemos considerar como transaccio=
nes del mercado monetario los descuentos, préstamos directos y prés
tamos prendarios, mientras gue las tasas cobradas a los préstamos de
habilitacién o avioc y a los refaccionarios, es dificil o casi imposible
de clasificarlas, ya que el vencimiento de dichos créditos es variable,
pudiendo ser menor de un afio o mayor de éste, hasta 5 anos si el
préstamos es refaccionario; (nicamente el precio cobrado a los présta
mos hipotecarios debe ser considerado como una tasa de interés a lar

go plazo, pues estos créditos tienen un plazo méximo de 20 arfios.

Para tener una mejor representacién de la tendencia que estas
tasas han seguido y de las relaciones que entre ellas existen, es con
veniente construir la grafica 1, en la que aparecen los movimientos de
las tasas de interés cobrados por los descuentos y préstamos directos
-ya que son las operaciones més representativas del mercado de dine
ro-, para compararlos con las tasas que rigen el mercado de capitales,

o sea las correspondientes a los créditos hipotecarios.

Observando la gréfica de las tasas de interés podemos deducir
que su estructura es bastante homogénea, sin que sean muy claras
las diferencias que entre ellas se producen, por tal motivo es muy
util calcular el promedio de cada una durante el perfodo estudiado,

formando asi el cuadro siguiente:



CUADRQ 12

TASAS DE INTERES COBRADOS POR LAS INSTITUCIONES BANCA
RIAS EN MEXICO; 1946-1965 _Q/
(Por cientos)

b/ Préstamos Préstamos | Préstamos [Préstamos | Préstamos
Afos Descuentos directos prendarios | de habilita)refacciona | hipoteca~
cidn o aviolrios. rios.
1946 9.58. 11.37 8.99 .50 10.00 1833
47 9.37 10.94 9.53 9.23 8.63 12.00
48 9.67 10.39 10.76 8.38 - 10.92
49 10.39 10.49 10.27 9.13 10.25 12.50
1350 9.89 10.32 9.46 8.44 9.50 10.13
51 9.72 9.81 10.00 9.89 11.00 8.83
52 9.20 10.48 9.83 9.86 8.50 9.59
53 10.62 10.83 1015 10.46 10.75 10.34
54 10.53 11.99 $.98 10.01 9.67 9.67
13955 9.97 11.22 10.46 10.61 10.48 9.56
56 9.96 10.74 10.05 10.88 9.86 9.25
57 10.63 11.14 10.22 10.25 9.98 9,33
58 10.93 11.14 11.13 11.07 10.38 10.25
59 11.50 11.03 12.01 10.40 10.60 10.18
1960 11.14 11.18 11.65 10.66 - 10.58 10.25
6l 11.28 11.41 10.76 11.09 10.54 9.00
62 11.79 11.61 11.28 11.22 10.99 11.00
63 10.80 12.38 10.81 10.96 10.85 11.33
64 11.46 11.32 11.61 11.30 10.23 10.83
1965 11.76 11.56 11.40 11.03 10.08 10.98

a8/ Promedio del que imponen algunos bancos seleccionados en el Distrito Federal.
b/ Diciembre de cada afo.

Fuente: Comisién Nacional Bancaria, Boletines estadisticos, Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico, México, diciembre, 1946-~1965.




Forclanta GRAFICA 1
PRINGIPALES TASAS DE INTERES; 1946 - 1965.
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Fuente: Cuadro 12



CUADRO 13

PROMEDIOS DE LAS TASAS DE INTERES QUE RIGIERON EN EL

PERIODO 1946-1965
(Por cientos)

61,

Tipc de préstamo

Tasa promedio

Descuentos
Préstamos directos

Préstamos prendarios

Préstamos de habilitacidén o avio
Préstamos refaccionarios

Préstamos hipotecarios

10588
11.06
10.51

10.21
10.15
10.34

Fuente: Cuadro 12.

Del cuadro anterior concluimos que la estructura de las tasas

de interés en México manifiesta dos caracteristicas dominantes; pri

mero, que la diferencia entre las imperantes en el mercado moneta-

rio v el mercado de capitales es pequeiiisima, y segunda, que las

que rigen a largo plazo son menores que las de corto; ambas pecu-

liaridades nos proporcionan una explicacién a la preferencia que tie

nen las instituciones bancarias por conceder créditos a corto plazo,

al grado de trasladar recursos de capital al mercado de dinero.

Dicha explicacién se basa en la consideracién de las expecta

tivas, de los prestamistas y prestatarios respecto a las tasas de in

terés futuras, como un factor de primordial influencia en la determi
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nacién de la tasa de interés; de acuerdo con ella y con las condicio
nes que prevalecieron en México, podemos afirmar que en el perfodo_
analizado, las expectativas dominantes respecto a las tasas de inte
rés fueron de que seguirfan una tendencia ascendente, causando asi
que los prestamistas tuvieran una pérdida de valor en el ¢ apital al

realizar operaciones a largo plazo, la cual ser@ mayor entre més tar
den ellos en recuperar su efectivo, debido a esto tendieron a prestar

en el mercado de dinero.

Otro factor que influye fuertemente en las tasas de interés es el
riesgo de no recuperar el préstamo, mas como en este caso, dicho fac
tor es demasiado pequefio, tanto en un mercade como en el otro, pode
mos concluir que el determinante lo son las expectativas respecto al
precio futuro del dinero, siendo recomendable, para dirigir mayocres re
cursos al mercado de capitales, que el banco central y demés autori-
dades monetarias procuren crear una atmésfera en que las expectativas
cambien, para gue con ello, las instituciones financieras, actuando ra

zonablemente, modifiquen la estructura de sus créditos.
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CONCLUSIONES

Habiendo sentado al principio de este trabajo la hipdtesis de
que el mercado de dinero mexicano no es un mercado organizado, ac
tivo y flexible a la manera de los existentes en paises desarrollados,

al llegar a su conclusidén, debemos dar por cierta o falsa dicha tesis.

De todo lo expuesto durante el desarrollo del tema podemos con
cluir que efectivamente, en México no funciona un mercado monetario
como el de londres o Nueva York, en los cuales hay transacciones
continuas y concentraciones de dinero a corto plazo por parte de los

bancos, organizaciones financieras y corredores especializados.

Concretamente podemos basar esta conclusién en las siguientes

caracterisitcas del mercado mexicano:

1. Gran confusién entre los mercados de capital y de dinero, coniu
sién que se observa al utilizar los bancos de inversién -princi-
palmente las financieras y los departamentos de ahorro- los aho
rros captados por ellos, para financiar operaciones a corto plazo,

distrayendo asi, recursos que debian dirigirse a la inversidn.
2. Poca importancia de los documentos gubernamentales en el mer
cado, ya que estos son absorbidos por los bancos en cuanto les

es obligatorio, mas no se comercia con ellos.

% Falta de créditos a muy corto plazo -24 horas, una semana,



64 .

etc.~, ni siquiera entre los diferentes grupos bancarios se prac

tican.

4, Poca sensibilidad en las tasas de interés, asi como la falta de
computacién y publicacién sistemética, detallada y representati-

va de las mismas.

5. Elevados niveles en las tasas de interés, los cuales se wven pro

piciados al no funcionar correctamente las sociedades financig as.

Ante tales caracteristicas de nuestro mercado, es claro que las
autoridades monetarias no pueden hacer uso de politicas ortodoxas co
mo arma de control, por lo tanto, es necesario seguir haciendo uso de
los encajes legales cuantitativos y cualitativos, as{ como de otras po

l{ticas directas.

Una muestra de la necesidad que ha tenido el banco centrai de
intervenir directamente en el mercado, es el exigir a las soc.edaces
financieras y banceos hipotecarios un cierto encaje legal, pues a pesar
de que dichas instituciones, por su naturaleza, deben invertir gran par
te de sus recursos en valores no lo han realizado sino que actilan en

competencia con la banca comercial.
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