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INTRODVCCION 

En la actualidad, uno de los problemas que más ha atraído la alención mundial en el 
campo de la ciencia económica y en el del dem:ho es el que se refiere a los problemas 
monetarios. Aunque no debemos perder de vista que los problemas referidos a la moneda 
siempre han estado presentes en aspectos internacionales y consa:uentemenle en la 
liquidacidn in tema del Estado. 

Es quiw la moneda y todo lo que con ella se relaciona, en el campo di' las 
disciplinas del derecho, uno de lo~ temas más discutidos, en el complejo mundo de la 
economía, en donde más se ha polemizado, donde existen más teurlas, en las cuales se 
han creado ~s divisiones entre los estudio~s en la materia al grado de llegar a plantear 
una divisilln entre ellos y a su vez clasificarlas a unas como "monetaristas" y a otras 
como "estructuralistas". 

Dando un resultado a lodo esto que la moneda no es un elemento pasivo del ~istema 
económico, ya. que cuando un sisrema monerario, en el mundo de producción en el que 
vivimos funciona adecuadamente, conduciéndonos al pleno empico y a la producción 
máxima, y a la inversa: cuando el sisrema monetario funciona de manera deficienre puede 
contribuir enormemente a severas fluctuaciones en los ni\·elcs de producción, empico y 
precios de la economía. Incluso, influye la marcha del ciclo que se forma con el 
consumo, el ahorro, la inversión, Ja producción, el empleo y el ingreso. 

En tal vinud, debemos con alención observar que para hacer notar las grandes 
dificulrades de la polftica monetaria y el nuevo peso, rema de nuestro esrudio, debemos 
enfrentar diversos cambios evohuivos en un mundo tan complicado de explicaciones 
sobre la moneda y su funcionamiento. 

No es propósito, aportar quizá, nada nuevo al complicado mundo de los sistemas y 
teorías monetarias y discutir Jo que Jos estudiosos de Ja economía y legisladores del 
derecho han planteado, más bien es este un pequeño esfueno para conlribuir, por medio 
de un análisis de la política mone1aria de nuesrro país, en esros momentos de crisis 
monetaria internacional, al mejor conocimiento de Jos problemas en que se desenvuelven 
Jos países en vía de desarrollo y en este caso, nuesrro país en forma panicular. 
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CAPITVLOI 

ANTECEDENTES lllSTORICOS 

1.1. CONCEPFO Y SUS ORIGINES 

&tudiosos en la mareria han definido de muy diversas maneras el concepto de polltica 
monetaria, es asf como David Grove, la define como las detisiones y acciones del banco 
central para rc¡ular la cantidad de dinero y la disponibilidad y cosro del c~ito bancarios 
para fines especrfü:os. 111 

Asr mismo, el llllllSlro Miguel Acosta Romero, nos enuncia que el concepco de poUtiea 
moneraria, es relativamente reciente, ya que puede afirmarse que no se conoció, en el siglo 
pasado y tampoco a principios del actual, pues las concepciones de esa época y aún de 
épocas anteriores, en cuanto al dinero y al papel que éste debe clesempellar dentro de la 
cconomfa de los paises, eran rudimentarias, por la cual, practicamenre no existía una 
política económica general ele los Estados, y tampoco en panicular, una política moneraria. 
12> Podemos entender por política monetaria, la formulación de objetivos claros y la 
Kleccidl\ de instrumentos eficaces para obrar, a travt!s de control que ejerce el poder 
público, a fin de regular el mecanismo monetario para actuar sobre la economía nacional e 
impulsarla a su milximo, combinada con otras polftitas. 

Ahora bien, cuando hablamos de formulación de objetivos y selección de instrumentos 
por el poder público, sacamos como conclusión que las polfticas monetarias ser.in distintas 
en el tiempo y en el espacio, es decir, la política monetaria de un pafs puede diferir de la 
de otro en la misma época, y ser diferente en las distintas ~as en el mismo ~Cs ... 

(1) David Otove, ltlfe • lnvellipcioeeo, lllllk of Amerita, Son Fnncioco, Polllica M-.ia e11 Pal,.. 

Suhdelanollados, ED. C.E.M.L.A. 1945, P41. 9. 

fJ) Mi1uel ACOll.t Romem, Dendlo Bancario, P41. JJS, ED. Ponúa, S.A., 1991, Pq. 355. 
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Las circuns~cias cambian y los mercados financieros están en constante proceso de 

adaptación debido a las medidas tomadas por el Estado, y a los cambios que se operan en 

otros sectores de la ~nomía. En resumen, Jo que constituye polllicas e instrumentos 

adecuados de control en un momento dado pueden ser completamente inadecuados para una 

fecha posterior. 

En cuanto a la definición podemos decir que combinada con otras políticas, se pretende 

hacer énfasis en el hecho de que la política monetaria, no constituye una unidad aislada 

dentro del campo económico. Si no que Je concibe, más bien, como un engranaje de la 

política económica general, ya que sus fines no son exclusivos, sino que son también Jos de 

la polllica económica en general, en la que los medios no son exclusivamente monetarios. 

La pol(tica monetaria, junto con Ja política fiscal, pueden ser un claro ejemplo de la 

combinación, y de la interrelación de la polftica monetaria con otro tipo de políticas. En 
este caso la polftica monetaria, y la política fiscal son dos de las técnicas de estabili:i.ación 

que posee nuestra economía. Resulta a su vez fundamental. que ambas técnicas se 

refuercen entre sí, en lugar de perseguir objetivos diferentes. Así por ejemplo, durante una 

resición política fiscal e11ige un déficit presupuestario, y una política de dinero abundante 

sería adecuada. Por el contrario a la inllación se le d1:be hacer frente con un superávit 

presupuestario y una política de dinero escaso. 

Es preciso hacer norar que si bien la política monetaria contribuye a los objetivos de 

política económica en general, persigue a su vez objetivos de carácter inmediato. Estos 

podrían ser, de manera muy general, los de mantener a la economía libre de presiones 

inflacionarias o dellacionarias. 

No debemos de caer en el error de conceder demasiada importancia a la función de la 

moneda, y por lo ~lo convenir a la política monetaria en el eje de toda Ja política 

económica ya que la primera, por sí misma, es incapaz de resolver los problemas 

económicos creados por la inestabilidad y por el empleo deficiente de los recursos, ya que 

estos problemas sólo se resuelven si se atacan por todos los medios que tiene a su alcance 

la política económica general, a la cual por lo tanto ha de subordinarse la política 

monetaria, siendo esta una parte integrada y debidamente coordinada. 
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¿Cuáles son los objetivos de la política monetaria? Se le han señalado muchos: sostener 
el patrón monetario establecido, estabilizar los precios internos, impulsar el desarrollo 
económico, regular la taza de intereses , lograr la ocupación plena, mantener el nivel de 
salarios, asegurar el tipo de cambio, regular el nivel de precios en forma inversamen.te 
proporcional a la productividad, controlar la inflación y la deílación, contrarrestar las 
fluctuaciones cíclicas de la economía. Todas ellas entre las más importantes. 

Pero en la realidad el enfoque ya no es tan sencillo, dadas las circunstancias y las 
presiones sociales. Por lo que los objetivos de la política moneiaria se pueden resumir, ya 
más práclica y concretamente, en alterar direcia o indirectamente, el volumen de la masa 
monetaria en circulación, para producir un encadenamiento de causa efecto entre la polltica 
monetaria y las demás variables de la economía y disciplinas jurídicas. 

Este encadenamiento lo podemos resumir de la siguiente forma: 

La polllica monetaria influye: 

a) En las reservas de la banca comercial. 

b) En la oferta monetaria. 

c) Influye en el tipo de interés y en disponibilidad de crédito bancario. 

d) En el gasto de inversión, en la producción, el empleo y el nivel de precios. (ll 

Hasta antes de la Primera Guerra Mundial el objetivo, predominante de la polftica 
monetaria fue la estabilización de la moneda en términos de un metal precioso, o sea la 
libre convenibilidad de la moneda por metal precioso en una proporción fija, pero en los 
ai1os posteriores a la guerra, ocurrió que la estabilización de la moneda en términos de oro, 
no pudo impedir fluctuaciones en los precios lo que fue imporiante para mantener el 
empleo de estabilización, de los factores productivos. 

13) Kuri<haro R. ic-h, Tamo Monet1ri1 y Política. ED. F.C.E., t957, Pí1. 85. 
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Este tlbjelivo, de estabiliT.aCión, fue perdiendo impor1ancia por: 

a) La desaplrición de los sistemas de base me~ica en muchos países. 

b) Decadencia del patrdn oro a partir de 1914 

Una seaunda etapa surge de la depresión en 1931 y alcanza el principio de la Segunda 
Guerra Mundial, el objetivo: loarar la ocupación plena. Esta preocupación no fue sólo de 
la política monetaria sino de la política económica en general. 

Posteriormenle la política se va ree\truct11rando, y va alcanzando mayor importancia 
dentro de la política económica en general con lo que su campo ele acción se amplifica y 
los objetivos que persiaue son los que anteriormente, de modo particular se esbozan. 

De lo que antecede desprendemos que para poder funcionar con eficacia, el mecanismo 
de dirección de la moneda debe, necesariamente, adaptarse a las finalidades u origines que 
ha de servir, en con'ICCuencía, sus diversas características reflejan inevilablemente los 
objetivos hacia los cuales se orientan sus actividades. Así pues. los objetivos de la polftica 
monetaria tiene una importancia doble: señalar los limites de las d~-cisiones de política. y 
propon:ionar los modelos esiructuralcs a que deben ajusiarse. la organización, la 
jurisdicción y los instrumentos de acción de la autoridad moneiaria. 

Los objetivos de la política monetaria no han estado inalterados y estáticos de!ílle los 
comienzos u orígenes de la banca central, sino que han sufrido modificaciones imponantes 
en n1spuestas a nuevas circunstancias y diferentes condiciones del ambiente. Es importante 
advenir que eilos cambios no se produjeran por la prevención de tendencias y ni siquiera 
por un pronto rec:onocimiento de la importancia y consecuencias de algunos sucesos en el 
momento en c¡ue esto5 tuvieron lugar. Más bien, los cambios en las normas monetarias se 
han desenvuelto gradualmenle durante largo tiempo y sólo como una respuesta lenta a 
acontecimientos económicos, jurídicos y políticos de gran imponancia histórica. 14) 
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Los orí1C11Cs u objetivos de la política monetaria han variado también de un pafs a 
otro, y el desarrollo de nonnas monetarias debe considerarse como una parte de la 
evolucidn pt1eral de las formas e ideas políticas, económicas y sociales de una sociedad en 
evolucidn, y no como un fenómeno aislado de abstracción teórica. El crecimiento del 
comen:io y las inversiones internacionales, el mandamiento de la estabilidad económica, el 
desanollo de los recursos naturales y el establecimiento de una estructura monetaria y 

crediticia moderna se cuentan entre los objetivos financieros penquidos por los blnc:os 
centrales, anti1uos o nuevos, en las distintas partes del mundo. 

En cualquier ipoc:a y en cualquier país, los objetivos de la polllica monetaria reflejan 
el conceplO que tiene la sociedad de los problemas a que se enfrenta en el moment1>, y de 
las responsabilidades y capacidad de las instituciones e•istentes para resolver esos 
problemas con eficacia. En con5eeuencia, sólo puede entenderse el desarrollo evolutivo de 
la banca central durante los llltimos ciento cincuenta aftos. 
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Con la Secunda Guerra Mundial, los objetivos de política monetaria llegaron a ser muy 
distintos de aquellos que habfan reclamado la alencidn de las autoridades monetarias 
duranle la ~ de pmi6n. El motivo de preocupación nacional de los paises industriales 
avanzados ya no fue, en aquellos a/los, el estancamiento económico, con su secuela de 
desocupación y subocupación de recursos. Las dentandas práclicamenle ilimitadas de la 
guerra moderna en escala mundial no sólo absorbieron ñp!damente los recursos 
anteriormente ociosos, si no que tambi~ exi¡ieron que los recursos disponibles se 
desplar.aran de la producción de bienes y servicios destinados a la económica civil hacia la 
producción de pertrechos y servicios bilicos. Para que la movilización fuese eficaz, 1enfa 
que llevarse a cabo en muchos frentes entre los que se encontraban la imposición, no sólo 
de numerosos controles directos y medidas fiscales, sino también de medidas monetarias. 
Ante una lucha por la existencia misma de la nación, a la que se destinaban todos los 
ftCUl'50S disponibles, las autoridades monetarias de la mayoña de los pafses se vieron 
obligadas a dedicar su atención a satisfacer, hasta donde pudieran. las demandas financieras 
de la Guerra, y a reducir al mfnimo las consecuencias inílacionarias de esas demandas. Si 
en los pafses que panicipaban directamente en la guerra, la movilización de los recursos 
era la ptt0eupación dominante, en lodos los pafses reducir al mínimo la inílación fue el 
objetivo búico de la polflica monetaria. 

El ori¡en europeo que 11iguió a la Segunda Guerra Mundial pudo realiiarsc gracias a la 
importación de ideas y p!Kticu americanas, y de dinero americano. En cambio. las modas 
intelectuales americanas fueron, desde el principio, de orir.en europeo. El estudio de la 
implantación de nuevas teorías o nuevas técnicas en América ha demostrado siempre que 
átas procedlan del oero lado del Atl"11ico. 

La predisposición cultural de América para la importación de ideas de Europa se 
manifestó desde el principio de su Historia, según demostró Carl Becker en su clásico 
estudio sobre los orlgenes de The Dcclaration of lndependence. Su filosof(a fue, según 
Becker, "la buena y anligua doctrina inglesa, adaptada a la emergencia actual". m 

IS) Carl lleckor. u 0..,l•l'O<:ión do l• lnJ•rcnJ<nci:t. ED. ST. Martin•, N<w York, 1967. Pav. 97. 
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Tanto la teoría de Keynes como la del Estado próspero sufrieron ciertas 
transformaciones al pasar a ultramar. 

El estado prosperó, tal como se introdujo en A!Mrica, tenía cienos matices propios de 
la clase gobernante autoritaria· que compra a un proletariado amenaz.ador. Cuando 
Washington instrumentó la política de Keynes, se produjo el estallido de la Segllllda Guerra 
Mundial y su primitiva "teSis de estancamiento" perdió su significación. · 

Pero el elemento mú imponante tomado de A!Mrica por la moderna Europa es el 
antiquísimo y ori¡inal principio americano de la interdependencia de la paz y la 
prosperidad, y de su dependencia del aislacionismo, es decir. del deliberado apartamiento 
de las guerras de otros pueblus. El Diso.:urso de despedida de George Washington 
constituye el origen de la reiterada advertencia de "no poner en peligro nuestra paz y 
nuestra prosperidad, en las redes de las ambiciones, rivalidades, intereses, malos humores 
o caprichos europeos•. 

Indudablemente, la convenión de Europa a la creencia de que la guerra no es 
remuneradora se debe, en gran parte, a Rusia. Después de la Segunda Guerra Mundial, 
Europa se tomó muy en serio la predicción marxista-leninista de que el comunismo sería 
el beneficiario de las guerras capitalistas. Y, de la noche a la mailana, Europa se .:onvenció 
de que la única manera de conse~ar el capitalismo y la prosperidad era pre~ar la paz. 
((1 

De este modo, Europa habla asumido una posición de mantenedora del equilibrio entre 
su pasivo enemigo sovi~ico y su activo protector americano, jugando con Rusia, como 
mercado para el futuro, y con A!Mrica, como banquero para el presente. 

(6) lkerd, Charles A. y Mary R. Heard, 11.merica in Midrassage, Macmillan (New York, 1939), Páa. 112. 
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En los alias que siguieron a la Segunda Quena Mundial, Europa demostró que, al 
bac:ene eco del slopn imericano "Paz y Prosperidad". habla aprendido la lección de que la 
suena no es remuneradora. El hecho de que la pu y la prosperidad hablan sido causa de 
un mito americano, y no de la experiencia americana, constituyó sólo parte de una irónica 
inversión de factores. La otra pane fue que a la explícita aceptación europea de la pu, en 
la possuem. como llnico camino hacia la prosperidad, correspondió la !Kita aceptación 
por Am6rica de la suerra, limitada y periódica, como medio de vida. 

La Revolución estaba latente en el mundo de 1945. Pero, a finales de los ~os 
cincuenta, el milqro de la recuperación de los vencidos ·Alemania, Italia y lapón· se 
bab!a convenido en lit mú feliz historia del si¡¡lo. Con la experiencia de la catástrofe 
ec:on6mica que habla seguido a la Primera Guerra Mundial. América contribuyó a !a 
recuperación de sus enemigos y de sus aliados, después de la Segunda Guerra Mundial. En 
Alemania, particularmente, el alcance, en veinte años, de un nivel de prosperidad muy 
superior al de los días que precedieron a la Segunda Guerra Mundial. recordó la 
recuperación de Francia después de su derrora en la guerra de 1879, y su propia y 
formidable movilización de poder industrial en los iiños treinta. 171 

La lóaica de la dialktica comunista es tan inexorable como oponunista en su polftica. 
La teoría apocairptica de l..cnin sobre el imperialismo se funda en la premisa de que el 
capitalismo ~ estructurado de tal modo que padece de desnutrición crónica en sus 
mercados del interior y que, por consiguiente. tiene que con11uistar colonias en el exterior 
(las cuales, se¡un afirma el dogma marxista, son pllll:iadas joyas, tanto en sentido 
financiero como de prestigio, y no pesadas cargas). La premisa menor de Lenin declara 
que el imperialismo desencadena una carrera de armamentos que degenera en carrera en el 
empico de tales armamentos; y la economía de los armamentos enciende la poirtica de 

suena que, a su vez. provoca el dinamismo De la revolución comunista. Con el silogismo 
marxista se llep, inevitablemente, a la conclusión de que el imperialismo, que se supone 
alimenta al capitalismo, estl cavando en la actualidad su propia tumba. 111 

(7) E4w1rds, R. Dudt<y y T. °""11<1nd Williams, ED. Th• Gr .. 1 Famin•: Sludies In lrish Hi•tory. 

1145·52, NeW York Univenily Pma (NeW Yor~. t957), Pág. 4S. 

(1) Elinl Jan•way. La Economía <lo las Cri>is., ED. Plaza Jan••, 1968, Pág. J~. 
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Antes de la Segunda Guerra Mundial, el imperio colonial japonés había sido como una 
excreceticia parúita en su economía. Las colonias daban origen a nuevas colonias, que 
suponían nuevas c:Ups al secror produclor de su sociedad. Mienrras los sueilos 
imperialistas manruvicron al Japón ligado al con1inen1e asiático y apartado de los ricos 
mercados que le aguardaban en las dos Américas y en Europa, avanzó por el camino del 
desastre. En cambio, despuc!s de su derrota en la Segunda Guerra Mundial, que libero a la 
~fa japonesa de sus vanas ilusiones imperialistas, el Japón inició un ritmo didmico 
de crecimiento como jarús se viera en el mundo. Su productividad, relevada del frenes( 

imperialista y de la caraa de los armamentos necesarios para conservar el imperio, empem 
a Jlllllr dividendos nacionales lo bastante imponantes para rebajar los precios de 
exponación y atraer capital extranjero. A mediados de los ailos cincuenta, la invasión del 
mercado americano por los japoneses estaba en pleno desarrollo. 

u experiencia italiana fue muy parecida. Bajo el Gobierno de Mussolini, los elevados 
gasros militares habían desanarado. a Italia. Su falta de recursos naturales la había colocado 
en la catqorfa de "los que no tienen", al lado del Japón. Igual que en el Japón, las 
presiones de población parecieron justificar su imperialismo. Sin embargo, en el momento 
en que la derrota y el desarme hicieron que su economía de país superpoblado y mal 
alimentado volviera a su cauce normal, Italia empezó a squir de cerca al Japón en la 
carrera del crecimiento. lt) 

(t) Silvcr, Burdcu. Modcm Hislory: Tho Ri,., of a l><mocralic, Sciontilic and lnduscrial, Civiliralion, ED. 

Mnnillow. No. l. 1931, Pá¡. 153. . 
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Pero no sólo la redención de los vencidos de la Segunda Guemt Mundial puede 
considerarse como historia ejemplar de los liempos modernos, sino que también la 
experiencia de posauena de los ven«dores viene a reforzar eloeuen1emen1e la hipótesis de 
que la economía. de Imperio no es remuneradora, de que el cosle militar de la construcción 
de Imperios es insoportable, y de que, por decirlo en t~rminos positivos, la paz si es 
provechosa. Desde lue¡o, muchos de los ~xitos de los ventidos, en la superación de su 
nivel econ6mico del de antes de la guerra, se debieron a la ayuda financiera americana, que 
pruportiond el dinero necesario para la tarea: a la pmteccidn milirar americana, que 
permilió, desde el principio, que Europa dedicara todas sus fuer1.as a la reconstrucción, y a 
las inversiones americanas, que permitieron su americanización. También lngla1ena fue 
financiada y pRlfC&ida por A~rica. Pero, hasta ahora, lnglalena se ha mostrado incapaz 
de raliw la IA!llformación psicolóaica que la derrola impuso a sus vecinos con1inentales. 

Actualmente, Inglaterra aun no ~ha librado por complero de la sombra de su antigua 
posición imperill, no ha sido capaz de aprovechar hasta el máximo la nue•·a flexibilidad 
puesta a su alcance por su despojo colonial. Si hubiese podido perseguir ella sola sus 
propios inleleSes, y determinar el alcance d<l sus continuados compromisos militares. haría 
tiempo que habrfa liquidado su empresa de seguridad conjunla con América, como un 
anfculo de lujo improductivo. Lo difícil, para lnglaecrra. ha sido separar sus rt.alillades 
potlticu ¡ntenleS de su pasado romanticismo polllico. El paraguas americano la puso a 
cubierto de las con•uencia» de su falta de preparación <ln 1914. y también, en 19.ao: la 
crisis de 1uerra de 1940 fue repetición de la de 1914. Ambos mundos dejaron de existir. 
Sin embar¡o, ln&laterra ha cedido a la continua insisrencia americana, en el sentido de 
cupr su transición económica con el coste de un exceso de preparación. 

La visible intención de Inglaterra de nducir su papel imperial y militar después de la 
Seaunda Ouerra Mundial choco su persislenre compromiso con América. Debido al 
qmalismo que ha inmovilil.ldo la política de América. los americanos han aprovechado 
la aquiescencia británica para complicar su problema y bloquear sus progresos. La culpa no 
es de la cone11ión inglesa con América, sino, más bien, de los fallos de la política 
americana, que frustraron los propósiros de América y debilitaron a todos los paises 
dependienleS de ella. 
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Desde el punto de vista de América, su decisión de posguerra de apoyar a Inglaterra 
como al enfermo de Europa-Inglaterra había dejado de ser un Imperio, sin convenirse por 
ello en una Suiza grande resultó, en definitiva, contraproducente. Inglaterra, en su 
continuado papel de ayudante de América en las operaciones de ultramar, se encontró 
demasiado extendida e involucrada, tanto al este del Rhin, como al oeste de Suez. 
Respondiendo a las exigencias americanas, aceptó reducir el ritmo y la imponancia de sus 
mtum:ias militares en ultramar, manteniendo allí costosas instalaciones, de acuerdo con la 
decisión americana de conservar posiciones en todas partes y al mismo tiempo. 

Como contrapartida, Washington siguió vertiendo dinero en Inglaterra, bajo el 
membrete de. ayuda financiera, mientras volvía a absorberlo bajo el rótulo de la 
colaboración militar. l.a inversión hecha por América en apoyo de la libra (a pew de la 
.devaluación en su reputación) le produjo una compo:nsación en relaciones p1iblicas, pero no 
en realidades de política extranjera. Pues la pagada conexión inglesa permitió a América 
evitar -o, al menor, demorar- el reconocimiento del verdadero aislamiento a que se ha 
visto arrastrada de una manera gradual, pero continua. 

Cierto que la economía americana, como la economía del mundo, ha sido salvada del 
desastre por la fortunada actuación de Washington para evitar ta devaluación de la libra. 
Pero tanto la economía americana como la mundial se habrían hallado en situación mucho 
más desahogada, si no hubiesen sido nece~rias ias urgentes inyecciones de dinero para 
evitar aquella devaluación. Durante las suce~ivas crisis de la libra esterlina, los banqueros 
suizos no se han cansado de murmurar que "los ingleses deben enterarse de que la reina 
Victoria murió". Pero los ingleses lo saben desde hace cierto tiempo. Su verdadero 
problema eslll en que Am4!rica no se ha dado cuenta de que también pasaron los tiempos de 
John Foster Dulles. Inglaterra se ha visto forzada a prestar servicio de centinela en los 
puestos avanl<ldos de lejanas Líneas Maginot -NATO, CENTO, SEATO- a un coste 
anticcondmico, tanto para ella como para América. 
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Sin embargo, el progreso británico hacia la flexibilidad financiera ha sido frenado por 
el mantenimiento de unos compromisos polflicamente anacrónicos y económicamente 
insoportables, resto de sus días de poder. La aceptación británica de las exigencias de 
Washington privó al Gobierno inglés de la libenad de opción indis¡iensable a todo 
Gobierno, si quiere actuar con eficacia en el exterior y cumplir sus responsabilidades en el 
interior. Peor aún: cuando el realismo de Inglaterra ha impulsado a ésta a retirarse de 
posiciones heredades y consideradas como insostenibles, el romanticismo americano la ha 
inmovilindo en el camino. 1101 

El hecho es que, cuando el gran auge que siguió a la Segunda Guerra Mundial 
alcanzaba su punto culminance a finales de el s«tor modernizado de la economía inglesa 
actuaba de un modo mucho más competitivo de lo que daba a entender la extendida crítica 
pública. Pero et mú patente y costoso defecto. causante de los fracasos en 1.'I sector 
privado de la economla británica, es la terca y manirrota protección otorgada por sus 
propios Gobiernos a la construcción americana, a la agricultura y al carbón alemanes. a las 
manufacturas francesas y, por decirlo todo, al empleo industrial japonés e incluso a la 
Bancasuiu. 

En contraste directo con esto, el Gobierno de Alemania Occidental, dominado por 
Strauss y orientado por De Gaulle, se movió precisamente en la dirección contraria, menos 
de seis meses de5pués. Acuciada por el hundimiento de 1966·67 en la forma de abandono 
que tanto habían critiClldo De Gaulle y sus prosélitos del culto del oro a Inglaterra, hizo la 
moneda anificialmente fácil y aumentó los gastos <le Gobierno para el tiienestar del país, 
mientras reducla los de defensa. Y así fue com~ Inglaterra. la rezagada de Europa. tomó la 
decisión de debilitar su reeuperación frente a Alemania, el pacificador de Europa. 

(11} Ramos. Castas M., Partidarios J~ una PoJ(lfoa E~l~rinr R~gr~sin. Eo.· Laica, Barc~lona 1965, Pá~. IS. 
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El progresivo empuje del internacionalismo realista de América durante dos guerras 
mundiales salvó a Inglaterra en 1917 y, de nuevo, en 1941. En cambio, las consecuencias 
económicas del internacionalismo románlico de América, a panir de 194S, ha debilitado a 
Inglaterra. Si, al menos, la polllica anglo americana hubiese dejado a ta economía inglesa 
en libertad de avan1ar como a tal economfa, en vez de reducirla a un papel de fantasma 
impotente y quebrado de un Imperio mueno, Inglaterra hubiese podido desenvolverse 
m11<:ho mejor de como lo ha hecho. 

Sin el peso de Imperio de sombras sobre la espalda, lnglarerra hubiera podido ahorrar 
a Airu!rica la necesidad de comprometer el dólar para pagar el elevado coste de maneener la 
libra esterlina como una monr.cla de reserva. A su vez lnglalerra podria conservar cierlll 
libertad de acción, si estuviese dispuesta a ignorar la afecración americana, se evidenció al 
cabo de un ailo del anuncio, por Hamld Wilson, d11 la "gran congelación", en julio de 
l 966. La declaración de que Oran Brclaña abandonarla sus bases de Malasia y Singapur a 
mediados de los años selenta hizo concebir la esperanza de que las prioridad11s pollticas ele 
Londres se pondrian a la altura de las realidades del mundo postimperial. 

En el campo de los vencedores, Francia confirmaba la tesis de Angell incluso con más 
fuerza que el de lnglarerra. como la prosperidad experimenrada por el Japón, Italia y 
Alemania, en el momento en que la derrota mililar los libró de las consecuencias 
económicas y financieras de la rémora mililar. Entre la Primera y la Segunoa Guerra 
Mundiales, Francia fue el beneficiario oficial, no la víctima, del sistema de reparaciones y 
delidas de guerra de Versalle~ que causó las convulsiones de Alemania, que estnúó a 
Inglaterra entre Europa y América, y que, en definitiva, arruinó toda la estructura 
inremacional de las finanzas y el cn!diro. 

En la clkada de 1950 vio a Francia enzariada en dos guerras coloniales, en lugares 
que hablan formado parte de su Imperio. La primera fue la de Vietnam; la segunda, la de 
Argelia. Una y otra vez, la experiencia de Europa se anticipa a la de Allli!rica, y así 
ocurrió en Viernam. Los franceses, por ejemplo, advirtieron mucho antes que los 
americanos el velado interés de Saigón en prolongar el esrado de guerra, a fin de aumentar 
los beneficios de las capas superiores viernamitas en sus tratos con el eje Paris-Saigón y 
con el enemigo. Mucho anees de que América sintiese el peso del fardo de la guerra sobre 
sus hombros, Francia había pasado por la triste experiencia de un 1ra10 que hinchaba los 
negocios de la guerra para convertirlos en grandes negocios para Vietnam. 
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Cuando Francia transmitió a América la antorcha sintética del imperio en Vietnam, 
sentó la base para el paso del caos a la prosperidad, que había de realizar bajo De Oaulle. 
Pero Francia sólo volvió a tenerse en pie cuando De Oaulle se enfrentó con el temporal de 
Argelia y zanjó, de una vez para siempre, la lucha entablada para dominar un foco colonial 
que no podía ser políticamente sometido y que, económicamente, no habría justificado 
ulteriores inversiones en tiempo de paz. El sol salió sobre la gloria el día en que se puso en 
el abandonado Imperio colonial francés. 

Los adornos financieros y nucleares de la gloria dan la medida de la imponancia de ta 
squnda liberación de Francia. Pues ta elevación del nivel de vida francés ha sido 
entorpecido por la perversa prioridad otorgada a la acumulación de oro, y tos recursos 
franceses han ~ido desviados para producir la estratégicamente insignificante force de 
frappe. Sólo la liquidación por Francia de sus empresas vietnamita y argelina permitió la 
financiacidn de estos objetivos egocéntricos. 

Al iniciarse la campaila de 19S2, Eisenhower garantizó su victoria con la electrizante 
declaración de "Yo i~ a Corea", no comprendió -como tampoco el aliviado cuerpo 
electóral- que, si bien él podía ir y volver de allí. América estaba conder1ada a 
permanecer, no sólo en Corea, sino en Asia. Cuando Eisenhower \·isitó el frente, como 
Presidente electo, los mandos militare~ americanos le apremiaron para que ace¡llase el 
sangriento premio de la victoria y avanzara hacia el Norte para conseguirlo. Sin embargo. 
"' optó por buscar lo mejor de ambos mundos: el retorno a la normalidad ~n casa. y una 
wngelación de emergencia del frente de la guerra fría en Corca. 

"Paz y Prosperidad" fue el slogan de Eisenhower en el interior; Berlín y So:úl fueron 
sus puestos avanzados en los dos extremos opuestos del mundo; y la amplia base del 
permanente presupuesto de defensa, estabilizado durante su administración en 40-SO 
billones de dólares anuales, constituyó su apoyo fiscal. El auge de la posguerra hizo que 
"la paz y la prosperidad" fuese, no sólo un slogan, sino una viva realidad en los países que 
habían perdido la guerra. Al mismo tiempo que permitió a nuestros aliados europeos 
alcanzar gradualmente una situación de paridad con los vencidos, incitó a Inglaterra en su 
tardía iniciación del mismo camino. 
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Pero la inigualada fucr1.a ccomímica de América se enconlró bajo el yugo de la 
desK•1Slumbrada obligación de manlcncr un secror mililar pcrmanenre en riempo de paz, 
deallO de la economía. Micniras lluropa avan1.aba por el ancho camino de la paz y la 
prosperidad inlemas, de las que el conlincnle americano había sido precursor, América se 
disponía a represenrar de nuevo la más anliglla 1ragedia del repertorio de la Hisloria 
europea. El conrraslc no puede ser más profundo. Pues la paz y la prosperidad de Europa 
Oor«iemn delnls del escudo miliiar de América. En cambio, la de<:isión americana, 
despliés de 194~. de proporcionar aquel escudo, nos condujo, gradual, pero 
inelorablemenle, a la misión de proleg•~r a cnalquicr 1ro1.0 de lierra, por muy lejos que 
esruvie~ América de poder garan1i1ar su 1~11 y, menos atín. su prosperidad. 

En el momen10 en que la rragl'dia viclnamira volvió a esrallar, en los a~os :;esenia, la 
in1eligen1e y sclL>cliva es1ra1egia demoslrada por América duranle la primera fase de la 
guerra fria degeneró en desaforada lucha conlra una rrampa imprcvisla. 

La Pol(lica l\loneraria esra ocupando de nuevo una posición de importancia y 
resperabilidad. y ya no es simplemcnlc un apéndice de la polílica fiscal y de la polilica de 
adminisrración de la deuda púhlic~. 1111 

(11) Anhur 8. uffer, Th• Pheno111<nann of WarlJ,.·iJ< lnllalion, ED. Arn<ric1n Entorprise ln>litute for 

Puhlic, 1975, Píg. 69·112. 
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1.3 LA POSGUERRA 

Desde la auerra, la evol111:íón de la política monetaria se puede síntetiz.ar en dos 
fórmulas: (IJI la primera de ellas es: "del bilateralismo a la convenibilidad": la segunda; de 
la moneda fllc:il a la política ne~ible de crédito. Ambas fórmulas son muy significativas y 
tienen relación con la que ya hubo oponuniclad de decir respecto a la dualidad de polÍIÍcas 
que se instauro durante la década de los lreinta. para no hablar del periodo de la última 
guerra, al distinguir, de hecho, entre valor externo e interno de la moneda. Así, la primera 
fórmula se sitlla en el terreno de la política cambiaría y la segunda en el de política 
crediticia propiamente dicha. Hay que subrayar el punlo final de la primera: la 
convertibilidad, que aunque, en general, todavía aparece actualmente "limitada", 
pmupone, por una pane, la ausenda de restricciones comerciales y de cambio y, por otra, 
la existencia de un control sobre la creación de moneda. mediante la aplicación de una 
adecuada política de crédito, la cual repmcnia precisamente también el punto de arranque 
de la segunda fórmula. 

En los ailos que nos han precedido, la c<'nwrtibilidad mClnctaria· al igual que los 
problemas inmediatos de la reconstrucción posbélica que no llegaron a ser tan 
apremiantes- apareció comD un sugestivo lema. Concebida como lo fue: para restablecer 
una situación. en la que el poseedor de determinada moneda es libre de gastarla en la 
compra de bienes o servicios en el extranjel'O, sin tener que pedir permisos a nadie, la 
actual convenibilidad no pretende significar un retorno al pasado. Ella. si se quiere, 
aparece aun más limitada que la incovertibilidad en oro de la década de los treinta, 
practicada por los países que se adhirieron al Acuerdo Monetario Tripartita, 

El camino que ha conducido a la actual convertibilidad puede visualizarse valiéndose 
ele estos dos métodos: el administrativo y el monetario. El primero panió de la periferia, el 
otro del centro. Para el primero se .-omenzó por echar abajo ·sucesivamente· las 
mtricciones de divisas y comerciales involucradas en los intercambios de cada país, 
iestricciones que, vistas desde fuera, simulaban algo así como las almenas en una fonaleza 
medieval. 

{12) Triffin, R~rt. Tho fü·1lualfol\ uf thi: .lntemacionl'I Mnnetary S)'"-km, lfisl1\rkal Rc:arrrahal and futur~ 

Penpedívas, Pinccton Studi~s in lnt~madona1 Financ\! No. 12., ED. Pin..-cntcr. Nn. l., 1984, P•1· 79. 
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Para el segundo se tendió a hacer más funcionales los instnunentos de la polltica 
crediticia que aparecían (o reaparecían) más necesarios que nunca al mantenimiento del 
equilibrio de la balania de pagos; eil efecto, una vez abatidas las murallas de ese control 
cambiarlo y comercial que alln había pretendido contener el exceso de poder adquisitivo 
interno descargado por la inflación sobre el extranjero, se hacía indispensable impedir que 
dicha inflación comenzara a llevarse lejos las reservas de divisas para pasa; luego a 
manifestarse abiertamente sobre Jos precios. Sin embargo, cuando se habla de inflación o 
de lucha contra la misma, no sólo se requiere la intervención de la polflica crediticia, sino 
tambii!n de algo más. 

El institucionalisnio monetario de 8retton Woods, durante la década de los veinic, se 
habla hablado de la necesidad de una cooperación monetaria, también en el dominio 
institucional, especialmente en la Conferencia Económica de Génova. Las realizaciones en 
esa materia fueron, sin embargo, decepcionantes. Sólo el Banco de Pagos Internacionales, 
fundado en 1930, representó en esta esfera algo concreto, que muy pronto se encontró ante 
acontecimientos demasiado importantes. 

Cuando finalizaba la Segunda Guerra Mundial, aparecieron proyeccos encaminados a 
orpnizar la reconstrucción y el desarrollo de la economía mundial posbélir.a. En la órbita 
monetaria, llamaron en especial la atención, como es sabido, el Plan Keynes y el Plan 
White, que prepa1aron el terreno para la subsiguiente conferencia de Bretton Woods, la 
cual aprobó en julio de 1944, los estatutos del Fondo Monetario Internacional y del Banco 
Internacional de Reconstrucción y Fomento, sobre los cuales existe abundante literatura, 
sin hablar de las numerosas publicaciones y estudios emanados de estas organizaciones. 

Tanto el Fondo Monecario como el Banco Internacional fueron concebidos inicialmente 
como Pifie de un plan m4s amplio de ordenamiento del mundo, fundado en lu Naciones 
Unidas, orpnismo que, a tal fin, tendría en su Consejo Económico y Social un 
instrumento superior de dirección y de síntesis. El Consejo fue creado m4s adelante, 
aunque, en la pnlctica, su imponancia hasta ahora ha aparecido un tanto limitada. En el 
terreno comercial, las oraanizaciones monetarias debían encontrar un equivalente en la 
Orpni1.1eidn Internacional del Comercio, que la Carta de La Habana, de la cual surgió el 
GAIT, habla pn:visto. Mientras que la primera nunca fue creada, el segundo funciona 
desde 19'8, tracando indirectamente de llenar, como puede, el vacío que supone el hecho 

de que la organir.ación comercial no fuese creada. 
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En Brettan Woods, dos puntos, claramenre destacados, se incorporaron a los esratutos 
del Fondo y del Banco, los cuales fueron sutesivamente aprobados por los parlamentos de 
los ellldos participantes. Estos puntos fueron: 

1) Que se tenía la intención de inslituir un sistema internacional de pagos, sin querer 
nlablecer, empero, el mecanismo del parrón orro inremacional; 

2) Que la contribución financiera de las dos instituciones debía concebirse con arreglo 
a una estructura política-económica que tendiera esencialmenre a alcani.ar y manrener 
allOS niveles de ocupación y de ingreso real. 

Mú que considerar el periodo anterior a 1914 -que dos guerras mundiaies hacían 
apa1cctr alln mú lejano- el FMI y el BIRF observaban con senlido realista y con 
propósitos, por decirlo as{, profilácrkos, el periodo comprendido entre ambas. No se 
qllCÑ que el mundo volviese a caer en la deflación de la década de los veinre, ni en el 
desorden monerario de la de los rreinta. Con esto venía a encontrar. finalmenie, plena 
validez en el campo monetario y crediticio, la idea -hecha de lógica, pero también de 
sentimiento- de la necesidad de una política acrivamente dirigida hacia la expansión del 
empleo y del ingreso real. No se trataba solamente, p.>r tanro, de reemplazar en general el 
viejo parrón oro por un nuevo sisrema de relaciones monetarias inremacionales, sino de 
mantener operante al mismo para lograr los propósilos anres mencionados. Asi, ya no se 
conformaba uno con la mano invisible" de Adam Smith o con las "ar111onlas económicas" 
ele F. Bastiat. De lodos modos lo que habla que evitar fundamentalmente era la deflación 
que, con razdn o sin ella, se consideró inhcrenrc al patrón oro. Como lo observa Hawtrey, 
1e&lln el FODC19 Monetario; el eventual reajusre de la balanza de pagos debe efectuarse "sin 
recunir a medidas deflacionistas". Ull Y aun puede agregarse, con base en la "filosofía" 
awutaria del Fondo, que si hay que elegir entre el mal de la deflación y el mal de la 
lmposickln ele estricclones cambiarias. 

(IJl R. O. fflWlrey. Bntton Wuods for IMl<r orWorS<, ED. Londros, IQ46. Pág. 67. 
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Tales IOf1 pues, los principios. En la pnlclica y en cambio, se ha visto que, una vez 
analiz.ada la situación, las autoridades monetarias nacionales efectuaron en ciertos 
momentos una selección distinta. Es decir que queriendo aliviar una siluación de inflación 
seria, pero no desesperada ·Y conlando con el concurso de préstamos extranjeros·, se 
prefirió apretar los frenos en el inlerior y dejar caer las restricciones a las importaciones, 
no perdiendo de vista que la afluencia de éstas conlribuiria a contener la elevación de los 
precios. Por el contrario, la aplicación de la receta que prescribe limitar las importaciones 
y no proceder a ninguna reslricción crediticia, no hubiera servido probablemenle para 
producir una disminución de la demanda global que, en cambio, habría ejercido presión 
sobre las mercanclas importadas, provocando un aumenlo inflacionista de los precios o tal 
vez incluso el acaparamiento especulativo, mienrras que, por otra parte, las exportaciones 
se hubieran encontrado entorpecidas por el aumento de los precios. El caso de Francia que, 
finalmenle ha adoptado una abierta polflica de liberación comercial ha sido muy instruclivo 
al respecto. Pero, para volver al FMI, tal vez pueda decirse que la experiencia y la cada 
vez mils aguda sensibilidad de las auroridades monetarias nacionales para percibir los 
peligros de la inflación hacen que hoy se in1erpre1e la posición de aquél más bien como 
orientada conrra el deflacionismo que conrra una ocasional deflación (sin contar que esle 
tc!rmino, en una esrructura instilucionalmenre dirigida al "pleno empleo", tiene un 
significado muy distinlo del que ofrecla en el pasado. 

El Fondo Monetario no sólo se moslró contrario al deflacionismo del decenio 
1920-1929, sino opuesto también al desorden del decenio siguiente, que, como es sabido, 
se manifesló, sobre lodo, en las devaluaciones compelilivas y en el vagar del ªdinero 
caliente•. En contra de las primeras -y también con objelivos evidenlemente más 
amplios· el Fondo quiso reconslruir un sislema de pagos internacionales, fundado en tipo 
de cambio conrractualmente fijos, es decir, estables, y no modificables sino razonadamenle 
y previa comunicación y acuerdo por parte de la propia institución. Por tanto, las 
devaluaciones que, de ~ho, estaban excluidas del funcionamienro del parrón oro, 
aparecen igualmente eliminadas de los eslalutos del Fondo, a menos que las mismas tengan 
lugar sobre la base de reglas previstas por dichos estatutos. 

Asimismo como supremo lribunal más que un centro de acción común de países, entre 
los cuales, hay que reconocerlo, el Fondo no tiene facultad de iniciativa para que un país 
proceda a mcdiflcar su paridad monetaria; sólo puede dar •consejos• al respecto cuando un 
país tenga un tipo demasiado irreal de cambio. 
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El Fondo parece estar mejor preparado para apoyar · una política monelaria 
antldeflacionista que una antiinílacionista. 

Parte de la eldstencia de políticas monetarias nacionales autónomas de cada país, 
siempre que no originen alteraciones en la paridad monetaria o restricciones (o incentivos 
discriminatorios) cambiarlos, que no pueden ser objeto de decisión unilateral. El fenómeno 
de la autonomla de las políticas monetarias puede hacer más difícil el logro de esos 
propósitos de desarrollo económico general que se exponen en la Cana de las Naciones 
Unidas y que figuran en los objetivos del propio Fondo Monetario. 

Se puede reconocer sin dificultad que el Fondo Monetario ha tratado de resolver en 
forma original algunas de las exigencias que el sistema del patrón oro había resuelto por su 
cuenta, en panicular, Ja disciplina de los tipos de cambio y el suministro de liquideces 
suplementarias; hay que reconocer también que, desde el punto de vista estrictamente 
tknico- monelario, el patrón oro, a diferencia del sistema del Fondo Monetario, 
resultaba también institucionalmente adecuado para poner un ICmite a la arbirraria creación 
inrema a la moneda. 

El resur¡imiento de la polllica económica crediticia se aludió a la situación de inflación 
abierta o reprimida (por el r11:ionamien10 y las restricciones físicas) en que se hallaban los 
paCllCI al salir de la Segunda Guerra Mundial. En Europa, mienrras se estaba preparando el 
aumento de la ofena, al que contribuyó sustancialmente la ayuda esudounidense, ahora en 
forma de bienes para el consumo inmediato, ahora mediante bienes para ser utilizados en la 
reconstrucción del mecanismo productor de cada nación (algunos países se dedicaron, por 
su parte, a afrontar también el problema que estribaba en dominar o en contener la 
intensidad de la demanda). En efecto, si se excluyen los "controles directos", esta última 
podrfa entonces ser contenida: 

a) Mediante la fluencia de bienes procedentes del exterior: 

b) Dejando aumentar los precios; 

e) Por el control y la restricción de sus fuentes de tinanciarniento crediticio y la 
reabsorción de la liquidez que la alimenta o por ambas cosas a la vez. 
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Por ejemplo, la susiitucidn de los signos monerarios que se llevó a cabo en varios 
paises tanto de Europa Occidental como Oriental, tendfa precisamente a reducir o a 
bloquear tu liquideces acumuladas por el público durante los ailos de la cuerra y de la 
ocup1el6n. Las ieformu de esa clase fueron mú de veinle, pero entre los .,.tres 
occidentales, el Reino Unido, Suecia e Italia, no recurrieron, por diversos motivos, a esa 
*nica. 

Despuá de las mencionadas •purgas monetarias" -de las que fue la primera en 
Europa Occidental, la bepl, reaistrada en 1944, y la llllima la alemana en 1948 ·hay que 
recordar, huta el advenimiento del Plan Marsllall, la parada en seco lnRigida a la 
arrolladora inftacidn por tu medidas crediticias adoptados en IWlgica en 1946, en Italia en 
1947, y despul!s oi 11 Repllblica Federal de Alemania. Con ésto, los tres paises 
procedieron a volver a poner en honor (y en vigor) una polflica flexible de cr61ito. 

Cuando suraió el Plan Marshall en 1948 -apareciendo enlonc:es la OCEE- aunque el 
Plan, era esencialmente de tendencia mililar, desempeiló tambim el papel monelario 
importante, sobre todo en 1res respectos, dos positivos y uno Rllls bien neptivo. 

Los dos primeros fueron: 

a) Sirvió,para calmar la intensidad de la demanda global, que pudo descargase sobre 
las importaciones derivadas del Plan Marshall (gratuilas o a cr61ito), en vez de determinar 
un aumento de los precios inlemos; 

b) Dio lugar a un proceso de recons1i1ución de los pagos y de las transacciones en 
Europa, en escala multilateral, mediante tos dos acuerdos intraeuropeos de paaos y 
compensaciones, y finalmente, desde la segunda mitad de 1950, mediante la Unión 
Europea de Pqos. 

En cambio, puede considerane como un factor monelariamente negativo el hecho de 
que la ayuda era otorgada en proporcidn al déficit de cada balania nacional de ptgos, por 
lo cual, en cieno sentido, podla recibir mils el país que menos controlaba su inflación 
propia, lo que era especialmente vMido en el caso de los países que cometieron arandes 
planes de inversl6n. En erecto, una expansión de la producción, aun efectiva, no siempre 
es suficienle para reabsorber el exceso de dinero y para contrarrestar el avance 
inflacionario. 
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Las dcvallll!CÍOllCS registrlldlls y el auge que fue c:onsecuencia de la Guerra de Corea, 
dieron pao a una nueva serie de subidas de precios, que originó una absorcidn de la 
exc:aiva liquidez. (Ello conesponde al squndo de los ~ocios de control de la demanda 
aloba! antes mencionados). 

El blftco central por ruanes de catictcr monelario, como la Tesoreria por razones 
f111111Cieru, tenían el mismo intcm en impedir la monetiz.acidn de la deuda pública. 

En &lados Unidos, la relativa expansidn de la producción militar y de las compras 
para mantener existe11eias que siauió a la Guerra de Corea, volvió a plantear aaudamente el 
problema ·a la saz6n ya inapluable· de contener la expansión i110acionaria del cr61ito, 
pqcticada por los bancos, los cuales ampliaron para ello sus reservas, vendiendo asimismo 
valores del Estado, procedentes de sus correspondientes caneras, al banco central, el cual, 
pNC:iumentc para mantener estable el rendimiento y la cotización de tales valores, se hizo 
su comprador pennanente. Los tiempos de inflación cendian, en efecto, a hacer que se 
depreciara el valor real de los documcncos de interés fijo y, Jl(lr consiguiente, a empujar 
hacia arriba su rendimiento. 

Asf, en 1950, y hasta mario de 19.S 1 se hizo que au1ncn1ase, aunque ligeramente, la 
tasa oficial de redescuento, que dade 1934 no había e~cedido del 1 . .5 % : se elevaron las 
proporciones de los encajes bancarios: se limitaron las compras cm el mergilo abieno, se 
efectuó una aran operación de conversión de la deuda pública: se estableció un "programa 
para la limitación voluntaria del cr6dito": y. sobre todo, cesó el sostén bancario de los 
valores del Estado. asimismo se introdujeron de nuevo medidas de control cualitativo del 
CÑdito, las cuales, como es sabido, suelen aplicarse al crédico a plazos, hipotecario, 
burútil, ~ra. 

La nueva polftica culminó en el acuerdo del 4 de marzo de 19.51 concenado por la 
Tetarería con el Sistema de la Reserva federal, organismos que d1:1:lararon conjuntamente 
lo que liaue: 

"La T-'il y ti SlslMa de la 111_..,a r ..... t han lieaadl• a un .... _ .. , (Oltlpldu .. ...,. de la 

~•la...._ pilNict 1 de la• po~flki,. 111tlllduia• qut hay que !il'jluir po11>1 akl1111'1r el 

...,.._ Clftalll * 1111 llMM:'-ltftc" ""lklMl'lllrio ele lu _ .. ilLI*"' ck~ GohionlU, mluti<Mf>. <11 

......, tilnlfo, al ndnlmo la ~ldn *la drud.& poihlka". 
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La ruptura del vínculo coactivo del pegin1, que hacia del banco central un "motor de 
inftacidn", abrió nuevos horizontes a la política del c~ito en países en los que la deuda 
pilbllc:a a Cllllllderablc. FJ blnco central, si¡uiendo una sagaz polfllc:a de memido abierto, 
puede contribuir a que 1e re¡istre una situac:idn en la que se produllClll "p!nlidu" de 
Clpilll en cuo de venta crectiva de valom del Eslldo. Por c:onsi¡uicnte, los blllcos 
eomerclales que, como es 1111\11'11, temen incunir en plrdidas de esta clale, vacilan en 
convertir en dinero liquido sus valores, traWldo, a lo sumo, de haccne antlciper scbre 
ellos fondos del banco central, siempre que iste se preste a hlccrlo. Ayuda a esta política 
el hecho de que la tendencia a la baja de los valores de intem fijo se manifiesta, 
naturalmente, en tiempo de au¡e. 

En noviembre de 1951, el nuevo ¡obiemo conservador -que en octubre habfa 
sustituido al laborista· volvió a hal:crse c:ar¡o del control de la oferta monetaria, 
siguiendo, mú o menos, las líneas de la política monetaria estadounidense. 

Se procedió, en efecto, a realiur lo siguiente: 

a) Poner fin al sostfn que los valon:s de Tesorerla recibían de parte del 8allco de 
ln¡lalerra, el cual se declard libre para suministrar fondos al mercado 5e1lln lo .:onsidera.'IC 
oportuno, moslrllndose dispuesto a anticipar, hasta nueva orden, a las "casas de descuento" 
dinem a siete dfu a una tasa del 2" contra bonos de Tesorerla: 

b) Elevar a 2.5'5 la tasa de redescue11to, que p!'Klicamente había permanecido desde 
1932cn2•: 

e) Llevar a cabo una importante c:onversidn-consolidacidn de la deuda flotante. 

En ln¡laterra se lntenlifü:aron cambiin los c:onlrOles cualitativos que fueron mú 
mlnuciolos que los nortcameric:anos, en especial por la intcrveMidn directa o indirecta de 
la Comisión de Emisk!n de Capitales. Para concluir, se puede decir que desde enlOllCCs la 
polltica del cmtito, que 1e centraba en el empleo flexible de sus diversos instrumentos y 
CGll vistas a cjen:er el control de la demanda global, c:onvirt~ndose en todas partes en 
objeto de raliación lldctlca. 
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Con el Acuerdo Monetario Europeo, y la creación en 19'8 de la OCEE se inició un 
dlil proc:eso de eoapenicidn económica en un nivel reaional que ·tambiál por el hecho de 
las relaciones polllieo económicas especiales existentes con Estados Unidos y Clna!W, 
pelm otorpnles de ayuda, y con la Comunidad BriW.ica en general· se desam>lld 
illtemaclonaJmente de manera bastante abierta y extrovertida. 

Detde un principio, la cooperación monetaria constituyó para la OCCE un objetivo que 
este oraanlsmo concebla unido a la cooperación cometcial. Asf, no habi~ncklse realiz.ado en 
el plano mundial la iniciativa de una Orpnir.11:i6n Internacional de Comercio, el ~ocio 
alGblll ele la OCEE mulló, en nn de cuenta, mú oportuno y eficaz, aunque siempre se 
1111ntuvo en et •mblto de los paises adheridos a ella, y si se quiere, indirectamente, tambi~ 
en el de los pafses no europeos de la zona esterlina, del franco frallCl!s, et"1era. 

Las primeras ClaplS de la cooperación moneiaria consistieron en la conclusión de 
acuerdos inuaeuropeos de pagos, provistos de esa t«nica particular de los "derechos de 
ret110•, los cuales, aunque con razón un tanto discutible, sirvieron para poner de nuevo en 
movimiento el debilillldo mecanismo de los intercambios en Europa. 

lA Unidn Europea de Pqos establecida a continuación -cuyo acuerdo consthuti\·o fue 
firmado el 19 de septiembre de 19SO, con efecto retroactivo al lo. de julio del mismo 
lllo- sianificó un decidido progreso en el camino del restablecimiento de la 
multilateralidad de los pqos y del comercio en Europa, sobre una base de e11pansión. En 
efecto, su criterio de actuación fue más "bancario" de lo que a primera vista hubiera 
podido creerse: se trataba de hacer surgir créditos recfprocos entre países. con relación a 
las partidas de haber y debe que se verificasen entre una compensación mensual y la 
si&ulente; el saldo neto de esu partidas para cada dos paises se transformaba en unidades 
de cuenta y se ineluf1 mensualmente en una compensación mullilateral (efectuada por el 
Banco de Pqos Internacionales, de Basilea). Cada país resultaba con un saldo global neto, 
deudor o .creodor, que era pqado en parte en oro o en dólares, y el resto daba lugar a una 
opmicidn de c..,itos con la Unidn, la cual, con sujeción a los límites de la cuoca 
mpectiv1 de cada pafs, apuntaba al pals de que se tratara como deudor o acreedor del 
residuo no saldado en efectivo. Estos créditos o deudas se registraban sobre una base 
11:umulativa, dando lupr, por tanto • en caso de varillción del signo algebraii:o del saldo 
de un mes a Olro- a las posibilidades de una compensación paralela en el tiempo. 
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El mecanismo de ciac:idn de créditos interinos, con una prant(a cambiaria, la 
compenucidn mensual, as( como el mantenimiento de la sucesiva constelacidn de cr6ditos 
existentes a travñ de la UEP, eran posibles por el hecho de que todas las ·monedas eran 
acepladas sin discriminaciones en su valor de paridad (la declarada al Fondo Monetario 
Internacional o la meramente operativa) para los fines de su transformacidn en unidades de 
cuenta de la Unión, donde las compensaciones y los cr61itos se contabilizaban en dicha 
unidad de cuenta; implCcitamente, ésta beneficiaba de garantía de cambio, por el hecho ele 
que su valor no pod(a ser modificado mils que por dec:isidn del Consejo de la OCEE. 

Acentuando que en la Unión Europea de Pagos predominaba una lógica • bastante 
rigurosa e indudablemente ingeniosa- por la cual se llegaba a atribuir una función precisa 
de instrumento de pago inter-instituciones a cr6ditos creados automillicamente con ese fin. 
Quiús esto recuerde de lejos algo que ya había sido considerado en las ya casi olvidadas 
resoluciones de la Conferencia Económica de Génova, pues también entonces se hablaba ele 
una compensación e indirectamente de una garantla de cambio, respecto de las relaciones 
recfprocas entre bancos centrales. 

En el caso de la Unión Europea de Pagos, fue principalmente el enfoque regional el 
que permitió a esta organización funcionar en forma audaz como mecanismo para la 
concesidn y la multilaterii.ación de créditos. E11 efecto, esto pullde suceder 5610 entre pafses 
que sean afines por su estructura o por sus intenciones, ¡eogr.ificamente vecinos, y ademú 
dispuestos siempre a consultarse y a cooperar en un plano mils vasto que el relacionado 
simplemente con la liquidación del déficit de la balanza ile pagos. A diferencia de FMI, 
cuyas intervenciones en cada pafs se producen especialmente en momentos de emer¡encia o 
para precaverse contra cualquier contingencia grave, la Unión Europea de Pagos ha podido 
tratar de acometer -en el marco de sus limites institucionales- una acción común 
encaminada a prevenir dificultades cambiarias. Con este fin, la Unidn Europea de Pagos ha 
intenlldo además desarrollar un mt!todo unitario y sólido para el examen de la situación 
monetaria de los diferentes pafses, hac:iendo una consideración comlin de su políticas 
económicas. Como lo observó Triffin: 
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"La liberlcidn de los intercambios deber.! basarse en compromisos recíprocos, y c!stos, 
a su vez, deber.In ser sostenidos por la creciente voluntad de los miembros de consultarse 
entre 11 sobre los diversos aspectos de su política monetaria y económica, tanto interna 
como externa•. (14) 

Dade el punto de vista !Ms estrictamente monetario, la Unión Europea de Pagos 
dcscmpefto una función concreta con el fin de ayudar a las monedas a hacerse mutuamente 
mis sincetU, mediante la obligación (despuc!s de todo, de utilidad reciproca). 

Las garantías del tipo d~ cambio del Acuerdo Monetario Europeo representan, en el 
campo de la política monetaria, un elemento que puede experimentar interesantes 
desarrollos. De todos, ofrecen a los bancos centrales la posibilidad de no tener que dedicar 
forzosamente a la compensación todos los saldos adquiridos durante el mes, sino de poder 
auantar una parte de los mismos como reserva monetaria. lo cual, observa Triffin, 
constituye "el cambio más revolucionario de todos en las operaciones del Acuerdo 
Monetario Europeo". Sin embargo, este hecho, aunque inceresante, podría suscitar, como 
derivación, cienos inconvenientes, en el sentido de dar lugar a transferencias especulativas 
o a pasos sdbitos de la divisa re1.erva al oro. Estos últimos se ven justificados por la 
circunstancia de que, de todas maneras, la garantía para los saldos conservados como 
te1erva, no se expresa con relación al oro sino únicamente con relación al dólar. (15) 

(14) Triffin, Rohort. op. cit., P•~· 26J. 

(15) Ibídem, N¡¡. 2114. 
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CAPl1llLO 11 

LA EVOLVCION MONETARIA EN MEXICO 

2,1 SISTEMAS MONETARIOS 

Podemos afirmar que en nuestro país, se han utilizado todos los sistemas monetarios a 
ltavfs de su evolucidn monetaria. Casi todos los sistemas de jure o de facto se han 
ldoplldo. 

Sin embargo, no debc!mos perder de vista que nunca se ajustaron estrictamente a las 
caracteristicu que les definen. Al n:specro Roberto Manínez Le Clainche nos dice: 

"No es posible deslindar con absoluta precisión el periodo durante el cual estuvieron en 
vigor por coexistir frecuentemente con otro patrón monetario legal o de fac10•. m 

Por lo tanlo, trataremos en esta pane de de1cribir, los sistemas monetarios adoptados 
por nueslro país tomando en cuenta las limitacionn anteriormente mencionadas. 

(1) llohetlo M11tlne1 Le et.lacho, Cur•o do T .. lf11 M<*llril )'del Cn!clito. ED. U.N.A.M. t961, Miak:o, 

D.F ....... :ZOJ. 
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El monometalismo plata hace su aparición legal en 1537, al iniciar sus actividades la 
Cua de Moneda en Mfxico, cuando el Virrey An1onio de Mendo1.1 soliciló y obtuvo de 

El¡llila la autorización pua establecerla. 

Se le permitió acular monedas de piara, ptro se le prohibi1í hacer lo propio con las de oro. 

Este se manriene en vigor hasta el año de 1675 en que dicha casa inicial al l~do de la 
acuilllCidn de monedas de piara, la acuilación de oro. A. partir de esre allo se adopla 
leplmente el bimetalismo y se esrablece una relación de cambio de U a 15.5 entre las 
monedas de plata y oro; 1.5 gramos de oro fino por 24.43 gramos de piara pura. 

Este bimetalismo, al proclamarse la Independencia, lo adopró el Congreso Mexicano 
por decreto de lo. de agoslo Je 1823, con la única diferencia de que a los cuños se les 
aravaban los emblemas nacionales en suslirución de los emblemas coloniales. 

"El anqlo que renfan en la circulación las monedas de plata de la época colonial y el 
desarrollo del mercado Asiático abierto a nuesrros cuños, donde gozaban de buena 
lllCpllCidn y se cotizaban a pre<:ios superiores al correspondiente valor intrínseco de los 
mismos, obligó a aceplar con ligeras modificaciones el sisrema monclario de la época 
colonial". QI 

Eall situación tontinuó sin cambios hasla el año de 190.5 en que la reforma moneraria 
la modificó sustancialmenle. Sin embaQlo, durante todo este periodo la circulación 
monetaria estuvo formada principalmenle por monedas de piara, debido a que el oro sólo 
era acuilldo en pequellas can1idades, y era aresorado o exportado; además de los allos 
vohlmenes de produccidn del mineral plata. 

C2l Pollli.,. Mon<taria M••i<'ana. R•visla de Ecnnomia, Vol. XIX, No. 6, Julio 15 d< 1956. 
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Por lo que se puede afirmar que el bimetalismo no funcionó como tal, y que las 
monedas hechas con plata ejcn:fan un predominio en las transacciones, y lo que funcionó 
de facto rue un monometalismo plata. 

En el periodo 1873-1905 en el que, el mercado mundial de la plata se deformó 
debido a un desequilibrio entre la ofena y la demanda y en el que los piecios en el exrerior 
de este metal descendieron en forma considerable, la relación entre el oro y la plata se 
alrerd en forma imponante con los consiguientes efectos para aquellos países cuya moneda 
estaba lipda a un patrdn de este metal. 

Mientras la oferta aumentaba ailo tras año, la demanda disminula más y más y el 
efecto fue la baja de la cotización del metal plata. La relación vario de 1: 15.5; hasta caer 
en su múimadepreciaciónen 1840 l:IOOpasandoen 1873a 1:16.S; 1883a 1:18.6; 1893 
a 1:26.5; y en 1904 a 1:3S.7S. 

La gran oferta de la plata se debió fundamentalmente a tres factores, según el criterio 
del Lic. Torres Ciaylán: 

a) Aumento de la producción; 

b) Desmoneti1.1Ción; y 

e) Supresión pan:ial o total de su acuñación. 

Por otro lado, la disminución de la demanda se debió principalmente a: 

a) Supresión pm:ial o IOlal de las acuñaciones de plata que le restaron mercado al 
metal disminuyendo su empico; 

b) El uso del cr6dito bancario bajo todas sus formas; 

c) La adopción del patrón oro en sustitución del patrón plalll, el cual fue deshechado 
por los paises más poderosos económicamente, los cuales rechaiaron la plata en el lapso 
compmtdido entre 1873 y el final del siglo XIX. 
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El Uc. Tones Oayt.tn esboza en unos cuantos ren¡lones, las verdaderas causas de la 
cleprecilCicln de la piara "dos fueron los factores decisivos que arrojaron el p~io de la 
piara al despellaclero. 

El primero consistid en la repudiación casi unilnime que se hizo del metal ar¡ontlfero 
al ser sultituido por el oro; el segundo se debió a las economías del oro mismo, es decir, el 
empleo del dinero bancario bajo cobenuras de oro mínimas. De esta manera fue como el 
oro y el papel bancario se confabularon luchando juntos, cuerpo a cuerpo, hasta desalojar a 
la plata de la cin:ulacidn funcfü!ndola al abismo•. (31 

Los efectos de la dep~iacidn de la plata pronto dejaron sentirse en forma de una alza 
&eneral de los precios y disminución de los salarios reales de los trabajadores. Sin 
embargo, este contó muy poco para el n!gimen Porfirista, porque se consideró como un 
estímulo para la producción de los 54oetores agrícola e industrial. en el sentido de que e~te 
representaba nW&enes de protección para la producción nacional frente a la competencia 
del e11terior, y no se hicieron intentos por estabilizar la moneda hasta que no se convinió 
en un elemento que atentaba contra los intereses de la clase capitalista. 

(3) Ri<:ardo T°""" 01yU... Pollti<1 Mon<laria Mo•kana, ED. Ariol. t'l94. M<xko, D.F .. Pá~. 37. 
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2.3 PATRON ORO 

Es enronces que el ar¡umento de que la depreciación de la moneda era un estímulo 
plnl la produceión fue combatido con la misma furia con que se había defendido. 

Ahora se buscaba tener una base firme en las actividades comerciales y crediticias. Ya 
no se manejaron los ar¡umentos de que le era imposible al pals implantar el patrdn OIO; 
que abandonar et patnSn plata implicaría una depreciación alln mayor de ála, CDll los 
consiauientes efectos desastrosos para la minería: y que la depreciación era un alivio ~ 
losdeudom. 

Las cosas eran tan. critii;as en estas condiciones para la economía nacional, por 
constituir, el metal plata m4s del SO" de las e~portaciones totales, y ser la principal 
moneda en circulación, que se trató de buscar la solución a través de la reforma monetaria 
de 25 de marzo de 1905. 

Cuyos puntos principales fueron; 

a) Abandono del bimetalismo y adopción del patrón oro, fijando a ta unidad monetaria 
Cpeso) un contenido de 7S cenligramos de oro ·puro (la mitad de lo que tenía) equivalente al 
peso plata circulante con 24.4338 gramos de plata pura. 

b) Suspensión de la libre acullación de la plata. 

e:) Constitución de un fondo rqulador de la oferta y demanda de divisas, y 

d) Introducción a la circulación de monedas fraccionarias de nfqÚCI y eob.re. 

La reforma de 1905, cuya realización quedó a cargo de una Comisión de Cambios y 
Moneda, creada el 3 de abril del propio allo. quiso practicar un sistema deflacionista y 
permitir por este medio que el peso alcaniara un mayor valor de acuerdo con las 
condiciones de escasez del mismo. 
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Sin embargo, los hechos se apartaron de lo previsto en la reforma monetaria, pues, aun 
que se acuilaron monedas de oro, la plata siauió u5'ndose preferentemente en el interior del 
plls, y se utiliuba el oro para pagos internacionales, «IR lo cual más que un patrón oro, 
circulaba en el país un patrón de cambio oro con circulación interior de plata "fue un 
patr6n oro sin oro (es decir, sin reservas ele oro) con circulación ele plata. Bien puede 

decirse que tuvimos un patrón de cambio oro. La plata siguió circulando con poder 
liberatorio ilimitado". t4l 

Aqul podemos hablar de una primera devaluación del peso con respecto al dólar ya 
que, el tipo de cambio de nuestra moneda con respecto a la unidad monetaria 
norteamtricana que desde 1821 a 1873 fue menos de un peso me1ticano (.95 en promedio) 
subió a 1.12 en 1879, a 1.34 en 1889 y se mantuvo ligeramente por arriba de 2 desde 1897 
basta 1905 en que quedd estabiliuda al 2 por 1. 

Podemos terminar diciendo que la reforma monetaria de l 90S se hizo de acuerdo con 
las tendencias que sobre materia monetaria prevalecían en la época. Se trataba de 
estabilizar la moneda en U!rminos de oro para no entorpecer el funcionamiento del 
comercio intemacional, además de querer ligar la moneda al movimiento comercial, por lo 
que era bWca la estabilidad del tipo de cambio, aunque se desequilibrara el nivel interno 
de pieeios y el equilibrio de la producción. 

Entre 1905 y 1967, se recogió la mayor pane de la platl circulante. Su precio 
inlemacional subió por la auerra Rusa- Japonesa; se e"ponó la plata con ganancia y se 
import6 oro con lo que se pudo formar una pequefta reserva de oro. Si nuestro pals pudiese 
contar con una bllanra de pagos favorable, o con una reserva suficiente este sistema quil.á 
hubiese funcionado, pero no era nuestro caso, ya que de 1908 a 1913 se mantuvo la 
refonna &11Cias a empmtitos e"tranjeros. 

(4) Los Al"lldos Monetllrios en la Transici,\n a la Unión Monelaria. R!!\'hta Ji: fnVc5tii:acilm Econc.Smica, 

Vol. XVIII, 1958, No. 72, Pis. 565. 
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La estabilidad cambiaria se iba debilitando, por lo que para 1912 se emper.aron a 
inanifeslar los primeros matices de desequilibrio en el mercado de cambios, y el fondo 
reaullldor empezó a sufrir fuertes bajas que lo hicieron impotente para continuar regulando 
la oferta y demanda de divisas. 

F.n 1913, en que se sillla la quiebra de la reforma monetaria, y ailo hasla el que 
funcionó la Comisión de Moneda y Cambios, se piesentaba una sustracción de lu lllOl1Cdu 
meUlk:as de la circulación por el bajo poder adquisitivo de la demanda, adem empezó a 
notarse un nollble aumento de billetes de banco en el medio cin:ul111te (debido a las 
emisiones hechas en la revolución, por los jefes revolucionarios) lo que dio por resultado 
que el papel moneda desplazara las monedas metálicas, y se mantuviera en circulación 
huta 1916, periodo que analir.aremos en los pámfos siguientes. 

Sistema papel moneda: El principio de este f'Crlodo se caracteriza por fuenes emisiones 
de billetes de banco y acuilaciones considerables de moneda fraccionaria de piara y de 

níquel, u( como por la desaparición de la circulación de las monedas de oro, la de pesos 
de plata y posteriormente de las monedas fraccionarias de este mismo metal. 

VictorilllO Huerta, alegando la imposibilidad de frenar la fuga de monedas meUlicas y 
los trastornos que de esto se derivaban, decret6 el 5 de noviembre de 1913 el curso forzoso 
de los billetes de banco y la disminuci6n de la garantía me~lica de los mismos del 509' al 
339' y poder liberatorio ilimitado de las monedas me1'1icas de cincuenta centavos. 

En la psictica, se abandonó el parrón oro para caer en un sistema de papel moneda. 
Con lo que quedó suprimida de hecho la Ley Monetaria de 1905. 

Urgido de fondos Huena obtuvo met61ico de los hincos a cambio de reforwles sus 
privileaios de emisión. La presi6n que ejen:l6 sobre los recursos de los bancos hiio que el 
¡lllblico acudiera a estos 1 fin de cambiar sus billetes por especies me"1icas o retirar sus 
depdsitos. 
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La insolvencia de los bancos se acentuó a medida que Huerta solicitaba cada vez mayor 
ayuda a los bancos. Para que el gobierno pudiera tener n."Cursos en cantidades suficientes, 
se confirió al Banc:o de Londres y México el privilqio de que ya aozaba el Banco Nacional 
de México, respecto a operar sobre la base de una mcrva del 33'llo para p1111tlzar las 
emisiones. 

Otros blJlcos 1ollcitaron iaual tratamiento y • modiflc6 la Ley General de 

lllllituciones de C161ito respecto al requisito de la prantfa de lu emisiones. Lo que 
ori¡inó un f'\lllte Incremento en la cin:ulacidn de billetes y su c:onsi¡uiente de¡ncilcldn en 
lmftinos de on>, situacidn que se acentllo en 1914. 

Al mismo tiempo que esto ocurrió en la capital y en las partes de la llepllblica que 
ClllllRllabl Huerta, Camnra publicaba un dectCIO para nulificar, los publicados por aqufl. 

Prohlbl6 la elmilacidn de los billetes emitidos por el Banco N1eional ele México, y 
como no conlllba con la ayuda de los banc:os recurrió a emisiones directas de papel moneda 
dade abril ele 1913, Incluso a carto11e1 de cinco y diez centavos. 

Las íalsiflcaciones ele que fuenin abjeto esw emiliolles dlen>11 como resullldo su 
filene deprecllClcln uf como la desaplrici6n de ¡rancies cantidades de billetes de blnc:o, 
fl1IO eran llaOnldos y envildol al exlerior. 

Para prantlzar sus emisiones Curanu contrajo una deuda interior por cinco millones 
de pesos medianle la emisi6n de billetes de circulacidn forzosa, a esta lii¡uieron otras que 
en febmo de 1914 llepron a veinticinco millones de pesos. 

Vencido Huerta, que clej6 el poder en junio ele 1914, se autorira una nueva emisldn, 
por ciento treinta millones ele pesos de papel moneda •constitu¡:ionalisra•, para proveene 
de fondos 'J llacer ímlle a los pstos de la administración pública: introducir alalln orden 
en la emisldn de billetel, en donde se encontraban muy variadas clases de papel moneda 
emitidas por diferentes autoridades: para canjear las emisiones anteriores del prupio 
rqimen conltilucionallsta, &obiemos de los Estados autorizados a ello e incluso emitidos 
por alaunu emprcsu qrfa>las e industriales, suSlituyéndolos por billetes de una sola ,1ae, 
para que en las transacciones se conociera cuales eran los billetes de cuno le¡al. 
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Si1uió duranle la lucha con Villa, otra emisión en Veracruz, en noviembre de 1914 por 
casi seiscientos millones de pesos y si a este añadimos las emisiones que por su cuenta 
hicieron, Villa, Zapata y otros muchos jefes revolucionarios las cuales se estima 
ascendieron a no menos de mil quinientos millones de pesos, se tiene una visión general de 

la anuqufa monetaria de la '1>oca. Oran diversidad y enorme abundancia de monedas de 
pmpel o incluso medlicas fraccionarias. 

Fue tanto el papel, que para 1916 se calculaban veintiún clases diferentes de monedas 
de p1pel. Por la Ley de Oresham, durante los años de 1914, 191!1 y 1916 no cin:ularon en 
el país cuilos metálicos. 

Se presentó así Carranza el gran problema de desmonetiur y redimir el billete de todas 
clases qu~ en la revolución se habla emitido, hasta lograr la unificación de la circulación. 

Por decreto de 21 de julio de 1915, se dispuso el retiro de todas las formas e•istentes 
de papel moneda, y la emisión a cambio e un nuevo papel moneda que fuese uniforme en 
todo el país, pues según las autoridades el problema se derivaba de la falsificación. 

"Los nuevos billetes se grabaran en forma especial, en forma tal; y de tal perfección 
anfstica que no sea posible su falsificación". (51 

r~ estas condiciones se estimó una emisión de doscientos cincuenta millones de pesos. 

Un nuevo decreto a finales de abril de 1916, dispuso el retiro de la circulación de todo 
el antiguo papel moneda reconocido legalmente por el gobierno constitucionalista. LAls 
tenedores de esos billetes debían presentarlos a la Secretarla General de la Nación, a las 
Jefaturas de Hacienda, o a las administraciones principales del Timbre, dentro de un plazo 
improrrogable que terminarla el 30 de junio del propio año. 

(5) Roberto M1rtlnez Loo Cl1inche, up. cil. páf. 208. 
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As{ el "infalsificable" se co11\'ierte en el signo monetario de la 6poca, desplawldo a las 
demú ciares de JllPCI moneda. 

El valor nominal del "infalsiírcable" Fue de 20 centavos oro nacional por peso. La 

mayor cantidld de los que se pusieron en circulacidn Fue a cambio de billetes viejos, al 
tipo de 10 de estos por uno nuevo. 

A pesar del esfuerzo de las autoridades por evitar su depreciación, su valor descendió 
de 20 centavos oro a menos de 1 centavo al 31 de diciembre de 1916. 

El despres1i¡io del papel moneda impedía establecer un ci rculanle fiduciario, por lo 
que era necesario volver a la circulación metllica ~orno una posibilidad de salir de la 
defllción. 

Se tomaron medidas como: Declarar libres de derechos a las importaciones de moneda 
mel4liea nacional (se buscaba traer el capilal emigrado) y de monedas norteamericanas 
~ieas o billetes: recibir para su acuñación las barras de oro y plata que se presentaran; 
y obligar a los mineros que enviaban metales para su beneficio a Estados Unidos a 
reimportar el 100~ del valor del oro y el 50% del de la piara para entregarlos a la Casa de 
Moneda. Medidas temporales y que no garantizaban la resolución <iel problema. 

Sobre are periodo podemos agregar: "ningún país del mund11 en ninguna c!poca ha 
conocido tan amplia variedad de monedas en tan corto lapso {monedas y billetes) como 
M6xico durante los años de 1913-1916. 

Fue tan rica dicha variedad de monedas, como puede serlo una colección de monedas 
medievales. La acuilación de toda una rica serie de monedas metálicas considerable más 
bien por su variedad que por su cuantía incalculable. 

Los diferentes cuños lanzados a la circulación ascendieron a unos doscientos lipos 
diferentes. Los hubo desde a centavo hasta de sesenta pesos y desde cobre hasta oro casi 
puro, con muchas variedades de sin metalismo". 161 

(6) Rk.ordo Turres Gaytiln, np. cit. P•g. 110. 
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3.4 SISTEMA l\IONETARIO ACTUAL 

En julio de 1934 se autorizó a la Tesorerfa de los Estados Unidos a poseer una reserva 
monetaria compuesta de un dólar de piara por cada tres dólares de oro, como las 
existencias de este llllimo eran enormes la demanda de plata tuvo que ser muy grande. Con 

lo que esta tendió a la alza. 

El circulante mexicano, formado enton«s por un 75'-' de piara, experimentó fuerte 
im)llCIO. El melal co11tenido en un peso tuvo más talor como lingote que romo moneda, 
con lo que surgid un dilema: o dejar de e•ponar la plata y aceptar la deflación con todas 
1u1 consecuencias, o cvi!ar la calástrofe por cualquier medio. 

Por lo que se esbozaron tres alternativas: revalorizar la moneda bajando el tipo de 
cambio; disminuir el contenido melálico de los pesos plata; o, desmonetizar el peso plata 
emitiendo en su lugar billetes. Se consideró como la más viable la tercera alternativa, y por 
ley en abril de 1935, se retiró la moneda de plata, y se prescribió la circulación obligatoria 
del billete del Banco de México. al que se le concedió poder liberatorio ilimitado, y se 
declaró la única moneda de curso forzoso que deb(a existir en la Repúblka. 

Más larde las reformas a la Ley Monetaria, promulgadas en agosto de 1936, 
desligaban al peso de cualquier nexo con el metal, como punto de apoyo de su valor 
equivalencia!. Decfa textualmente dicho ordenamiento: • Anfculo lo.: La unidad del 
sistema monetario de los Estados Unidos Mexicanos es el peso, con la equivalencia que por 
Ley se seilalanl posteriormente". 171 

En esa forma quedamos definitivamente desligados del metal. Tuvimos una moneda 
nominal IOO'J. ·Aunque diremos que la Ley de agosto de 1936 remonetizcS la plata con ley 
O. 720 pero esta moneda fue simplemente un dinero de apoyo. 

(7) thidem, Pi¡. 2t2. 
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Entramos a la época en que el dinero deja de ser pasivo, seglin la política Keynesiana, 
de considerar a la moneda como medio de utili1.1r los recunos productivos. "La moneda no 
llene que ser erada solamente cuando lo pide el movimiento de mercancfas, sino que 
puede crearse precisamente para producir mercancías, impulsando asf el desarrollo 
oc:ondinico". (11 

Lu ac:ulllciones de dinero subsidiario, las emisiones de billetes y el desatesoramiento, 
fueron los factores monetarios que unidos al aumento de las inversiones: a la mayor 
ocupacidn; a la elevacidn de los precios, y sobre todo que en el mundo se habla superado la 
crisis, hicieron posible que el pafs entrara en una etapa de pleno ascenso económico. 

Hubo una pmidn originada por la expropiación de la industria petrolera. que originó 
que el Banco de M~xico abandonara el ripo de cambio, el cual después de dos años de 
fluctuaciones a la alza y a la baja quedara finalmente estabilizado en octubre de 1940, al 
tipo ele 4.15 por dólar. 

Para terminar, hablare un poco más sobre las características de la 1.ey Monetaria de 
1936, algunas de las cuales aún subsisren a la fecha. 

Entre otras cosas se establece, que las otras monedas circulantes serán las de piara. 
bronce, cobre, ele. de diversas denominaciones, así como las monedas conmemorativas, las 
cuales sin excepción tendrán poder liberatorio limitado; al Banco de México corresponde 
privativamente emitir billetes y ordenar la acuñación de monedas así como regular su 
circulación conforme a las necesidades del público. 

fl) Liquidez y Mnnetir.aci<kl, un Ri~~go rara 111 r:~:nnnm(a, Rl!\'ista ln\·~"tigaci<\n Ecunómk1, Vol. XVI, No. 

9 Nov. IS, t980, PA~. SJS. 
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Las disposiciones vi¡entes, no consignan la convertibilidad de los billetes que emite el 
Blllco de Mlxico, sino su cambio a la vista -se¡lln el artículo 14 de la Ley <>rpnica del 
prapio Banco- indistintamente por monedas o billetes de la misma denominación o de 
olnl, sin limitacidn alguna y a voluntad del tenedor. El sistema monetario actual participa 
de flecho de lu Cll'ICteríslicu fundamentales de un palnSn de cambio oro (Ciold exchan¡e 
Slandard) con cin:ulaci6n de moneda fiduciaria, y al formar el dólar parte importante de 
nuestras mervas el sistema tiene las caracteríslicas de un parrón de cambio dólar (dólar 

exc:h111¡e standard). 

El monerali'mo plata fue de mayor arraigo en el país, y con f!Xtepeidn de los periodos 
de papel moneda enrie 1913 y 1916, y otro muy corto de parrón oro puro entre 1918 y 
1919. 

Puede considerarse que aún cuando otros sistemas monetarios fueron le¡almente 
aceplados, el monometalismo plata reapareció una y otra vez, y no es sino hasra 1936 
cuando es desplazado por el billete del Banco de Mlxico, perdiendo así la piara su papel 
primordial de moneda única. 
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3.5 REGRfSO AL PATRON ORO 

La Primera Guerra Mundial vino a salvamos: se elevó la produccidn, y se exportó a 
buen precio petr61eo y minerales. Lu inveniones extranjeras volvieron a fluir al país. La 
balanza de rasaos nos fue favorable. La plata tenía buen precio y el oro en el exterior 
delpreclado por la auena era relativamente barato, por lo que exportamos plata e 
lmponamos oro. 

La casa de Moneda que permaneció mucho tiempo inactiva tuvo que trabajar a toda su 
ClplCidad en la aellllaci6n de monedas de uro y plata, principalmente ocasionado por el 
desaiesoramiellto de esta moneda, que e.pulsaron de la circulación el papel moneda. "En 
este caso al m~s de lo que establece la llamada Ley de Clresham, la moneda buena expulsó 
de la cin:ulación a la mala, y así el país volvió al empleo de la moneda metálica. 1t1 

Se estableció de hecho un monometalismo, sin circulación de plata ni papel. El 18 de 
noviembre de 1918 reconoció de derecho esta situación y se dCl:reló el "monometalismo 
liberal rí&ido". Ull Es decir, quedo establecido en el país. por primera y única vez en su 
hillOl'ia. un patrón oro puro del J 00~. 

La unidad de cuenta de nuestro sistema monetario continuó estando representada por 
75 cenligramos de oro puro, lo que con la libre acullación, exponación e imponación del 
orv que ya existía, no se hizo Olf'.i cosa que perfeccionar la Ley de 1905, y ponerla en 
viaor, tal como la habían concebido los reforzadores de ese año. 

Este patrón duro hasta junio de 1919 en que se prohibió la libre eKportación del oro, 
pua consolidar la solución al problema de la deflación con lo que el patrón oro rfgido no 
permanecid ""s que un allo en su forma inregra. 

(t) Roberto Martlnez le Claind1e. op. ci1. Pis. 209 

(11) El Pa~I ~ Jos Bancos Centrales en los Mercados Financiero~. Rl!\'isla de ln\'esligacit~n Económica. 

Vol. XVII. No. 77 Junio 18, 1989 Píg. 35. 
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Debido a que la plata alcanzó una alta coti:zaclón exrerna, al exrerior ocasionando eslo 
que escaseara la moneda fraccionaria. Con lo que a fin de resolver esre problema, se 
declcll6 disminuir moderadamenre el contenido fino de las monedas de piara. Los pesos de 
24.4338 ararnos de peso y Ley 0.0027 se redujeron a 14.5 gramos de peso y Ley 0.800 y 
por llllimo a doce 1111mos ele plata Ley O. 720. Adem4s se compleró lo necesario con 
monedas de bronce. 

Terminada la Primera Guerra Mundial, los países que habrían participado en ella 
trataron de reconstruir su economía, se inrensificó la lucha por los mercados a tn.vl!s de la 
auerra ele costos. Las mercancías inremacionales bajaron de precio, a excepción del oro 
que recuperó su valor perdido. Nuesrro comercio exterior se !\!dujo y tuvimos balanza de 
pagos desfavorable que hubo que saldar con oro, adem4s de que emigraba el oro anre su 
mayor poder adquisirivo en el exrerior. 

A lo lar¡¡o de la dl!cada de los veinres, nuestro país siguió perdiendo canlidades 
considerables de oro, como consecuencia e~ parte de la depreciación de la piara en relación 
con el oro y el dólar norteamericano, debido en parte a que el gobierno para arbirrarse 
fondos debido a la mala siruacidn financiera en que se enc:on1111ba, acuño grandes 
canridades de plata. Tuvimos enronces cierto grado de inflación piara, que unido al hecho 
de que el piemo no cumpliera con el ordenamiento de la Ley Monetaria de convenir la 
moneda de nietal plata en oro, dio por resulrado que circulara la piara con precio a favor 
del oro. 

El tipo ele cambio fue subiendo paulalinamenre de 2.04 pesos en 1921a2.12 pesos en 
1927. Y aunque el gobierno hizo esfuerzos por superar la crisis del sisrema suspendiendo la 
acuilacidn de piara ya era tarde, pues eslábamos en vísperas de la grave crisis mundial de 
1931. 

Unicamente como pan!nlesis debemos hacer mención a que, en 1925 se dio un paso 
importante hacia el establecimiento del Banco Central, previsro en la ConScitución de 1917, 
11 orpnit.ane el Banco de Ml!xico. 
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Sin embargo, entre 192S y 1931 no se alteró en medida significativa la practica de la 
pluralidad de la emisión de los billetes, ni el Banco de México pudo controlar el medio 
circulante interno, ni ejercer influencia apreciable sobre el valor del peso en relación con 
Olras monedas. 

El 25 de julio de 1931 se dicta una nueva Ley Monetaria. Sus principales puntos 
fueron: Conservar como unidad de nuestro sistema monetario el peso con equivalencia 
tedrica de 7S eenligramos de oro puro; desmonetización y libre comercio inlemacional del 
oro; poder liberatorio ilimilado al peso plata; prohibición de acuñar en lo sucesivo monedas 
de plata; emisión de billetes de plata de circulación voluntaria: y por último, creación de 
una reserva para fines de estabilidad en l~s cambios. 

Con esta Ley se iniciaba una política de deflación. La desmonetización del oro y la 
prohibición de acuilar nuevos pesos de plata, rendían a encarecer el circulante melálico para 
revalorizar el peso. 

Decía la ley en su exposición de motivos: •La fijación de un valor teórico de paridad 
no podni quiz;S en visra de las circunsrancias realizarse desde luego en la práctica, pero es 
el objetivo que debemos proponemos y denota la firme voluntad del Estado de lograr ese 
propósito". 

Sin en cambio, de acuerdo con los expertos, esra política deOacionisra parece haber 
sido inoponuna~·ya que en la época de depresión mundial y nacional, Jo lógico hubiera sido 
qui:r.4 lomar medidas anticíclicas, pero se hizo lo contrario con lo que la deflación agudizó 
los efectos de la crisis. "El país no necesitaba la antigua y perdida paridad con el dólar. Lo 

que se requería era dinero y crédito barato que estimulara la actividad de los negocios y los 
ayudara a salir del receso económico". 

Al elevarse la cotización de las divisas en virtud de una adversa relación de precios con 
Estados Unidos; junto con la fuga de capitales y los propósitos de estabilización cambiarla. 
Se presentó un caso paradójico de revaluación interna con depreciación externa. El tipo de 
cambio comenzó a fluctuar a la alza y de 2.122 dólar en 1930 pasó a 2.431 en 1931 y a 
3.17en 1932. 
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ViClldo los mores de la citada política deflaeionista esta trato de corregirse, a travñ 
de una Ley Monetaria en mano de 1932, que ordenó la acuilacidn de monedas de plata de 
un peso, del cufto lqal, en la cantidad indispensable para corregir la insuficiencia de 
circulante. 

la Ley Constitutiva del Banco de M~xico fue modificada a su vez en abril de ese ailo, 

para ponerla a tono con las nuevas circunstancias. Se suprimieron definitivamente tu 
operaciones del Banco con el público y obligó a los bancos comerciales a uociarse 
efoctivamente al Banco Central y depositar en fl sus reservas, para que este puclie1a asumir 
el recletcuento en forma plena, redondeando asl sus facultades regulador de la circulacidn y 
el cambio en el exterior. 

El Banco en unos cuantos meses, consiguió dar salida a sus billetes, que hasta entonces 
habían sido de circulación restringida. Además acumuló una reserva considerable, que le 
permitió establllz.ar el peso al tipo de .66 por dólar en diciembre de 1933. 

Ello permitió aumentar las exponaciones, obstaculizar las importaciones, hacer m4s 
sólida la reserva monetaria y sostener ta demanda de giros. Se estimuló la actividad 
económica con la ampliación del mercado, lo que originó que se elevaran los prer.ios y 
aumenlalall las ganancias por consiguiente. 

Parece que el país, entraba en una etapa nueva y vigorosa en lo que materia monetaria 
se refiere, ya que se sucedieron hechos de trascendental imponancia que significaron un 
cambio sustancia en el sistema monetario del país. 
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CAPITVLO 111 

INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA 

3.1 EL ENCAJE LEGAL 

J,l,2,• CONCEPTO Y FINALmADF.S 

Estudiosos en la materia ha definido de muy diversas maneras el concepto del encaje 
legal, asr como el Ml\'stro Acosta Romero lo define como la transferencia obligatoria que 
hacen las instituciones de cmlito al Ranco Central, de una proporción variable en 
pon:cn~e de los recursos que captan del pliblico, los que a su vez maneja el instituto 
central y devuelve a las instituciones bajo un sistema selectivo, para que otorguen 
~ en los cajones y en las dirL>cciones de prioridad económica, que el propio 
instituto ldala en sus circulares. UI 

Ahora bien, Rurz Equihua, nos denomina el encaje legal en diversas expresiones como: 
depósito lepl, reserva bancaria, encaje o depósito obligatorio, requisitos reserva y encaje o 
depósito proJ10rcional. (1.J 

En tal vinud, debemos awntuar que en el lenguaje bancario se habla de reseNa en 
efectivo, de reserva depositada, reserva legal, etc. De igual forma consideramos que la 
verdadera reserva bancaria que respalda las obligaciones para con el p1íblico, consis1e en el 
di~ de cuno lqal y divisas y metales pl'C(iosos que se encueniran en posesión del 
banco, ya que es solamente en dinero y transformando las divisas )' metales en aquél, que 
un banco puede legalmente pagar a sus acreedores. depositantes y tenL'llores de documentos 
que oblipn al banco, en caso de que 4!stos así lo demanden. 

De lo que antecede desprendo, que las expresiones más adecuadas son encaje legal. 
depósito .resal o depósito obligatorio, ya que si se habla de reserva, puede llevarse a 
confusiones para nuestro estudio. 

11) Mipct Ai:osta Romero. D•r.:.:hu llllm'itriu, ED. Porrúa. S.A., Mé•ko. D.F., 1991, Pá~. 346. 

(2) Ru/z Equihua, Arturo, El Enoltjo l<g•I. ED. Cultur•, T.0.S.A., Mó•icn D.F. 1964., Pág. 11. 
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Los estudio!OS nos hablan de que el encaje legal, es el depósito en efectivo que hacen 
los bancos comerciales en el Banco Cenlral. Dicho concepto, resulta anticuado, por dos 
razones, ya que se estima que el encaje legal no sólo era aplicable a los bancos comerciales 
centendi~ose por éstos a los de depósito, si no a todas las instituciones que capllll 
recursos del ptiblico para su intermediación financiera, o sea, también a los de ahorro, 
hipotecarios y financieros y por que actualmente todas las instituciones de crédito esWI 
organiudas como bancos mllltiples. 

Se hace exclusión de las.organizaciones aulliliares, ya que éstas en estricto sentido, es 
dudoso que capten recursos del público. 

Adem•s, en relación al concepto de banca múltiple, este tipo de instituciones debcWI 
también estar sometidos al encaje legal, de acuerdo con los ordenamientos de la banca 
central, y respecto de cada una de sus depanamentos de depósito, ahorro, hipotecario y 
financiero que operen. 

La formación del sistema de banca múltiple, así como el encaje legal en nuestro 
ordenamiento jurídico, significa una acción legislativa de singular importancia para el 
sis1en1a bancario nacional, que modificó la eslructura tradicional de las sociedad crediticias 
obteniéndose las ventajas siguientes: 

1. Fortalecimiento de la función bancaria: La función social de las instituciones de 
cr61ito se ve fortalecida al dotarlas con un nuevo ins1rumento, que les permite realizar en 
forma más adecuada su actividad de intermediarios profesionales en el mercado del dinero 
y del cr61ito. 

2. El principio de competencia sana y equilibrada entre las instituciones de cr61ito, se 
ve reafirmado al permitir que las instituciones de menor tamaño, aún en sus recursos para 
formar sociedades Ns grandes y productivas. 

3. Robustecimiento del desarrollo regional. Este se ve robustecido al fusionarse 
sociedades medianas y pequeñas, propiciando un incremento en el número de bancos que 
ofrezcan, en el interior del país, servicios integrados. 
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4. Fpmenlo del ahorro in1emo. La oferta de servicios variados por pane de 

instlluciones de cn!dilo que antes no las proporcionaban, conlribuye a fomen1ar el ahorro 

inlemo el pús y a financiar su desarrollo. 

5. AbalimienlO de costos. Los coslos de operación de las ins1i1ucioncs de cn!dito se ven 

disminuidos al poder reflejar, en un sólo balance, las operaciones y resullados del ¡rupo 

lnteanido. 

6. Mejor aprovec:hamien10 y productividad de los recursos humanos. Al orienlarlos 

hacia el COllOCimienlO y asimilación de toda la gama de servicios que ofrece la banca 

mdlliple. 

7. Optimización integral de los servicios bancarios. La integración de sistemas de 

trabajo permite una mejor adaptación de las necesidades y preferencias del público. al 

poder obtener, en una sola institución, una gama completa de servicios bancarios y 

financieros. 

Es así que a 1ravés del desglose de nuestro estudio tema de este capítulo, los bancos 

centrales regulan la ofena de dinero y de crédito, y a su vez el mo\'imiento económico, y 
de esta manera pueden influir en el crecimiento de la producción, en el desarrollo de la 

industria, comercio y agricullura, y así también en combatir la inflación y fomentar la 

creación de empleos. La elevación y reducción del porcentaje del encaje legal puede traer, 

en consecuencia, una mayor o menor disponibilidad del dinero y del crédilo y del 

circulante monelario. 



47 

De i¡Ull forma considero que el encaje legal es un instrumento de gran importancia, 
ya que riae la disponibilidad del cmlito y el tamailo de la circulación monetaria. A 
diferencia de las ratees de mayor desarrollo económico que en función de la amplitud del 
meicado de valora (men:ado muy restringido en nuestro .-rs) pueden servirse de 
operaciones de mercado abierto y de la tasa de redescuento como instrumentos principales 
de la polfllca monewia, el Banco de Ml!xico ha empltado en forma preferente el requisito 
del depdsito o ~ lqal, que son recursos en efectivo o valores que e~ oblipdos a 
111111tener las diversas instituciones de cmtito del pafs en el Banco Central. Estos van de 
acuenlo a pon:entajes estipulados de sus dcpdsitos y otras oblipciones de diversas clases. 
Es por medio de este requisito que el Banco Central puede impedir o alentar la creación de 
dinero y la expansión de cmlito. 

Lo anterior, es posible debido a que al centralizarse y reglamentarse su uso pueden 
utilizarse en mayor medida en beneficio de las decisiones que sobre polflica monetaria 
tengan que ejercer las autoridades. 

FINALIDADES 

1) Mante11t.r en lo posible la estabilidad monetaria. 

Considerando tanto los avances logrados de los próximos aftos, se establecieron cuatro 
objetivos o finalidades b.isicas, reconocidas por la doctrina: 

1. Reducir la inflación al 7'-' lo que permitini reducir la blllCha frente a la inflación 
que registran los principales socios comerciales de Ml!xico. La estabilidad de Jn(:ios es 
indispensable para lo¡m un crecimiento económico sostenido, asf como un alza en el 
poder adquisitivo de los salarios. 

2. Promover el empleo, logrado por quinto año consecutivo, un crecimiento del PIB 
por encima del aumento de la población con una meta de 3'-' para 1993. Asimismo, 
promover la inversión pliblica y privada en infraestructura bilsica e impulsar actividades 
generadoras en áreas de desarrollo social y vivienda. 
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3. Profundiur las reformas es1nic1urales para promover mayor eficacia y 
p!Oducliviclld. Aquf se enfatiza la Importancia de la reforma 111icroccnn6mic1, con factores 
que permillft elevar la competitividad de las empresas. 

4. Promover el desarrollo sacill apoyando a los sectores más despl'Oletidos con 
KCianea direc:tu por .. rte del &obiemo y propiciar su incorporación al sillema productivo. 
En elle -lido es importante seflllar que el mayor cambio a nivel presupuesto es que se 
lncremenla el llamado psto social, es decir, el 1a110 d~I &obiemo en las aclividldes 
priorillriu como la salud y educación. lll 

Cabe mencionar que en dichas finalidades, se l'eCfJllOCC que la eslabilidld de precios es 
neceJlria Piia loarar estos objelivos, 15' como para lograr aumenllr los salarios en 
""7ilnos reales de manera permanente y soslener el poder adquisitivo de la población. 

Enfllizllldo a lo anleriormente expuesto es necesario profundizar en las reformas 
atructnrales del aparAIO pl'udu~ti\·o cobnndo rel~vancia la meta para elevar la 
produclividld de las empresas. 

El encaje legal cumple además C1tra función paralela que es, en cierta forma, manrener 
la liquidez de los bancos, resultado lambii!n un inslrumenro de prol~'Cción de lo~ depósi1os 
del pdblico. 

Es reconocido en diversos sistemas bancarios, que el instituto central tiene la facultad 
de variar el porcentaje del encaje legal, acorde a las Ructuaciones de la economfa, y es 
parte de la polftica monetaria. Mantener invariable el encaje legal, no parece parre de Ja 
estrateaia moderna de esa polílica. 

El e~ le&al varia entre un 111íni1110 y un n\tlximo que se señala en la ley, quedando 
como facultad discrecional del llaneo Central el establecer periódicamente sumamenre en 
f«hls precisas, acorde con las tendencias monetarias y financieras. Generalmente se 
considera que, ante las presiones hacia el gasto excesivo, Jo mejor es mantener una poslura 
firme y responder con prontitud a cualquier brote inílacionario. 

(l) Cuoslioncs y Of1Ciunos .S.. Polilica Munolaria. Rulcrín dol C.E.M.L.A .. Jun., Jul., 1991, Volu111<n 

XXXVI, P~ll· 84. 
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Dicho sea de paso, .-ra aleaniar y conservar la estabilidad de precios, siendo tara de 
los bancos éenlrlles donde debe de ir !Ms allil de la polltica monetaria e incluir otras dos 
funciones: ,., 

a) La reaulacidn y supervisidn del sistema financiero para procurar su eflciencia. 

b) El establecimiento de 11n sistema de pagos que ravorezca la nuidez y seauridad de 
las 1111111CCiones comerciales. 

El anuncio de los objetivos o finalidades cua.'ltitativos permice al banco emisor 
mantener vivo el consenso sobre el valor de la estabilidad económica y emprender acciones 
de polfllca, antiRacionarista, a la vei que suministra un dispositivo que ayuda a la 
credibilidad y a la eficacia de la misma. (5) 

La eu¡eracidn de las dincullldes para interpretar las magnitudes lllO!lelariu, objetivos 
monetarios, puede socavar la conflanza del público en la voluntad y en la capacidad de las 
autoridades para perseguir los objetivos últimos de estabilidad. 

Sin bien es ~ierto que en períodos de inflación, pueden aumentarse los requisitos de 
encaje contra depósitos, con objeto de reducir los excedentes del encaje y la potencia de 
cRclito del sistema bancario. En la medida en que las mayores eli¡encias de encaje 

· obliauen a los bancos a buscar cr61ito del Banco Central, las polfticas de redescuento 
pueden usarse como instrumento complementario para orientar el cr61ito en fonna 
selectiva. Para que los requisitos de encaje sean eficaces para regular el volumen del 
cRclito bancario, es preciso que los bancos centrales tengan bastante libertad de 1CCión en 
la fijación de esos requisitos especialmente en el caso de paises en que no se pueden hacer 
opmciones de mertado abierto. (61 

(4) o..n. ...... ide lnt-ioftal do ''"' Si>t<m .. Finanti•ros. Bol<tln del C.E.M.L.A., Jul., A90., 1991, 

Volumat XXXVII, No. 4, PilJ. 185. 

(5) Polllica M-.ia y Supel'lbitln Boncaria. Boletín dc:I C.E.M.L.A., AfO., 1991. No. S, P'I· 1992, 

Volumat XXXVII. No. 5, Pás. 99. 

(6) Nuevu Repl..,iollos Mon•tarias. Cari11l M•n:adll!I Finan<:ioros, No. 48, Pig. 63, 1991. 
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Debemos dejar acentuado que partiendo de una situación de equilibrio y suponiendo un 
rqimen de tipo de cambio predeterminado, ¿Qu6 ocurre si la expansión del citdito interno 
produce una oferta monetaria mayor que la demanda de dinero? Lo que sucede es que la 
expansidn del gasto genera aumentos de los precios y de las imponaciones, y una reducción 
de las exporqciones, que llevan a una disminución de las reservas internacionales. 
Mediante esa disminución y suponiendo que lo clellW no cambia y que las reservas no se 
qotan, se reduce ,la cantidad de dinero en ciR:ulacidn, hasta que se restablece el equilibrio 
en el mercado monetario. 

El proceso contrario ocurre si la ofena monetaria es inferior a la demanda. En tal caso, 
la Insuficiencia del gasto produce una caída ele las imponacioncs y/o un aumento, de las 
expoftlciones, hasta el punto en que el aumento ele las reservas internacionales eleva la 
oferta monetaria y se establece el equilibrio entre la ofena la demanda de dinero. 

Esto permite observar que el cn!dito interno es el principal instrumento de política con 
el que el banc:o central puede iníluir en el mercado monetario. El proceso de ajuste se da 
por conducto de una relación que va del nivel ele gasto al nivel de precios, pasando por el 
insrcso, para incidir sobre la demanda de dinero y la balanu de pa¡os de depósitos legales. 
Así, los raultados de esas transaccionrs determinan las variaciones del componente e•terno 
de la oferta de dinero y restablecer el equilibrio monetario. m 

El a tra~ de la vinculación de la moneda de un país peque"º con una moneda estable 
lograr gran importancia en las transacciones internacionales, teniendo como finalidades: 
disminuir la incertidumbre y aumentar el desarrollo de la economía. Sin embargo, la 
autonomía de la polftica monetaria del país pequeilo se reduce considerablemente. Este 
renuncia a controlar la cantidad de dinero, pudiendo determinar tan sólo el monte de 
cr61ilo interno, tomando como base dicho balance deposito legal, al Banco Central. A 
cambio de esto, adopto la tasa de inflación del pafs grande al que se vfncula, al menos en 
ló que toca a productos de comercio internacional, por que en una economía abiena con 
cipo de cambio fijo los precios tienden a igualarse con los del exterior. En esas 
ciR:unstancias, la permanencia del tipo de cambio se convierte en el principal medio al 
alcance de los autoridades para conseguir la estabilidad de precios. 

f7) El M1111ejo Monetario en lu Etal'Os do Transki1\n do un Sisiema Ecomlmico. Bololín C.E.M.LA., lut .. 
Aaos. t99t, Ns. 186. 
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En Ja medida en que dicha moMcl. muestre un arado de estabilidad mayor que la 
lllCionll, puede decirse que, fijando ya sea el tipo de cambio o la tasa de devaluación en 
ttllcidn con dicha moneda, se avanza el objetivo o finalidad de alcanzar la estabilidad 
intcma de nuestro pala. (1) 

Lu preocuPICiones se ubican en tres •reas: las perspectivas de la e!llbilidad de 
precios, la intqridld y solidez de nueSlra planta financiera y la volatilidad de los tipos de 
cambio. 

Por lo que hace a la inf11eión, en la mayor pene del 111undo de habla inalcsa, uf como 
en at1unos otros paises industrializados. la tasa de aumento de los precios ha vuelto al 
ruao de '" a 5!5, y se ha elevado hasta 10" incluso antes de la llltima crisis del 
petroleo. Y ello ha ocurrido pese a que el dr.semplco en el mundo industrializado, allos 
despul!s de la llllima recesión general, sigue siendo signilica1ivamen1e mú elevado que en 
etapas anteriores del período de posauerra. et) 

Aun ahora, pocos de los paCscs de mediano inareso de Amc!rica Latina o de otras 
reaiones que tuvieron que ver!ll!las con una crisis de financiamiento externo han sido 
capaces ele restaurar ni siquiera una apariencia de estsbilidad de precios: ante tal falla. sus 
perspectivas de crecimiento siguen siendo inciertas. En Europa Oriental, en China, en la 
Unidn Sovi~i.:a, simplemente no sabemos por el momento si podran llllm!jar la transición 
a una economCa de mercado sin verse enfangados en inflación. 

En consecuencia, la victoria pan:ial no esta asegurada en nuestro pafs. Al mismo 
tiempo, em claro que el pasado decenio ha presenciado una volatilidad de los mercados 
financieros internos e internacionales y unas tensiones en las instituciones financieras 
totalmente fuera de proporción con la experiencia de los comienzos de la posguerra. De 

hecho, no re ha visto nada semejante desde finales de los ailos veinte y transcurso de los 
treinta, periodo de desempeilo económico claramente insatisfactorio, por usar un 
eufemismo. 

(1) Vivieailo <on las Flolatión de la M<>n<da. Revisra. 81n<•ria, Pág. 23·24, Vol. KL. No. 1, Abril 1992. 

(t) Pollliu Monetaria de Ta."'• de lnto"""s. Ro\'i.,ta, Bancaria, Pág. 19·32, Vol. XL, No. 3, Marm 1992. 
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Para un blllc:o central, el establecimiento de condiciones monelarias conducen1es a la 
estabiliracidn de precios con el tiempo debería considerarse como su responsabilidad 
primonlial, y como la manera más efectiva de promover un buen desempeilo económico a 
lar¡o plato. CUllldo persip ella responsabilidad, un banco central es indim:ramente una 
fuena dominante en el logro de tipos de inlerés bajos y esrables y rambiál eslabilidad del 
tipo de cambio. A su vez, un medio financiero y de precios m<ls esrable ofm:e el modo 

11"5 efectivo J11f1 que un banco central promueva el crecimienlo económiro con el tiempo. 

Locrar estabilidld de precios no es tara fdcil, ya que hay coníliclos inevitables entre 
tas metas a cono plazo y a medh1no plazo. Las autoridades monerarias tienen que lomar 
decisiones día a día, y a menudo estas decisiones tienen efectos si¡¡nificativos scbre la 
cvoluclcln econdmica a cono plato en un país. l/no de los dilemas que fm:uen1emen1e 
confronta un banco central es el ele¡ir enlre acciones de políiica que establecerían una 
mejor base para la estabilidad de los precios a más lar¡¡o plazo, y así pues perspec1ivas de 
crecimiento a mú luso plazo, y los efeclos negativos de esas acciones de política sobre el 
crecimiento económico a cono plazo. Cuando la inflación está ya en marcha, un esfuerzo 
para mtrin¡ir la creación de crúlilo probablemenle impulsará los tipos de interés más a lo 
alto y ello puede inicialmente hacer más lenlo el crecimien10 económico. Pero si es para 
cumplir su responsabilidad primordial, un banco central puede estar en capacidad de mirar 
11"5 alti de estos efeclos ne¡¡a1ivos a cono plazo y concentrarse a la mela a largo plazo de 
Ja estabilidad de pm:ios. 1111 

Nuestra experien<:ia con los paf ses miembros también indica que si un banco cenrral se 
ha mostrado capaz de controlar la inflación con el 1iempo, enlonces es menos probable que 
se vea anle dilemas ¡¡raves a cono plazo. Es decir, que un banco cenlral bien establecido y 
crelble bien puede evilar los efeclos negativos sobre el crecimienlo económico y el emploo 
de 1CCiones tomadas a cono plazo para suprimir presiones inflacionarias. 

(11) CUCili.- y ~iones de Pulllico Munolaria )' Con1r11os do lnllaci1ln. Ro\'isla Bancaria, Vol. )()()(!)(, 

No. 1, E"". 199t, Pigl8 
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Los Instrumentos y mérodos de gestión de la política monetaria han sido tema de 
exrensos estudios por parte de los aca«Mmicos y figuran en deliberaciones casi diariamente 
entre periodistas econdmic:os. Como lo dijo sucinramente Palll Volcker, que fue Presidente 
de la Junta de Ocbemadores del Sistema de la Reserva Federal de EE.UU .. las decisiones 
efCIClivu de día en dfa son realmente basrante simples: •comprar o vender": es decir, crear 
liquidez o reducir liquidez. Desde luego, los juicios que enlran en tomar esas decisiones en 
aplriencla limples son muy complejos, y varfan de un pafs a orro, de acuerdo con 
condiciones nacionales, institucionales y económicas. Por ejemplo, la ma¡nitud y 
estrucluia de los mercados financieros y monetarios en una economía y la competitividad 
de sus instituciones bancarias 50l'I tambll!n factores importantes. (1 ll 

La atnictura institucional y cconómica tiene un impacto central sobre el ¡rado efeclivo 
de autonomfa de las decisiones de polflic:a moncraria por parte del banco central. El arado 
hasta donde un banco central puede influir en la evolución monetaria en un pafs dependenl 

por modo muy imponante de la apenura de la economía y la movilidad del 
capital-factores que se habrán de tener en cuenra al diseñar una polftica moneraria. Pero 
ocras influencias rambién pueden ser decisivas para el éxito de las políticas centrales. 

Una lección importante que se deriva de la experiencia de muchos países miembros del 
Fondo es que la polflica fiscal tiene un papel central en la capacidad de una autoridad 
moneraria para pene¡uir sus objetivos. En un gran mlmero de paises, un incremento del 
Mficit fiscal ha ejercido gran presión sobre las autorid3des moneiarias para financiar ese 
déficit, con los consiguientes efectos sobre la moneda, los mercados cambiarios y la 
inflación. Además, las decisiones por pane de autoridades fiscales sobre gastos y sobre la 
estructura tribuiaria rambién afectan el nivel de ahorro del sector privado y, a su turno, el 
ambiente económico ¡eneral en el cual se toman las decisiones de polflica monelaria. Asf 
pues el Fondo ha aprendido a poner atención muy estricta al funcionamiento de la política 
fiscal y a su interrelación con la política moneraria. Lo ideal serla que las polflicas 
monetaria y fiscal fueran coherenres entre sí. Pero en la mayoría de los países, la ralidad 
suele estar lejos de lo ideal. (tZ1 

(11} La Creación de la Monedl por lnl<!modiarios. Revisla Banoaria, Vol. XXXXIX; No. 2 de feb. 1991, 

.... ]9. 

(12) La Moneda Propia y el Volado. Re\·i•la Bancaria, Vol. XXXXIX; Marzn 1991, Pág. 39. 
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Má ali• de la política fiscal, la capacidad de un banco central para pencauir sus 
objelivos pennanentemenie depende del ¡rado hasta dónde una economla sea vulnerable a 
conmociones ex1emas. Por ejemplo, si una economla depende de uno o dos productos 
búicos (que es frecueniemente el caso en paises en desarrollo de bajos in¡iesos), la 
cai-cidad de la autoridad monetaria para mantener condiciones monetarias eslables puede 
vene aravemente e11i1ida. El ciecimiento de la liquidez y la "'eación de cr61i10 
conducentes a la estabilidad de precios a largo plazo pueden ser difíciles de ejecular a corto 
plazo, un periodo que a veces puede extenderse a dos o tres ailos. 

La aestilln de la polltica monetaria en pos de la estabilidad de piecios a nW largo 
pluo lamb~n depende decisivamente de la condición de las instituciones financieras 
internas. En muchos paises, comprendidos los que tienen un banco central autónomo, la 
concepc:idn de polflicas moneiarias se hace mucho más compleja cuando las autoridades se 
ven anle ries¡os e insolvencia ¡eneralil.ados entre las instituciones financieras. A menudo 
la exisiencia de tales riesgos necesita a corto plazo, apoyo especial de liquidez por parte del 
banco centl'll para eslas instituciones enfermas. 

Una lección clave que se puede sacar de la experiencia con la crisis financieras en 
países en desarrollo es que las garanllas implfcitas o explicitas ofrecidas por el banco 
i:entrai pera el funcionamiento de instituciones financieras han de ser controladas 
Cllrictamente. Cuando ellisten tales garantías, es viial para el banco central tener 
participación en la reglameniación y supervisión de instituciones financieras. Aunque tal 
supervisión sea efectuada por un organismo separado, un banco central deberá poner 
atención adecuada a la calidad y profundidad de esa supervisión. Como lo hemos visto en 
muchos países, incluidos los Estados Unidos, cuando las instituciones linam:ieras no están 
erectivamenle supervisadas o reglamentadas, pueden surgir dificultades que lleven a muy 
¡1111des problemas financieros para esas instituciones. En ciertos casos, esto puede plantear 
pniblemu particularmente difíciles para la gestión de la politica monetaria. llll 

(13) Aup y Declinaci•\n do la Comr<lilí\'id¡id dd P<M> Mexicano. Ro1·i•I" º""''aria. Vol. XXXIX. M•rzo 

1991 ...... )9 
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Olla lecckln laualmcnte imponante que se puede sacar de la experiencia de muchos 
paf1a a que el propio balanc:e de un banco central debe estar prolqido de acciones del 
¡obiemo que puedan debilitarlo, ya sea porque las empresas que se le exige apoyar al 

banco central ya no siguen solventes, o bien porque requieren de cuantiosos giros 
plOCedealel del banco central. 

Para muehos pafia que han tenido diflcultldes de servicio de la deuda y donde se le exigió 
al banco central que asumiera la responsabilidad del servicio de la deuda, eslo fue una 
lecci6n aprendida con dificullad. En alaunos otros paises en los que un banco centnJ, 
directo o indirectamente, quedó comprometido en garantizar contralOS cambiarlos de 
empresas privldu o pllblicas, lo~ aconrecimienlOS súbilOS en los mercados cambiarlos 
tuvieron un impaclO dram41ico sobre el arado de libertad del banco central para 1est1onar 
ella por dfa la creación. de liquidez y las condiciones monetarias en el país, los bancos 
centrales deberían estar protegidos de uumir pasivos que deberían ser de la responsabilidad 
de las autoridades fiscales. 

Es evidente que se eSl6 en un proceso de transformación muy profundo del sistema 
financiero nacional y del sistema bancario en panicular. Ahora, la capcacidn de los bancos 
se hace a lasa libre, una palabra que durmte muchos ados no escuchamos en el vocabulario 
de los bancos y de los funcionarios responsables de la direc:ción de lu instituciones de 
cr61ito. Se habla, en materia de c:aptacidn, lle plazos libres. Anteriormente se regulaban 
cstriclamente los plazos de la cap11ei6n. Pero la transformación no termina ahí; tambiá 
del lado del activo de los bancos, de lo que los bancos pueden hacer con los recursos que 
captan, lamb~n encontramos transformaciones de suma trascendencia. Ahora ya no se 
habla de cajones de canalización selectiva de créclilos; tampoco, de encajes. Se habla de 
coeficientes de liquidez por un pmmitaje equivalente al 30 por ciento del activo, y 
lamblln, de Oll'O 70 por ciento susceptible de ser invenido en clidilos y ac:tivos de 
cualquier naturaleza, sin mú limilaeiones que las que establece la ley a lu instituciones de 
cr61ito. (14) 

(14) Director de Disposici._s do llan<a Ctntral, Banm de Mó•ico, 1992, P•11· 22. 
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Para lllllllftllrse 1 los antecedenles, 1 11>1 felfmelleS que regularon alol Hpcctos en los 
bancal, se debe tener en menle que en la rqulac:idn de la car11ei6n de los banc:os 'I de las 
lnwnlolla que jlodfan realizar, se enc:uetllran temas muy li¡ados tanlo a la n:¡ulaci6n 
monetaria en pneral, como a la manera en la cual se financia el seclor pllblico de nuntro 
pal1, en particular. Asl de la hiscarla m•s reciente de n11es1ro pals podemos dillin¡ulr Ira 

etapu bien dlfaencildas: una primera etapa de hlCe 11l1unas dkadas, en la cual ldlo se 
tenr., en el sistema bana1rio, encajes y rqfmenes ~'° canalizacidn selecliva de cr61ilos, 
cajones de Clllllizacldn seledlva de cr6li101. Era a traw!s de esle inslrumento, el encaje y 
de la Cllllllzacldn eelectlva de cr61ilOI, como se ejcrCl'a la rqulacidn monetaria y que se 
Clblenr. el linanclamienlo para el ¡oblemo ícderal. Si 1e m¡uerla mayor financiamiento, se 
modificaba el ~e; si se querfa canali1.ir rec11rsos hiela cierta ac:1ividad prioritaria, se 
elllblecfa un ~ de canalizacidn selecliva de cr61ilo. No exislfa nin1una otra opci6n 
para llevar al cabo eslas dos i111portan1es funcinues. 

En elle desarrollo hislórico se dio una Sl!JUnda etapa en la q11e se conserva el encaje, 
• COllltf\'I la ~naliza.:iúu selecliva d.:1 r"'dilo, pero surge un nuevo instrume1110 que 
permite muo lnRulr en la regulación 1nonetaria para usarlo para la regulacldn monellria, 
como p1r1 el flnanciamlenlo del Gobierno f'rderal. ~ el surgimiento inicial de los CETES 
y el lllbleCllellle de otros i11s1rumen1os gubcrnamenlales, como los f'AOAl'ES y bonos de 
dellmlllo, de mAs reciente creaci1\11. 

Por llllimo, la etapa actual a partir de los primeros días de mayo/89. Es un esquema en 
el cual, por el lado de los bancos, hay coeficie111es de liquidez, cn!dito libre e instrumentos 
· aubemamentala a trav~ de los cuales se pueden captar recursos de mercado para fiuanriar 
al ledor pllbllco y ejercer la regulacldn monelaria. Esos son los CETES, PAGAFES y 
bonos •. (IS) 

05) Ell1ltitldecl Mnnot1ri1 y C'1111hiari1. Rovbl•, Roguladcin Mon•l••i•. Julio 1989, P411. 34. 
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El encaje era un procedimiento a través del cual se exigía que los bancos depositaran 
obli1atori1mente en el Banco de México un porcentaje de los recurso que captaban del 
plblico; 10, 20, 50 por ciento de cada peso captado era obligación del banco llevarlo a 
depdsito en el Banco de México. En encaje legal, como medio para financiar al sector 
plblico y para ejercer la regulación monetaria, la regulación del cráliro, tenía diversas 
deflcienciu. Era un mecanismo muy difícil de ajustar, y los ajustes que se hacían al encaje 
eran de efectos muy retardados. No se puede modificar una tasa de encaje de una 
institucidn de cRclito y esperar un efecto inmediaro en la reaulación del cRdito ni en el 
comportamiento de lu condiciones en el mercado de los intermediarios financieros. 
· Ade!Ms ajustar el encaje legal siempre tiene muchas complicaciones. Alguien decía que era 
como la maquinaria de un reloj, en la cual si modificábamos alguna de sus piezas, a la vez 
había que modificar rodas las dem,s, si no se descomponía todo el mecanismo. El esquema 
del encaje legal tiene una gran complejidad también para su remuneración. No es posible 
pedirles a los bancos que encajen sin que haya que remunerar a los bancos por ello. Pero 
en esta remuneración del encaje iban involucrados muchos aspecros inconvenienres. En 
primer lugar, a medida que el encaje era mayor, se ponía en juego la productividad de las 
instiruciones de crálito. Dependencia de si se pagaba más o menos por el encaje de las 
instituciones de crálilo que ruvieran una buena o mala producrividad. Y podía ocurrir que 
al¡unas instituciones libraran bien su siluación con una remuneración de encaje 
determinada , pero que hubiera otras a las que no les alcanzara lo que se les daba por Ja 
remuneración del encaje. 

Por salvar a las que no les alcanzaba, se pagaba de más a las que le sobraba. y 
viceversa. El encaje, en tl!rminos generales, tiene también el problema de que pone un piso 
a las tasas de inten!s. En la medida en que los bancos son libres de caplar lo que se les 
presenta en sus ventanillas y tienen la opción de depositarlo en el Banco Central y éste les 
paga por ello una remuneración determinada, las tasas nunca bajarán de la remuneración 
que el banco central está ofreciendo por ese encaje. Y todo esto generaba constantes 
conflictos enrre el Banco Central y las instituciones de cráliro. Cada vez que se tocaba 
algún aspecto del encajes, era todo un problema salir adelanre y poner en práctica alguna 
medida. En consecuencia de lo anterior, en un esquema en donde prevalece el encaje como 
único medio para cumplir esa función, las tasas de interés no necesariamente reflejan las 
condiciones del mercado. Si hay una demanda exrraordinaria de financiamiento del sector 
público, por ejemplo existe inten!s en el mercado de aumenrar el encaje, porque a través de 
eso se pueden conseguir más fondos. Porun tiempo el mecanismo funciona; pero a la larga 
trae complicaciones a orros mercados, enrrc ellos el de cambios, muy inconvenientes. (16) 

11'> lbodom, P4a. 36. 
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Por último, la exisiencia sola del encaje tenla Olra carencia; no había ningdn 
inlltllmento a través del cual el Banco Cen1ral pudiera realizar operaciones de mercado 
lblerto, es decir, operaciones a travls de lu cuales el Banco Central directamente pudiera 
ir al mercado a inyectar fondos o a recoger fondos del mercado. Mientras no existe un 
tftulo ¡ubernamenlll como los CETES, PAGAFES o los RONDES, el Banco Cenara! se 
liene que inhibir ·de participar en el merado de valores. porque no puede operar con 
valores que no sean públicos, ya que si el Banco Central comprara y vendiera valores de 
puticulala, por ejemplo, evidentemente tendría que tener ciertas preferencias; no podría 
hacerlo con cualquier tipo de valor, y en el sentido incurre el Banco Central en un grave 
conf1icto de intereses. Necesita, enionces, ''Olllar con un lllulo que no le ponga en un 
conOicto de intereses y a través de ese ll1ulo enlonces, ir al mercado a inyectar fondos o & 

rei:oaerlos cuando sea necesario. 

En nuestra primera elapa de esta hisloria, no había ningún lílulo que permiriera al 
Banco Central hacer operaciones de mercado abieno. En esla primera eaapa se 1enía encaje 
y canalización selecliva de crédi10, como ya se dijo. ¿Cuáles son, en1onces. los problemas 
de la canalii.aeión selectiva del erédito? La canalización seiec1iva del c~i10 supone que se 
exi¡e a lu instituciones de crt!dilo canalizar cierta canlidad de recursos caplados hacia un 
tipo de cr6dito en particular y, genrralmenle, eslo va acompa1lado de lasas de inlerés que 
no necesariamente son las que prevalecen en el mercado; en!onces lo que en realidad hacen 
los bancos es dar un subsidio a través de la canalización sek-ctiva del crédi10. 

Todo subsidio tiene que ser pagado por alguien. Si a un banco se le exige prcslar a una 
aclividad determinada a una lasa mlls baja de la que exis1e en el mercado, ese banco se ve 
forzado a subir el resto de sus lasas activas para compensar la dilerencia; en consecuencia, 
éste es un subsidio no transparenle que es cargado a 01ros usuarios del crédilo bancario que 
no son usuarios de crédito preferencial. 

Por dllimo, la canalización selecliva de crédilo 1iene el grave dcfec10 de que nadie 
puede asegurar que, efeclivamenle, la creación de un cajón de canalización selec1iva para 
una actividad propicie el financiamienlo de esa actividad. Hay una máxima de los que 
saben cosas de cmlito que dice que, en realidad. el crédilo financia aquello que se habría 
dejado de hacer en ausencia del crédilo y se ponen ejemplos: Si yo lengo dinero, si 1engo 
100 y tengo dos proyectos en menie, comprar un depar1amen10 de inlerés social y lambién 
irme de luna de miel con mi fu1ura esposa. Si no lengo crédilo, me voy a comprar mi 
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clepulamento y a IÓ mejor voy a ir de tuna de miel a Xochimilco; pero si voy a un buen 
buco que da émtito de interés S01:i1I y me presta otros 100, me voy a compl'll' mi 
departamento con los 100 del hinco y me voy a ir de luna de miel, a lo mejor, a 
Di~lanclia. Entonces. ¿Qo6 fue lo que financió el cn!dito de intclá S01:ial? Mi viaje a 
Dilncylandia, porque sin el cmlito, eso es lo que habría dejado de hacer. Este es el colmo 
de la Cllllllracldn telectiva del cmllto se vivió, entonces, una squnda etapa durante la 
cual hay avances imponantes; pero, desafonunadamente, se conservan cienos 151*tos 
nesativos. En la 1e1unda etapa se tuvo: el encaje, la canalizacidn selectiva de cr61ilo y los 
CEl'ES. Eslos COllltituyen un avance muy Importante; en primer lugar, el sector pdblico ya 
no dependfa, exclusivamente para su financiamiento, del ellQ!je, tenla tambi61 los CETF.S, 
podfa colocar CEl'ES directamente entre los ahorradores y tenla, entonces, dos fuenleS de 

financiamiento. Adicionalmente el Banco Central ya .:ontaba con un instrumento que le 
pennit(a reallw operaciones de mercado abieno, si tenla que inyectar fondos o tenía que 
retirar fondos, podfa hacerlo por dos caminos: Modificando la tasa de encaje, o bien, 
operando con CETES. Pero este esquema no era perfecto todavía; se conservaban todos los 
defectos del encaje y se conservaban todos los defectos de la canalización, y además se 
conservaba otro defecco más: cuando existe la opción de detener el encaje y los CETES, no 
existe la sesuridad de que las tasas de interés, necesariamente, reflejen las condiciones del 
mercado, porque todavía es factible, en un esquema dual, que si se necesita mayor 
financiamiento para el sector pdblico, se escoja uno de los caminos: se coloquen l1W 
CETES, so pena, quid, de que suban las tasas de inten!s por presionar el mercado. 

O que se modifique la tasa de encaje y eso, quizá políticamente, por un momento, es 
menos difícil de aceptar porque yo puedo modificar la tasa de encaje y vivo durante un 
tiempo de los recursos adicionales que dan los bancos y no tengo que presionar el mercado 
de los CETES y enfrentar, quid, una alza en las tasas de interés. Entonces, es un esquema 
que no 11e1ura que, en todo momento, las condiciones del men:ado estm reflejadas 
debidamente en el precio l1W importante del sistema que es la tasa de inten!s. 

Una tercena etapa, diferente a las anteriores, trata de evitar los defectos mencionados, 
que tenían los esquemas anteriores. Esta tercera etapa es la que puede identificarse, en el 
caso de los bancos, con una modemíi.ación del sistema bancario y, en general del sistema 
financien>. 
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Es obvio que no se trall sólo de haber amalldo lo que entorpecía el funcionamiento 
de Jos bancos. Se trall de algo mucho mlls profundo: de una transformación comple11 de la 
manera en que se hace Ja intermediación financiera en México. 

Ahora a Jos bancos se les exige, exclusivamente, que por cada peso que caplln a través 
de cualquier inSttUmento, la cuenll de cheques, la cuenta de ahorros, aceptaciones 
bancaria, o el instrumento que sea, solamente tiene la obligación de mantener un 
coeficiente de liquidez de 30 por ciento, el resto de su operación puede ser c.analiz.ada hacia 
cualquier activo o cr61ito sin más limitaciones que las que le prohibe la ley realii.ar. Se 

eiiminan Jos encajes y no hay cajones de canaliUcidn selectiva de cr6dito. Se consefl/an los 
CE.TES, pero c!SIOS asumen un papel muy distinto en el mecanismo (al hablar de CE.TES, 
se habla de PAGAFES y de RONDES, es lo mismo). Los instrumentos gubernamentales 
IOmall un PIJl'll muy diferente en el sistema; en el nuevo esquema que se está viviendo hoy 
en día la terter-• etapa, esos ronstituyen el instrumento fundamenlll para la regulación del 
c:r61ito: son el instrumento fundamental a través del cual el banco Central influye en el 
mercado y regula el cr6diro: también son el instrumento fundamental, ahora de 
financiamiento del sector público. 

El sector pllblico ya no depende del encaje para su financiamiento; para el 
financiamiento al sector público 'iC descansa, fundamentalmente en los instrumentos 
llamados CETES, PAOAFES y DONDES. Entonces, aunque estos insrnimentos ya 
existían, ahoni tienen un valor. una función diferente dentro del sistema del que tenían 
anteriormente. 

¿Cúndo empezó esta liberación? La prensa, la opinión pública parece cn:er que 
empezó en abril de 1989; así parecen haberse entendido las cosas; sin embargo, la realidad 
es muy diferente. La realidad, si uno analiza las cosas con cuidado, es la de que ya desde 
hace tiempo hablan empezado a darse indicios de que se iba en este camino. Hay dos 
ejemplos muy claros: uno de.ellos son las cuentas maestras. Las cuentas maestras, si se las 
analiza con cuidado, son equivalentes a cuentas de cheques con intereses, aun cuando en 
tirminos de riesgo, en términos legales, no es estrictamente así; pero el efecto para el 
inversionista es ése: yo rengo mi cuenta de cheques: hay un fondo atrás de la cuenra de 
cheques: a mi me pagan mis intereses y yo dispongo de mi dinero como si estuviera el 
dinero en una cuenta de cheques. 
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La cuenta maestra pa~. precisamente como fruto de la prohibición existente de 
pagar intereses por los depósitos a la vista en cuenta de cheques en los bancos. No es 
posible pensar que pueda conservarse un depósito a la vista, sin intereses, en un escenario 
innacionario como el que se ha vivido; es un costo muy airo para el que tiene fondos en 
una cuenta sin intereses, cuando la innación ha llegado a las cifras que todos conocemos. 
La cuenta maestra surge con una manera de dar la vuella a una limitación, y tiene sus 
problemas: la captación a travl!s de la cuenta maestra no aparece en los balances de los 
bancos. Esto ocasiona que quienes en el extranjero les prestan a los bancos crean que el 
balance de álos se ha reducido en forma considerable. La realidad es diferente si se toma 
en cuenta el conccplo de "captaeidn inlegral" que no es otra cosa que la suma de captación 
tradicional 111'5 la captación en cuentas mustras y otras; esto es la suma de lu cu.mtas de 
balance rruls las cuentas de orden lo que para las mentes tradicionales es un poco diflcil de 
entender. Y el otro problema que tienen las cuentas maestras es el de que el inversionista 
no necesariamente percibe bien el riesgo en el que eslll metido. Si se les preguntara a 
muchos inversionistas qui! entienden por cuenta maestra conlestarían que esllln haciendo un 
depósito en el banco, y que el banco les va a devolver su dinero y sus intereses; sin 
embargo, si se analiza bien cómo funcionan las cuentas maestras, se cae en la cuenta de 
que hay un riesgo: el inversionista de una cuenta maestra está a las resullas de la inversión 
de un fondo, y si ese fondo no fuera bien invertido o hubiera una variación bruKa de las 
tasas de inten!s, podria, incluso, hasta haber perdidas de capital. Aunque es muy difícil que 
el inversionista perciba ese riesgo implrcito en una cuenta maestra, habría que explicarle 
que si, que es una cuenta de cheques, pero que después pasa a un fideicomiso y el 
fideicomiso invierte en esto y lo otro, y que un riesgo. Habría que asegurarse de aquel 
inversionista lea el contrato antes de firmarlo .. ., porque por lo general nadie lee los 
contratos. 

Las cuentas de cheques: las cuentas de cheques tenían prohibido paaar intereses. Ahora 
las cuenta.• ele cheques pueden devengar intereses o no, según lo decida la institucidn de 

cn!dito depositaria. Los intereses de la cuenta de cheques son lijados libremente por la 
institución depositaria y, si se establece deberán revisarse y ajustarse diariamente. 
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Cuando se lrata de c11C11las de cheques a favor de personas flsicas, los ln1erese1 debedn 
.... nelel men1ualmen1c: 1ra1,ndosc, en cambio, de pcrSC1n11 morales los bancos pocldn 
decir libremente la forma ele p.1¡0 ele los lnlcrescs: ti lo van 1 hacer diariamente, 
se1111111lmente o como mejor les parezca. Asimismo, se !!Clara que en materia de cuentas de 
chequa a libre la aplic:ación de comisiones, lanlo por aperlura de cucnla, por saldo 
mlnlmo, PCJt' cheque expedido o como decida la institución depositaria. Los clepdsilos de 
ahorro que, aunque parezca increlble, siguen existiendo y tienen 11n saldo importante, hoy 
en dra devengan una tasa de inlerc!s del 20 por cien10: a partir de las medidas que se es"n 
comentando 111 cuentas de ahnrro son ele lasa libre. La tasa de inlerc!s deber4 ser pagadera 
y revisable mensualmente y debe ser igual para lrdos los clientes. Es el llnlco in51rumento 
que ICtualmentc tiene esa caraclerfslica. En lodos los demás ins1rumen1os, los bancos, no 
necesariamente, tienen que p.1gar la misma lasa ele inten!s a todos los clientes, en la cuenta 
de ahonos, fila es una reslricci11n. 

Los depckilos relirables cu días prcestablccidns: éslas, aunque ya cayeron en desuso 
porq1M1 qucdar<HI 'º:i u11a iasa de 1111cr.!;; :i:11y baja durante mucho liempo, P!Xfrán revivir 
inicias a que ahora se pueden conlrnlar a lasa libre; la tasa de inlerc!s será pagadera 
mensual111CC1le y habrá de revisarse cada é110Ca de reliro, que tenga el depósilo 
conapondienle. Las tasas también pueden ser dis1h11as para ca1la cliente. 

Los depósitos a plazo fijo: son, por excelencia, el instrumento de caplación de los 
bancos, del pasado; tienen tasa libre y ésla ptJede ser clislinta para cada clienle en 
.. rtlc:ular. Esta lasa de inlerés, una vez convenida, deberá manlenerse lija durante toda la 
vlpncla del depósito a plazo y los bancos 11011nln dclerminar. lambh!n con libertad, la 
periodicidad con la que pa¡uen los inlereses de los dcpósi1os a plazo. Hasta 1nres de estas 
medidas, los depósitos a plalo rcnlan, necesariamente, que papr los intereses 
mensualmente, ahora el banco puede hacer lo que mejor le parezca. La única restricción, 
en c11an10 al piar.o ele los depósitos, es que no deberán ser conlralados a un plazo menor de 
(!Odias. 

Los pagarés con rendimienlo liquidable al vcncimienlo: son también de lasa y plaza 
libre; la lasa puede ser dislinla 11ara cada clienlc y, como su nombre lo indica, los intereses 
de los pagarés deberán liquidarse al vc11ci111ic1110. 
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El "'imen aplicable a estas facilidades o a ella liberación obliga a las instituciones de 
cn!dito a publicar (a dar a conocer a travl!s de pii.arras, carteles o el medio que escojan), a 
la apertura de cada dfa, las tasas de inte~s a las que estl!n dispuestos a operar con el 
público en ¡eneral, haciendo la distinción de cúles están dispuestos a pagar a personas 
físicas 'y cu61es a penonas morales. Si la institución de cn!dito publica su tasa y tiene un 
estrado o una pizarra con esa tasa, esld obligada a operar a esa tasa con cualquiera que 
lle,ue al hinco. Esto es sin perjuicio de que, con un cliente en particular, si puede 
convenir pqar tasas superiores a las que en la pii.arra. 

Esta obli¡ación de operar es con el público en ¡eneral y se excluye de ella a 
intermediarios no bancarios y casas de cambio. Los bancos no esldn obli¡ados a recibir, de 

una casa de bolsa o de una casa de c:a111bio, ningún depósito a la tasa de interés que tienen 
publicada o que esldn ensellando en la pared del establecimiento. 

Con la captación que obtenpn los bancos, dentro de todos estos instrumentos y los no 
mencionados, los bancos deben cumplir con el régimen de inversión ~iguiente: El 30 por 
ciento, que es el coeficiente de liquidez, habnl de estar invertido en depósitos a la vista en 
el Banco de Ml!xico, con intereses equivalentes al 7S por ciento en la tasa de CETES y/o 
BONDES. El banco escose la mezcla que quir.ra y m;intienen en depósitos a la vista. 
Cf.TES o SONDES, lo que mejor Ir parezca. 

Es claro que los bancos no pueden mantener en cero su cuenta en el Banco Central. El 
pedir este depósito en el Banco de México ·dar la facilidad de que exista· no debe 
confundil'IC con un encaje lepl. Los bancos manejan las cuentas de cheques, éstas generan 
una serie de c:ar¡os en contra de los bancos, estos cargos pasan a una c4mara de 
compensación y se debe hacer honor a esos cheques girados contra un banco, presentados 
por cualquier otra de las instituciones de c~ito. En el Banco Central se hice la 
compensación de lodos estos cargos y abonos. Los bancos, por consiguiente, necesitan 
mantener fondos en el Banco Central para esta función. Esto es igual en cualquier parte del 
mundo. No es posible pensar en un sistema bancario que pudiera funcionar sin tener 
clepósitos a la vista en el Banco Central del país del que se trate. El otro 70 por ciento, se 
reitera, podnl estar invertido en cualquier tipo de créditos o activos sin más limitaciones 
que las que la ley les establezca. 
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Ante la exiSICllCia de un enuje muy allo, remunerado por el Banco Cen1ral, un banco 
puede ser mú o menos indiferente a Q¡Mar lodo lo que le pongan en la ventanilla, si voliea 
hacia el Banco Central, deposila ese dinero y el Banco Cen1rat le paga un rendimicnlo. 
Cuando el banco comercial ya no liene ese recurso, debe cuidar su manejo de una manera 
muy diferente. 

Blúo un sistema de libre competencia, las melas de capCaeión bancaria deben 1ener 
- conll'lplnida openciones activas que permitan un margen de operación suficiente 
para amerar ulllidades. La banca no podrá deM:ansar ya en la remuneración de m:unos 
Cllllli:rados al entaje o al financiamien10 del sector público a 1ravl!s del Banco de Ml!xico. 
SI no desea ver reducido su tamaño, habr.i de enfrentar a la competencia. reduciendo sus 
nW&enes de intermediación, situación que deberá resolver haciendo menores sus costos de 
.ldminiSlracidn y ajustando el cobro de los servicios que presta. La posible elevación en el 
cobro de los servicios bancarios se verá más que compensada por la reducción del margen 
de intennediac:idn, que es el precio m;b importante que aplican los bancos, situación que, 
en llltima instancia, redundara en beneficio de todos los usuarios del sistema bancario. 

La supresión de los cajones selectivos de crédito implica la eliminación de los 
IUbsldios lk>Ciados 11 ellos, quitando tal costo a los usuarios de cr\!dito no preferencial que 
te wfan obli¡ados a absorber vio la wa activa aplicada por la banca a usuarios de crtdito 
no preferencial. La supresidn de los cajones selectivos de crc!dito no implica q~ los 
sectom favom:idos vayan a carecer en el futuro de financiamiento preti:rente, sino sólo 
que tal preferencia seni otorgada de manera transparente y por los conductos institucionales 
cre.ldQs el profeso para tal fin; es decir, va a continuar habiendo canalización de crédito 
llllcia cienas actividades, a llSls que tratar.In de ser cada vez más prólimas al mercado, 
pero usando fórmulas, como las de "aficorcamiento". para permi1ir el pago de los crl!ditos 
iapectivos. Por ejemplo, ahora se va a manejar el sistema de vivienda a travl!s del FOVI, 
EL FOVI va a m:ibir recursos públicos, si es que la decisión es canalizar recurso a la 
vivienda, pues lo harj el gobierno de manera transparente, \'I a dar recursos al FOVI y 
l!ste los va a subaslar entre los promotores de vivienda para que se operen créditos -como 
los se conocl'an hasta ahora, pero apoyados por el FOVI- y solamente intermediados por 
los bancos para efectos de hacer la operación que. como se sabe. los bancos vienen 
haciendo desde hace mucho tiempo con los fideicomisos de fomento. 
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El nuevo esquema de operac:idn para la banca mólliple implica una importante 
limplillcaeidn administrativa de las casas que llevan al cabo, tanto los propios bancos, 
como la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y el Banco de Mdxii:o. 

Por último, es necesario 1econD1:er que la modernización de la intermediación 
financiera no ha terminado adn. ·Si bien, las medidas comentadas en este anfculo son una 
pier.a fundamental del proceso, queda aun mucho por hacer. Las autoridades financieras del 
pefs, conjuntamente c:on las instituciones intermediarias, siguen revisando todos los 
aspectos relacionados con esta intermediación, para proceder a remover todas aquellas 
restricciones que obstaculizan la sana compe1encia y, por consecuencia, el desarrollo sano 
del sistema fi11111Ciero muicano. 

Ahora bien llllliundo las finalidades y porcentajes adoptados en or'denamiClltos 
jurídicos anteriores, la Ley de Instituciones de Cn!dito de 1926, en cuyo anfculo tR 
ordenaba conservar en caja un 33,., en oro, tomo mínimo de prantla sobre el total de los 
depósitos. 

Es as( que a panir de 1936, en ley Orgúiica del Bani:o de México, que se exiaieran a 
los banl:Os de depósito y ahorro, mantener una reserva en efectivo igual a la suma de 7ll\ 
no menor de sus oblig1Ciones en depósitos, ni mayor del 'º" del volumen diario promedio 
de pqo de cheques durante la ~mana anterior. 

-- A mediados de la cl«ada de 1940-1949, el encaje con base en la Ktividad de las 
c1111111S ele cheques se abandonó y el ¡iorcentaje exiaido mpetto a los depósitos aumentó a 
109'. En ese mismo decenio, los requisitos impuestos a los bancos de depósito fue!Oll mlls 
estrictos, ya que se exigían depósitos durante determinado periodo y poi:o a poco se hacían 
mú complicados, ya que se empezaron a hacer distinciones entre los de estuvieron 
denominados en los bancos que operaban en el D.F. y en los radicados en el exterior del 
pef1. 

A partir de 1948-19'9, los encajes se complementaron con una serie de requisitos 
ref'emites a la división de los activos bancarios, entre los diferentes tipos de valores y otros 
cdditos. Esta medida, fue el comienzo de los controles colectivos de cr6dito ya que con su 
facullld de regular los activos bancarios el Banco de México pudo influir directamente en 
la distribución de los recursos de crédito del sistema bancario entre las distintas 
posibilidades de empleo. 
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El ~complementario en valores, tuvo como fin oblipr a los bancos de depósilO y 

ahorro (y posteriormente tambh!n a las financieras privadas) 1 adquirir valores a otorpr 
~llOI que de oaa manera no les hubieran parecido atnictivos. En aeneral, los valores 
exl&idos eran bonos del aobiemo o emisiones de empresas públicas, y normalmente se 
compnban al Blllco de Mc!xico, acentuando ya que tenían rendimientos inferiores a otros 
valora. Sin emblqo sipificaba .. ra ellos un rendimiento que de otro modo no podrían 
obtener pues el dep6slto en efectivo no pioduce intem. 
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3.1.J REQUISITOS LEGALF.S DEL ENCAJE LEGAL 

Veamos ahora lu disposiciones le¡ales que ri¡en en nuestro pafs, para los blnc:ol de 
depóllto y ahora en lo que se refiere a depósiro lepl. 

El anlculo 15 de la Ley Orgúica del Banco de México, nos eslablece: 

El Buco de México, con propósilos de re¡ulación moneraria y credilicia, sella1ara los 
rqlanes de activo en los que las instiruciones de c~ito deban invenir el impol1e de 111 

puivo exi¡ible con excepción del aquel que el propio banco, no considere compulable PIJ'I 
los efectos del prese111e artfculo. El ejercicio de esras funciones se sujetara a las realas 
siauientcs: 

l. Hura un diez por ciento del pasivo compurable, en depósitos de erectivo en el 
Banco de México, con o sin causa de intereses. 

D. Hura un serenra y cinco del pasivo compulable en los valores, c~ilOI y otros 
renalones de activo, distintos a los mencionados en la fracción anrerior, que el banco 
delermine. El banco podra elevar esre porcenlaje reduciendo, en su caso, el previsto en la 

rncck!n 1. 

Las inversiones obliptorias en acrivos a car¡o del Gobierno Federal y de entidades de 
la ldminislrlCión plblica federal, con excepción del Banco de México, no deber4n exceder 
de C\lllellta y cinco por ciento del pasivo compurable. 

DI. No menos del veinticinco por ciento del pasivo compurable podra manrenerse en 
valorea, cr61itos y dem&s activos, sin IMs limitaciones que las esrablecidu en ley o 
conrorme a la millNI. 

IV. El banco, cuando asf se justifica que, conceden! a las instiluciones plazos para que 
ajustien sus inveniones a las disposiciones que diere. 

V. El banco de México podrá: 
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a) Establecer que las instituciones de cn!dilo realicen las inversiones a que se refiere el 
praente articulo, respeclo de las operaciones del pasivo conringente que, por sus efectos, 
considere Wlops a lu del pasivo computable; 

b) Permitir que se consideftn formando parte del depósito obligatorio en efecrivo 
iec111m1 que las instituciones de cmlito mantengan en su caja; 

c) Delermlnar que huta el cien por ciento del importe de recursos captados con fines 
apeclflcos, se 111111tenp en los renglones de aclivo consecuen1es con tales fines, que seilale 
el pniplo banco, y 

d) Establecer que hasta el cien por ciento del impone de operaciones realizadas en 
contravencicln a la ley o a disposiciones expedidas por el Banco de Mc!xico, se dcposile en 
efecllvo con o sin interfs en el propio banco;: 

VI. El impone, total o parcial, de los fal1an1es en que incurran las insliluciones de 
C1611to, respecto de los n:n¡lones de acrivo que deban manlener conforme a la fracción 11, 
se deposilarl en el Banco de México, cuando c!sre así lo delermine, sin interés o con el 
intem que el mismo seilale. 

-vu.- El bul(O podra carpr a lu inslituciones intereses ptnales sobre el importe de 'ª' 
fallantes en que incurran, respecto de cualquiera de los renglones de acli\'O que deban 
manlCllCI' conforme a las piesen1es ieglas, de hasra el cincucma por cien10 de costo 
pon:entual promedio de captación que para el mes en que se causen los citados inrereses, 
estime repraentallvo para el pasivo a plazo del conjunto de las instituciones de cmlito. 

El banco podia disminuir los inrereses penales que hubiere fijado conforme a lo 
dispuesto en el "'rrafo anterior tomando en cuenta las causas que hayan ori¡inado los 
cilldos faltantes y, particularmenle, si los mismos obed«en a re1iros anormales de fondos, 
a sitlllciones crilicas de las instiluciones, o a errores u omisiones de carácler adminis1ra1ivo 
en las que, a crirerio del propio banco, no haya mL-diado mala fe. 

VIII. Las ins1ituciones de la banca de desarrollo deberán sujc1arse al régimen previslo 
en las fracciones 1 y VII, respeclo de los pasivos que cap1en del ptíblico. 



69 

Lu normas que el Banco de Mi!xico, diere conforme al presenle artrculo pocl!M 
referine a uno o a varios lipos de insriluciones, a determinados pasivos o a ciertu mnas o 
localidas. (17) 

El Banco de Mi!xico, esllblece" el liglmen de' depdsiro obliprorio al que deben 
sujetarte 111 insti~iones de melito, en el desempeflo de fideioomisos, mandatos o 
comisiones medianle los cuales reciban fondos deslilllllos al Olorgamienlo de cliditos. 

A los ralianta en que incumn las instituciones de clidito respecto del dep6silo 
obliptOrio, les 1e11 iplicable lo previsto en el anlculo 1.5 ftacción VII "Se exeepcllan los 
fldeicomilOS constituidos por el aobierno federal". 

En 111 vi~, debemos con lleftci6n observar que conforme a la Ley lllnc:aÑ, 111 
instituciones de clidito, eSlarM oblipdas a suministrar al Blnco de Mi!xioo la informacicln 
de c:arKtet pneral que este les iequiera sobre sus operaciones, 111 romo todos aquellos 
dalOI que permira estimar su lilUICiúl financiera. 

El Banco pod" suspender todas o llaunas de sus operaciones, con lu instituciones que 
infrinjan lo dlspuesio en dicha Ley. 

All mismo el lllnco de Mi!xico determinara el o los tipos de cambio a que cleba 
calculane la equivalencia de la moneda nacional para solvenlar oblipciones de pqo en 
moneda extranjera, conlrlfdu dentro o fuera de la Rcp!blica para Rr cumplida en esta, 

pudiendo determinarlos tambWn pira operaciones por las que se adquieran divisas contra 
entrep de moneda lllCional, liempie que ambas o alauna de estU prestaeiollea 1e cumpla 
en lenitorlo lllCional. 

El llllculo 20 del mismo ordenamiento nos indica, que lu instituciones de cr•lilo 
•ustaran sus operaciones con divisas, oro y plata a las reglas que expida el Banco de 
Mi!llico. Esre, a i&ualdad de condiciones, rendrá preferencia sobre cualquier otra penona 
en estas operaciones. 

(17) Lesi•t .. idn 8-ari•. ED. Pomla. S.A .. Mé•ico, 1992, Art. IS. 
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Lu cllldu lnllituciunet es1a"'1 obligadas 1 ciar 1 ronoccr al propio banco sus 
posiciona de divisas, oro y plata, siempre q11e el mismo se IH pida, y a transferirle, 
e1lllldo asr lo IOllc:ile, sus activos en esos ere1:1os, que 1en1.an eti exceso de sus oblipciones 
en los mismos. u lranafcrencia se haq al precio 1 que se hayan cOliudo en el mercado las 
dlvl111, el oro y 11 plata en la fecha en que el Banco de ~aleo dicte el acuerdo relativo. 

l.as poslc:ionel de divisas, aro y plata, que las i11Mill1ei1111es de cmlilo mantenpn en 
eacao de lu que la autorice el Banco de Mt!dco, debc,..n ser deposillda1 ln1earamen1e en 
ale dlümo, en la erpec:ia comspondlente. A 111 (lltantes que e1ist1n respetto de dichos 
depdlllOI oblip!Oriol lcs era apticllble lo previsto en el anlculo 15 fraccidn VII •un inlert!s 
penal". 

El Banco de Mfalco, tomando en c1ient a la 1ravedad el caso, podrj ordenar a las 
IMtltuclalles de c*llO que inftijan lo dispur:sto en este artículo, la suspensión hasra por 
Ida maes de IOdu o 1l1unas de sus operacio11es con divisas, oro y piara. (111 

El Banco de Mialco, contara con una merv1 de activos inlcrnacionales, que tcndrj 
por oiljelO procurar la eompcnucldn de equilibrios entre los lnsresos y egresos de divisas 
del 111r1, prupkilndo con ello la mllncidn de las operaciones Internacionales en forma 
que contribuyan al deaarrollo econdtlllco nacional. 

Cll)tbcdcm,M.20 
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La rellcldn que se pmiaue es cumplir con las metas de finanus ptlblicas, fol'tllecer el 
auto IOCill, y mantener una estricta disciplina presupuesta). 

Se pnipone un pato neto del aobiemo. Para 1993 de NS 275,532 millones de nuevos 
pao1, lo que implica una reduccidn de 0.4'J5, en tdrminos reales, es decir, desconllndo los 
efectos de la inllacidn en los pslOS neros. No obSlallte, sino se concidieds\ el PllO de 
lntema tobre la deuda ptlbllca que reducen en 20. ng en tdrminos reales, el psto del 
&OblemD aumentara en 4.1,. tamb~ por encima de la inRacidn. 

En cuanto a la reforma en el pslo, es destinada a mayores recursos de las actividades 
prioritarias; mienlras que en 1988 de cada peso que el ¡obiemo pstaba, 16 centavos 
correspoadCan al desarrollo social, para 1993 se gastaran 39 centavos por cada peso. 

Dentro de las acciones en mareria de pstos destacara, el fortalecimiento a la 
moclemizai:ldn de la edUQCidn, asf como mejorar los servicios de alud y se¡uridad social; 
a su vez Intensificar las medidas para mejorar la calidad del ambiente; alcanw mayores 
nivelcs de bienestar medilllte el Pro¡rám• Nacional de Solidaridad, PRONASOL; impulsar 
la producción y la produclividad en el secror a¡n:ipecuario; fortalecer la infnesaructura 
tmica; y el nivel de oferta de los ener¡~icos. 

La dillribucidn del pato en cuanto a los instrumentos y objetivos proaramables llenen 
como pcopdslto coedyuvar al mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacidn a un 
nivel interno como accmo. Por ello, clenlm de su composición se le Olorp el ma,or 
ilnfuis a los rubros que apoyan directamente el bienestar económico tocia!. Asl, para el 
psto en daurollo aoc:ial, que entre 1988 y 1992 se incrementó 57.3'5 en 14!nninos reales, 
se planiea para 1993 un aumento adicional de 13.4 ')(, real. Con la anterior, la participacidn 
de sector desarrollo social dentro del gasto programable sectorial pasarla de 32.0'J5 en 1978 
a 53.65 en 1993. 
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En síntesis, micnrras que en 1988, de allla peso de gasro rocal 16 cenravos 
cormpondfan al desarrollo e insrrumcnlos de una política mone1ari1, proponiendo que para 
1993 es1e pslO 1umente a 39 c:en11vos por cada peso. Ello impliCI que en los insrrumenros 
en dicho sector presente un incremenro ral 1eumulldo de 78.3" en cinco lllos. 

En cuanto al 111111ejo de las finanw públicas se consideran como eje cenlral para 
lopar que se cumplan con Jos objetivos de nuesrro rema. Aqul se propone que en 1993, 
por -aundo do consecutivo se regisUe un supcr.ivit en lu finanw ptlblie1s, es decir, que 
el &Oblemo pste menos de los recurso o in¡mos que percibe. 

En 1992 esle IUJJe"Vil íue de 0.4\lli del producto interno brUIO y para 1993 se plantea 
la meta de ltepul 1.7". 

Eire super6vlt dar.I m1yor m1raen de maniobra 1 lu finanzas públicas. y permitirá 
cnhnlar, con una oposición !Ms sólida Ja difícil siiuación que a nivel inlern1eional se 
e.pera para 1993. 

Uno de los cambios imporllnlel que se 1plican en 1993 y que permiren incrementar el 
supe"vit ftlllftCicro es que se oblipn 1 los bancos de desarrollo, como: Nacional 
Fl~iera, Banco NlciOllll de Comercio Exterior, Banco Nacional de Comercio Interior y 
lllftobras a cumplir con iequisiros de depósiro de e1pilal, creación de reservas y 
reclulflcacl6n de cartera para que el gobierno deje de subsidiar la intermedi11:i6n 
flNnclera de este tipo ele institucionet. 

Asimismo continuanl Ja desincorporación o venia de empresas paraestarales y los 
ln&mos por este concepto se"" iníeriores a los de 1992 puesro que ya concluyó la venll 

• los 18 bancos comerci1les y quedlndo alrededor de 40 empresas por ser 
ckslncorporadu. Los iecursos que se obrengan por estas venias lal y como sucedió en 1992 
• cleltiftll'll al FOlldo de Contingencia para 111 amonizacidn de la deuda públie1. 

En relación con la deudl pública 11n10 la interna como la externa se ha reducido en los 
dlrimos 4 ailos, y el gobierno des1in1 menos recursos al pago de intereses. 

Mientras que en 1988 el gobierno dcslinaba 44 cenlavos de cada peso que gastaba al 
pago de inrereses en 1993 gaslará 15 centavos. 
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Acentuando 1 lo anterior, el desafío consiste claramente en eliminar esa carp lo antes 
posible. Una manera de absorber el excedente consiste en la privatiucidn de los activos 
aubemamentales como se ha venido analiz.ando. 

En 111 vinud esto es un problema delicado, dadas las prcocupac:ioMs que suscita el 
tener que (posiblemente) mal baratar dichos activos, en especial si se venden al exll'llljerot. 
Esto no obstante, 111 ventas de activos constituyen una lllil v«lvula de squridad. El fondo 
de vivienda, en panicular, es un candidato idóneo a la privatizacidn, que aclemú, en 
manos de paniculara, acrecencarfa considerablemente 11 panicipacidn de estos en la 
economfa de men:ado. Al mismo tiempo, la venta de activos estatales, cuyo ventadero 
valor de mercado en muchos casos de estar claro, ori¡inaria imponanta interrogantes de 
cui:ier prudencial. Si los activos se venden a c~ito a residentes o empmas locales, es 
esencial que ella no conduzca 1 una extensil!n de la red de squridad del pmtamista de 
llldma instancia a empmas fl~iem o no financieras insolventes. Es tambibl posible que 
un aumento del nivel de precios (por ejemplo, por medio del incremento de los precios 
relativos de los alimentos, a fln de estimular la producción, pueda absorber en pene o en 
su totalidad cualquier excedente de saldos reales. Una reforma monetaria destinada a 
eliminar 111 salidas excedentarias evidentemente tiene su luaar en una lillll de mediclu 
potellCiales, pero, si no ~ claras muestras de ser definitiva y final, a buen 1e1uro tend1' 
erectos en la confilnia de que debe aoz.ar el sistema monewio. Asl' mismo, la reforma 
nlOllCtlria, se pmen11, mú que como una medida autónoma, como una parte constituli\'a 
de un conjunto má amplio de medidas de estabilizacidn, muy pmbablemente en 
coqjurKidn con medidas fiscal~ conex111 orientadas a reducir el ck!fi~it, a fin de eliminar 
una de las causa sisterúticas de la inflación. 11t1 

Olro desafío crucial consisti1' en ase¡urar que las rasas de intereses reales para 
prestamos y depósitos Mili positivas. Este contribuini a proporcionar el adecuado incentivo 
al lhono voluntario y da1' maraen para diferenciar los cr61itos en función del rie910. 
Asimismo, contribuirfa a que disminuya cualquier excedente monetario en dos casos en que 
los rendimientos reales de esos saldos excedentarios fueran anteriormente negativos. 

Ufl CompotWnielllo do Tipo de Camhio Real y °""'lll('Cño E«lll<lmico. Bol.iín C.E.M.L.A. No. 2, ..... 

Sl-511 MllnD-Ahril, 1991. 
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En el Reino Unido, la relac:idn que ulste entre los objetivos e instrumentos del encaje 
lepl, es tomar en cuenta primordialmenle al dinero en su definición aran definicidn amplia 
(Ms), que consiste labre todo en depósitos bancarios, como primera aproxi1111Cidn. 

Los clcpdsitos bancarios tienen como contrapartida los ~mos de los bancos. Las 
lllCiedlda de .,..._mo y construcción de vivienda se asemejan cada vez m•s 1 los bancos 
ul que pueden ClOl1Cluine en el siSlelllll. 

De to cxpuest0, cabe sellallr alauna intenogantc. ¿Qu6 es entonces, lo que esW>lece 
los limilCS del sistema bll!cario? Los banco pueden considerarse como inlermediarios 
canalliando los fondos de los ahorradoles o los invenioniSlllJ, o mú estriClllllente, de los 
qenta con excedente financiero a los a¡entes con Mlicit financiero. f..11 el llescmpello de 
ata funcldn, los bancos compilen con cauces no bancarim de los flujos financieros (por 

ejemplo, el men:ado de valores). Podemos, pues, elaborar una 1eorla de canera del sistema 
bancario, como lo hizo Tobin. Tomando como dato el flujo IOlal de financiamiento, puede 
COllliderane que el llmai1o del sistema banc;irio, en situación de equilibrio, depende de las 
pllfcrencias de los ahorradores e inversionistas entre pasivos y ll:tivos bancarios y no 
blncariol, y de la relativa efic1eia de los bancos como intermediarios. Suponiendo 
constantes esas condiciones de1ermi111111es. sería de esperar que el tamailo del sistema 
bancario creciera al aumentar el flujo total de financiamien,o, cosa que normalmente ocurre 
cuando 1e incrementa el prod11C10 n1Cioul bruto (P.N.B.) o su precio.1281 

Consld6rese lo que ocurría si los bancos trataran de t:lltender sus pmtamos m's allll 
del punto de equilibrio. Sus acR:ICCl!lldos préstamos prod11eían depósilos bancarios 
auperiolu a los que. los lllomdom desearfan conservar, a las tasas de interés relativas 
pnwaleelentcs. Los ahorradores tratarían de comprar m•s activos. no bancarios, lo que 
elevaría el precio de etas 8Cllvos y reduciría su rendimiento. Eso, a su vez, haría que los 
prallrios de los blllcos obtuviesen pm!amos mis baratos por c:onducto de los mercados de 
valores y reembolsarse (o consolidasen) alaunos p~stamos bancarios, con lo que se 
mllblecería el equilibrio entre los ~stamos y los depósitos bancarios totales. 

(11) FD!llleoimicnlo olcl Sislcml MllllCUrio .tnlomacional. Boldfn <l<I C.E.M.LA .. No. t. l'q. S, 

Eafto.Feb. 1991. 
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En ralidad, los bancos no eostán ian estrechamente circunscritos, por dos razones 
principales. La primen es que el proceso de consolidación tropie7.a con impedimentos. 
Esto implica un cambio de c:omposicidn tanto de las tenencias de activos del ptlblic:o como 
de sus adeudos, faclOICS ambos que pueden encontrar obs*ulos. Del lado de los IClivos, 
puede que lllya demasildos IUSlitutos cercanos de los depósitos bancarios, que los 
telledolet de dinero en exc:ao probablemente adopcen (sociedades de ahorro y conllrllCCicln 
de vivienda, bonos de ahorro nacional o documentos de cn!dito). Como lu tasas de intem 
de los sustitutos cercanos eslú esirechamente c:onelacionadas, el deseo de seempluar las 
tenencias de dinero por otras invenlooes no alltrani mayormente lu llSU dc intem 
relativas, por lo que los preslallrlos de I~ bancos tendñn poco incentivo para buscar otras 
fuenlel dc financiamiento. 

Por el lado de los pasivos dcl pllblil:o, a menudo son demasiado pocos los sustilulOS dc 
los pmlamos bancarios. 1211 

Las penonu físicas y las pequeflas empresas no disponen f'-:ilmente de altemativu 
(búicamente por que los prelllmistas no bancarios dif(cilmente pueden juz¡ar su solvencia 
crediticia), de modo que en este aspecto no es m11eha la competeneia con que se enfrenlln 
los bancos. En fechas recientes los pl'illal!IUi bancarios se han concedido en forma 
desproporcionada a peq11dlos pre11111rios. y no parece haber muchas p!Obabilidadel de que 
los blncos liquen al¡lln día a recuperar esa considerable propon:ldn de 1111 pmaamos, a 
menos que los prestatarios cambiaran radicalmente de parecer en cuanto a sus emprálilOS. 

Ello no implica que la escala de los pl'islamos bancarios no tenpn lfmitel. 
Obviamente, las preferencias dc prelllmistas y prestatarios tienden a imponer ciertos 
límites, aunque filos no est6I claramente dcfinidos. 

(21) Pl>IRka M.-na y Tasas de lnlclá. Bulctln d• C.E.M.L.A., No. 1, Na. 6 Cecllro de E!ihldioo 

M~. Vol. XXXVI, Ene.·Feb., t991. 
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Es asf que a travá de la reforma de los instrumentos y procedimientos del control 
monetario afecta la liberación del sector financiero, y a su vez se ve afectada por ella. Esto 
plantea la cuaticln de cu&s medidas de reforma deben adoplarsc primero. La respuesta 
depende principalmente de las cin:unllancias a que deben hlcer frente las autoridades del 
paf• de los arrealos institucionales existentes y de la eficacia con que pueden modificarse la 
orpnir.ación y la lqislación. Sin embargo, las experiencias recientes en muchos pa(ses, 
IDln todo de Asia, se ha demosll'ldo que es posible obtener muy buenos resultados cuando 
las medidas de reforma financiera se ajustan a la secuencia de la reiilidad. 

SI bien es cierto que en nuestro ª"n es atr.er capitales para el desarrollo, no nos 
alaremos enfrentando solamente a la competencia de los paises de Europa del Este, sino 
tambi61 a la de los pniplos Estados Unidos. Ya sea que se quiera tener acc:etO al ahorro 
interno, o al mercado inremacional de capitales. Quiús los pams a se¡uir, enumerados en 
forma al¡o simplista, dcberlan ser los si¡uientes: 

1. Estabilidad econdmica. Esto si¡nifica, entre otras cosas, una baja tasa de inflación y 
fluctuaciones muy moderadas del tipo de cambio de la mmeda nacional frente a las 
monedas extranjeras. 

2. Fomento de lu acti\'idades productivas, la que. a su vez, crear.In demanda de 
capital. 

3. Creación de oponunldades de inversión atractivas que fomentar.In la oferta de 
capital (habiendo oferta y demanda, queda autorn4ticamente constituido un mercado). 

4. Sofisticación de los instrumentos utilitados para facilitar la absorción de capitales 
por las stivldadel productivas (o sea, para facilillr el buen funcionamiento del meraido). 
Este punto deberia ser el iús fKil de reali1.11r. Existen instrumentos a nivel internacional 
que se pueden copiar o adaptar (ya que no existen patentes sobre los mismos) y también 
existe en nuestros pafses in¡enio suficiente para inventar instrumentos nuevos. 

5. Promoción de las oportunidades de inversión y los instrumentos correspondientes. 
Ya que si o se conocen, no serán aprovechados. por mejores que sean. Pienso que en 
muchos de nuestros países se están dando o creando, gradualmente las condiciones antes 
mencionadas. 
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El nuevo ialismo rios ha hecho tomar conciencia ele que era hora que nuesuo 
lllCionalismo 1e lllbordine a nuesuo .. triotismo. Muchos creían que nacionalismo y 
Pllflolismo eran sindnimos, cuando en realidad son frecuentemente anldllimos. En efecto, 
mientras el pllriolismo es el amor al .. rs de uno, el nacionalismo es el odio al pafs de los 
demá. 

Atraer capilales del exterior no es vender el pús, es levantarlo y presli¡ilrlo. Ademú, 
11 un ¡aí1, crea lal condiciones necesarias pera atraer capitales, álos no vendrú ele un IOlo 
¡aí1, sino ele todo el mundo, con lo cual quedali disiPldo tambi61 el temor al imperialismo 
ecan6mlco. 

Claro e~ que tendremos que emper.ar pl'Olmivamenle, ya que lu condiciones ele 
imersidn no nn lal Ideales de un día .. ,. el otro, y lu oponunidades e instrumenlos que 
podicmos ofrecer en un principio nn limilldos. 

La Idea ele los "clebt to equity •WIPS", o sa, la ele permitir que cienes inversiones 1e 

puedln Pllll' pucialmenle con nuestras deudas, constiluye cienamenle un buen primer 
puo, realista y ¡rictlco. Bien administrados tienen lu si¡uientes venlaju: 

I .· Rdducir el monto de nuestras deudas ext&mas (lo que a su vez favorece nuestra 
ima¡en para OUOI eventuales invenionistas). 

2.- Alller inversionistas que, sin esta ventaja de poder convenir deuda en capilal, 
quiás no hubielen considerado aponar tambiñ capilal fmco. 

3.- Atnier una cierta cantidad ele capilal adicional, necesario al dnanollo. ele lal 
empresas "bellefk:lariu". 

4.- Volver a involucrar mú estiechamente a los inversionistu exlrlnjeros en la 
mucha y desarrollo ele las empresas recipientes, favoreciendo posibles inversiones 
ulteriores, esta vez esponláeu. 
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Claro ad que es miveniente que llllles ope~iones no sean de c:anicter puro y 
exclusivamente financiero sino que exista, tanto para et inversionista como para la empresa 
que iecibe et capital, una cierta lóaica e interá econclmico en transaccidn. En otras 
pallbru, es conveniente que ta operación no se concrete entre un inversionista que, con tal 
de poder lllvar pule del valor de su 1erwncia, no te importa saber en que! invime, y una 
empiaa beneficiaria que, con tal de iecibir un apone de capilllll, no te interesa quiln lo 
cf'ectda. 

Nansratmente, como .. undo llpSO. deberemos poder oriecer. oponunidldes de 
lnwnkln que no puedan ser consldmdu (como 111 de "debl equity swaps") al¡o roradas. 

Huta ahora nuatru hlpcrinft1eiones, y tu C011stantes devaluaciones de nuesiru 
lllllllllda, han sido ~tos casi infranqueables para que nuestras empresas puedan atraer 
capllalel del exlerior. 

En países de estabilidad económica, es a veces dificil compmide estos problemas, y 
par ende, bUlcar o, adn querer buscar, maneras de sobrellevarlos. 

Par. explicar a mis ami¡os noneamcricanos la hiperinflación y al¡:unas de sus 
canllCllenCiu, tuve que inventar esta historia absurda: 

En un país donde la inllación es superior al IOO'Jli anual, un cliente se dirige a su 
bUlco pua pedir un prislamo de 10 millones en moneda local y a un ailo de plazo. El 
bUlco examina su balance, sus referencias y la transacción financiarse. Finalmente, accede 
a darle et ¡dstamo. Por consi1uiente, p"Jllran un pa¡an! a un ailo por 10 millones, que et 
cUaHe firma, y el banco se lo descuenta a la tasa del 100~ anual. Con lo cual el cliente se 
va rctil, sin Ull centavo m6s en el bolsillo, y debiendo 10 millones miis. 

Lo ideal sería (o senl) tosrar eliminar la inflación y la inestabilidad cambiaría. Pero 
enlre tanto, y mientras las mismas existan, aún en forma substancialmente reducida, 
..._esmeramos en proveer a los potenciales inversionistas del exterior, infonnación 
clara que puedaii entender, es decir. traducida a moneda constante yio dólares. 
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Las oponunidadcs que ofrecemos 111ra la invmión deben promocionarse y venderse en 
la misma forma que se hace con nuesrros productos de exponacidn. Nadie nos va a 
comprar lo que no saben que tetiemos. 

En ere scnlido, ya se ell4n haciendo cosas interesantes, pero queda mucho por hacer. 
El lnlCmlliollal Finance CCX'pOl'llion (y debemos aprovechar la c:ooperac:idn de 
instituelonet intemacionala) ea ofieciendo una aura que conliene infonnacidn y 
eslldllllcu labre mU de 200 empqm larinoamericanas, cuyas acciones son cotir.adas en 
nuestras bolsu de valom. Tambim exi~ ya varios fondos de invenidn ft¡ICCialiudos en 
Lall~. llln como el "f.quiry Funcl of Brazil", ma0'1iado por Battery ~h 
Flnacial Manqement, el "Brazil Funcl", manejado por Scudcler Stevens le Claric, el "Chile 
Funcl, lnc. •, manejado por REA Auoc:iates, y el "Mf11ico Fund". manejado por lmpullOl'll 
del Fondo Málco. 

Rocicntemente, una delepcidn comercial a11entina, presidida por el Dr. f.duanlo 
An¡eloz, hiio publicar un aviso de dos pqinas en el "New York nmes• con informacidn 
sobre la Arsentina y arsumentos promoviendo la invenidn en el 111rs. Ella publicidld 
clllba muy bien hecha y quramente ha debido soiprencler e impresionar favorablemente a 
los leclOCCs de este pres1i1ioso periddico. 

Clllo ea que la atabilidad en nuellros paises tcñ el factor má Importante para 
oblener un inamo de capillles, como 11mbim lo seli p11a el dewrollo de nuellras 
nporllCiona. 

Du1111te muchos dos hemos hablado de la importancia de promover las e11por11Ciona 
no tradicionales, cuanclO en realidad, lo villl era 4lOllvertir fstlS en tradicionales. En efecto, 
la npmldn •no tradicional" subraya la existencia de un problema. Los constantes cambloa 
de n&lamentaciones y el valor de las moMdas latinoamericanas, han dificullldo que 
alaunos de nuatros productos se puedan convenir en e11por11eiones tradicionales. No es 
por casualidld que nunca olmos hablar de exportaciones no tradicionales de Europa, Japdn 
o Ellldos Unidos. No es que las rengan. Constantemente exportan nuevos productos. Pero 
eSIOS se convierten casi instanW!eamente en exportaciones tradicionales. 

ma TESIS NO DEI 
U ll U lliUOllCA 
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En·la mi11111 forma, la Cllahilidad seg el ln11rumen10 imprescindible para llblcner un 
Rujo con111nre de capiral, en vez de alaunas inveniooea cspor'1icu y uportllllillU. Porque 
li bien a cierto que ealsce capi11I de rlelflO, no eaisce upilll suicida. 

Soy de los que cRllll en el futuro ele IAtinoamdrica. llClllOI villO las recuperaciones 
ClplCllClllua de Alemania y Japdn y seauramente VCR111Us la de Europa del Este. Alln en 
1111111ra condnenle, Clllle ha demostrado lo que se puede hacer cuando • Clllllll COI\ lina 
polRlca econdmlca l'ICional, conli11en1e y estable. 

TambWn n 11111 vcntiü• tener tlllln pnr delante, 1111110 pnr hacer. TenenlllS rauin.:1 par 
...iar y 11111 pademot rljar mew. Debemos m.udar que el "IObreclesamlllo" tambiál 
&lle a CUlllll mucllol pcablcmas. Un país, como un ser humano, cllllldo lo tiene IOdo .,..... '**' pnipdsilo, intem y dinamismo. 

1..1 reunll'lcacidn alemana quiw be11efK"11ri 1nú a la sol1redesarrolladl Alemania del 
Oace que .. 11& IUbdc1inollllla Alemai1i• r.1~1 Elle. ¿Qu6 le qucdilba por hacer a Alemania 
F9derai? ¿.U. acucias, NI carn:1era1, alc111ur un nivel de vida alln NI alto? 
Pnlblb...._lle le viene 111uy bien tener que llaccr tllllo esto ele nuevo ahoca para 1111 pabre1 
........_del llale. Debemos preservar c11 los nuevos A1min111 elqidaa Úft detcoruGnarnol 
par la lentillld del proano, )11 que ále, una vez iniciado, ir" paula1inamen1e acelcr611dose. 
5' ul lo queremos, el fllluro es n11CS1ro. 
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U F.I. REDESCUENTO 

J.2,1 CONCEPfO Y nNALIDAPF.S 

El l'ClleSllO Mlauel ACOiia Romeio, lo define, como una operación bancaril, medi1111C 
la cual el 8anco Central ocorp c:r61ito a los bancos nacionales, de banca mllltiple y de 

· daunlllo mediante el endolo. por parte de álCK, de títulos de c:mlito a favor del Banco do 
Mhlco, el endolo debe cntrallar mponsabilidad c:ambiaria para las instilucloncs que lo 
flnnan. Tamb~ puede aban:ar la c:csldn en garantla de cartera de las inslitucloncs que no 
ate docuRletllada en tflulos de cmtito. fU> 

Ad mismo su funcl6n primonlial es mantener la liquidez de los banl:os, permitirles 
disponibilidades m41 amplias del cn!dilo, orientar o res1rin11ir el cmtikl, cuando lu 
condlc:iones financieras y la polftica del banco central uf lo estime penincnte, mediante la 
modlllcacldn de la lasa de lntelft que cubre el sistema nacional de cr6lllO en lu 
openiciones. 

Se dice que el ejercicio de. esle instrumento de polltlc:a monetaria por parte del Ba11c:o 
Central, es el que ha dado lupr a que se C011sidere al Banco Central como Banco de 

Bancos. Para los bancos comerciales y ocras inS1i1ucionet de cmtito, el ndncuento 
c:on11i111ye un procedimiento para obiener efectivo en forma inmediata a cambio de 

doculllllftlol comerciales. 

En el caso de nuestro pata, el ~de Mé!xico, limita sus operacionea de redelc1•llo 
a las inlliluciones Nacionales de cmtito, aunque no debemos olvidar, que. los documentos 
que ellas le p111e111a11 amparan c161ilOS que ori&inallilente fuehlll dados a emprau 
privadu o paiticulam. Mucllil veces los ballCOI privados reciben apoyo por Cllt medio, 
cuando lo necesitan a causa de dificultades transitorias, como roduccldn de clepdsilOI o en 
oc:aalones en que se su1penden sus operaciones de c,..i10 a causa de terremotos, scqufas, 
Inundaciones, etc. Que impiden que los usuarios del crédito puedan cumplir con sus 
obllpciona oportunamente. Ali al redescontarles docume111os el Banco de Mé!xlc:o, da a 
los bancos privldos recursos necesarios para mantener ta actividad económica en las 
reaJones afectadas. 

fll) ~ 11-ro. Mi1111<I, Lll llln<a M~llipl•, EO. Pornla, S.A., Mo!•ico, 1991, N1. 344. 
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Ea ul que su función fundamental del Banco de Mbico es mantener la liquidez de los 
blnc:os, permilirles disponibilicllldes mú amplias ele cr61i10, orientar o mcrin¡ir el melito, 
cuando las condiciones financieras y la política del banco central así lo estime pertinente, 
mediante la modlflcacidn de la tasa de inren!s que cubre el sistema nacional de crállto, en 
lu opeiac:iones de redescuento, de tal manera que esta operación tambil!n tiene imJ19Cto 
IObre las 1ISIS de inten!s que se c:obian al pdblico por las instituciones de c:r61iro, en sus 
openiclones activas. 

Por ejemplo, cuando te desea resttinair el volumen del crálito y evitar una expansKSn 
de este, que puede tener tendencias inflacionarias, se aumenli la tasa de redescuento, si por 

el contrario, se requiere acelerar un poco, o en c:iclrta forma dar ma)or qilidld a la 
auuc:tura ec:onómica, se ~an las tasa de redescuento y se hace m's accesible el crálito al 
c:omen:lo, a la industria y a la qricullura. La reforma de los instrumentos y 

procedimientos de control monetario afecta la liberaliución del sec:tor financiero, y a su 
wi 1e ve afectada por ella. Esto planrca la cuestión de c"'les medidas de reforma deben 
ldopcane primero. la respuesta depende principalmence de las circunstancias a que deben 
haeer fraile las autoridadeJ del país, de los anqlos institucionales existente y de la 
eflcienc:ia con que pueden moditicane la orpnización y la lqisl1eión. Sin embaflo, las 
experiellciu R!Cientes en muchos pafsn, sobre todo de Asia, han deRl05trado que es 
posible obtener muy buenos multados cuando las medidas de reforma financiera se ajustan 
a la .uencla indiclda a conlinuaci6n. · 

SI bien ea cierto a las etapU iniciales del proceso, deberían adoptarse varias reformas 
ftlndamentales de los procedimientos de control monetario que permitan al banco central no 
llllo uticipar los ICOlltecimlcntos que pueden incidir sobre las reservas sino tambiln tomar 

lniclativu para absorber o proporcionar liquidez bancaria de manera flexible. Los pasos 
Iniciales pueden incluir la intrnducción de nuevos instrumentos monetarios (por ejemplo 
bollos del Tetaro), procedimientos para la subasta de esos instrumentos y modificaciones 
de los re¡lamenlOS de aeceso a los mecanismos de relinanciamiento del banco central a fin 
de faeiliw el perfeccionamiento del sistema de subasta. Por ejemplo, en Indonesia y 
Filipinas la lldopcidn de esas reformas de política monetaria desde las etapas iniciales 
facilitó la posterior liberalización ele las tasas de inten!s y el desarrollo del mercado 
financiero. 
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Asf mismo deberla esllblec:crsc un sistema de normas de disciplina y control que 
Incluya en el caso de Jos ptálamos su clasificación y el eslablccimicnlO de menas para 
t*dldll, requililOI de suficiencia del capital y lfmitca para su concentración. Lu 

. lnslitucloncs f111111Cicrll poco sólidas debelU ser objeto de rccapilllizacidn o 
reellnlCIUIKklft. EslO evillffa la Insolvencia y tu crisis financieras de tos blnc:os que de lo 
contrario pocllÍlll ocunir como consecuencia del gpido crecimiento del c161ito con 
p:lllerioridad a la llbeflli1.1eklft financiera. Por ejemplo, en el caso de Matuia, la eMralca 
y eftcu supervlsklft blncarla, unida a lu normas de disciplina y c:onlfOI conlribuyemn a 
mamencr la estabilidad de las 11111 de interá en ta ellpa inmediallmcnle posterior a la 
dpida liberalil.ICklft de las wu de intem a f111CA de tos ailos ICICllll. La solidez de tas 
inslituclones financieras es fllCIOr rundamcnlal para el ulrcrior daarrollo de tos nlCl'Clldos 

fllllllCiaol y un eonuol monctlrio eflc:az. tUI 

El ando de desarrollo de tos mm:ados financieros, 111 como su buen funcionamiento, 
es un r1eror Importante que dclermina la eficacia del control monetario indirecto. La 
ldopcidn de rerormas búicu de tos procedimientos de control monetario y de normas de 
disciplina· y control, debcg ir 1e1ulda lnmcdialamcnre de esfuerzos encaminados al 
dcslnollo de tos RICl'Cldos financieros y al fortalecimietlto de ta compctenCia blncaria. En 
ata etapa, la• 11111 de interá debclin ser abjcto de una paulatina libefllizacldn, 
comenzando por el lipo de lntciia sobre tos pristamos intcrbancarios, y tas reservas 
obli¡atorlas dcbmn reducirse en la medida de lo poliblc. Tambiál es C1C11Cial mantener la 
ieaularidld y transpuenc:ia de las Sllbastas de bonol del Tesoro, y permitir 11 mismo 
tiempo que tu llllS de inlerfs que debcnpn estos bonos reflejen las condiciones de 
mCrcaclo. Debcrian reducirse llnto las restricciones sobre la amplitud de las actividades 
blncarlu como los ab5*ulos de in1mo a esle ICCIOt. Adcmb, el banco Cetllrll poclrfl 
propon:ionar uesoría sobre rqtamentKidn a los panicipanres en et mercado, incluidos tos 
CXll'ndores de valora, y pcrfcl:cionar un sistema que permita ta difusidn eficaz de la 
infonnacklft de merado. Por lo que rcspccll 11 1obicmo, se dcbcrfa eliminar toda 
difcrcnc:il lributarla en rcllcidn con insrrumcntos financieros y los instrumcnros de deuda 
pllblica clcbeñan CSlll' orientados al mercado. CZ4) 

f») PolRic• M-.ia y c..mhi1ri• Comeroio E•terior. Revi.ra Finonr.p y O.sorrollo Fondo M-rio 

'*'-:Í<ll!ll y 8-o Mundial, N1. 15, Muro 1992. 

CMI thldem ...... 16. 
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Un puo necesario en todo proceso de ieforma financiera es delCOlltinuar el uso de 
lnll1Umentos directos una vez que se hin establecido los indim:tos. Sin embarJo, con el fin 
de prevenir la excesiva fluctuackln en las wu de interá o desmedida expansidn del 
crddito cuando se comienzan a adoplar medidas de liberaliucidn financiera, podrfa ser 
aconsejable que el banco central mantuviera alaunos de los instrumentos directos que 
introducen ielatlvamente menos distonicln para prevenir la plrdida de control monetario. 
Cuaftdo los lnllrumentos Indirectos 1e encuentran todavía en sus primeras ellplS, podrían 
atar julliftc:adu medidas tales como la limitackln de la tasa de expansidn de cn!dito a la 
del inctemento de los depósitos, o la lmposickln de un tope al rnar¡en de lu tasas de 
lnlerá de las lnllituclones financleTu. Un buen ejemplo en este sentido es el rM!odo 
adoplldo en la Repllblica dr Corea en los allos ochenta con mpecto al tope establecido 
pua las tuu de inlelfs aplicables a los prálamos bancarios. Esto no slpifica que las 
ratricc:lones al C161ito y los controles admlnillrativos de lu tasas de inten!s deban 
mantenerse duranre un per(oclo prolonpdo mientras se perfeccionan los instrumentos 
indlm:tos, sino que se deben emplear lnSlrumentos indirectos en la mayor medida posible, 
iaervando los lnsuumentos directos pua los casos estrictamente necesarios. Los controles 
directos debeñn eliminarle tan pronto como lo permita la sitUKión. · 

En tal virtud debemos con atención observar que la eKcesi\'a volatilidad de las 
fluctuaciones de las tasu de inten!s tiene efectos perniciosos sobie la solvencia de los 
pn>ductom nacilllllles y de las instituciones financieras, sobre las desiciones relativas a 
ellono e invenlones a nivel nacional y sobie la balanza de pasos y la estabihdad del tipo 
de cambio. Se espera que la coordinacidn de políticas. la adopción de una secuencia 
apcoplada, y las ieformu de las norrnu de disciplina y control contribuyan a la estabilidad 
de lu 11111 de interá, al i¡ual que el establecimiento. de un mercado de recompra o de un 
tneellllsmo en el banco central para operaciones de compraventa secundaria de valores 
pllblicos. 

Sin embafao, muchos países en desarrollo esWI preocupados por los movimientos 
alcistas de las tasas de inten!s debido a sus repercusiones para lu operaciones 
pmupuestarlu del ¡obierno. En alaunos pafses-como Sri Lanka antes de 1989 y Nepal 
detde 1988· el ministerio de finanzas determina la tasa de rentabilidad aceptable en cada 
subasta de bonos del Tesoro, mientras que el banco central eslá presto para absorber 
cualquier cantidad iesidual de bonos del Tesoro. 



j J f 'C
 J f ~ 1 ::;
 

l!
l!

ll
!!

I!
 1

i11
1 1•11

1,. 
flf

 ª 1·!1
1• 

fl
lf

sf
i{

':
a
 

1.-
11

· f
º}

 
rf1

 1
1 

=l
!ll

!a
1!

f 
~!,

!lt
Í•l

l 
! 

f (1
•1¡

 
1~
11
11
1•
11
 

1 
t¡

f·
t 

j 
1f1

 5
" 
l 

11
r~
, 

11·!

11 
11

!1
11

!1
1 

t
1·1•

11 
'1
1~

1:
. 

1 
11

1•
!1
~1
'ª
 

1 
1

1
1

1
1

 
• 

-
i 

:aa
 

f
!
1

ª
 

. ~
¡J

fl
'~

: 
1t&

l11
11

I 
i,s

11
11

 
11

11
1¡

;1
1 

it1
l-:

1
-a

-l
f 

J1
l 

1 
tt

•¡
•.

1
1

1
 

,1
l~
(l
tl
J 

'!a
lt

f¡
 

•¡
•1
''
·~
1 

•ª
Iª

 ª
'1

 
1!

J1
1 

l.
 

¡¡·
'C

 
¡¡

r 
'C

 
1 

!.
•
 

. 
! 

: 

1
1 •• t

.1
1 1 

1l
·l1

l•1
· 

:·l
lJ

1 
1 

1!
1
!l

(J
 

}t
fJ
1'
~:
1 

~!
~l

a1
 

1~
1r
ff
~1
• 

Jl
t 

-•
;•

 
¡~
lw
••
 

,f
 ,!;

11
11

 
~.

11
11

 .. 1
: 

.. tt
ill

 
. U

I 



El Clllllleclmlenlo de ua meado de llllOlllpl'a es imporllllll no do porque 
IUlllllllllfa la liquidez de los valom comelCÍldOI en el merado primario, lino tambl& 
pan¡ue penllidrfa 11 blnco cenllal conealr o coinpenur lo ocunido en lo monetario desde 
la f'eclll di la dllima subala. Elle dpo de enfoque _. funclonlndo bien, por ejemplo, en 
llldonall, Mllalla, Sri Llldla y Tlillndia. Por supualO, los ICucnlol de recomp11 y di 
1100m1ft lmml deben 1111r bien eoanlillldos Cllft la poll'llca de redllcuellto a fin di 
trllllmllir 111 11111111 apnipladll con mpec1o a la policldn en lo IÑllVO a polftlc:a ........ 

Aunqu1 m la .. lnldal del pracao di ref- de la polftlca monetaria el blnco 
...i podlfa dlcldlr comenar C1D11 IUblllll mcnlllllel de bonol del Taoro, en eupas ,....loill padrfa lldnm que las ....... menlUllcs no 11111 1Uflcien4a para lbloltler o 
..,..., lu ~ de loe blncos comerciales, o que lu cantldlda Yelldlda en cada 
....... IDlt lln ...... que c._, prablemu para la ¡esaldn de lu iaervu de efectivo. 
rw lo lllllO, la flecuencla de las IUbutu podtfa aumen11ne de mensual a temanal, 
lllldltildllle en consecuencia la llftllrtm1Cidn y los pronósticos monellriol. El aumento 
di la INl:ulncla de lu IUllulu de llanos del TeSOIO permitiría lllllbWn mú oportunidldes 
... 1111 pMlclpnt11 en loe meados. facilitando el daanollo ele un meJQdo tec:Ulldario. 

Al llllalo tiempo, con el fin de 111i1facer las dlf'mnlel prefemaciu de los 
lllwnlanl•, m au&aridldes podrfln introducir bonos del Tesoro u OIR>S va~ públicos 
Cllft dlfMnlel lechas de wnclmlenlo. En el cuo de los países que utiliun las subasta de 
111111111 del Taaro como illlUUmenlO primario de control monetario, podría ocunir que, al 

- en 11&111111 oculclna, la ...._..1tuc1 de 111 ~ monellriu fuera tal que 
.....,_ Olnll instnll!lllllOI de polftlca monetaria o ele deuda adiclonala, como valores 
pllllliool 1 IÚI laqo pluo, Por Gira parte, lu IUNllU primariu de llanos se 
aimpl1men11n a menudo con varios instrumentos como las recompru y sccompru 
ilMrm. y lu tranacciona llCllndlriaa de valom plblioos. 

U• cualidn rellcionada con la ldec:1111:idn de los Instrumentos de deuda a la 
COllWlllencia de emitir valora del blnco central. Ellos in11rumen1os se consideran detelble 

· ya que permleen al lllllco ccn1ral un mayor ¡rada de libenad pera aplicar una polflica 
llllllllllria lin que ... considet'llciones pmupueslarias del aobiemo interfieran directamente. 
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Ella fue una de las razones por las que, en Filipinas, lu operlCiones en el meRllldo 
lllierto durante 1984·86 fueron principalmente operaciones de compra y venta de bonos 
del banco centnl. Sin embuso, para poder alcanzar el objetivo de crear un mercado sólido 
de bonos del Taoro y, con el tiempo, otros mercados para valores Pllblicos a nú 1ar¡o 
pluo, ea importante que los valores del banco central no compitan con los del ¡obiemo, lo 
que impedirla ta apansidn del mercado para estos llllimos. Por lo tanto, los vllores del 
blllco cenlnl no deben emitirse ni comerciarse con re¡ularidad en el meraido, sino que 
deben emplearse IOlamente cuando la disponibilidad de valores Pllblicos llep a repraentar 
una limllackln para llevar a cabo operaciones de mercado. Por supuesto, 6sta es una 
cuatidn di1eulible en paf• que no tienen cll!ficit fiscal, como Indonesia. IZtl 

Debe reiterarse que aunque la reforma financiera pone fnfui1 en los mecanismos del 
meraido, es crucial que se ¡arantlce la solidez de los paniclJlllUes en el meRllldo para 
evitar una crisis financiera que socavarla el proceso de reforma. 

De lo que antecede despmldemos que si se maneja el mecanismo o funcic!n del 
redescuento de una manera enteramente pasiva, como ha ocurrido a veces en al¡unos 
países, puede lle¡ar a conspirar contra la eficacia de la política monetaria. En la medida en 
que los bancos comerciales tenpn iniciativa de los redescuentos, se debilita el control del 
banco cenlnl IObre. sus propios activos productivos y sobre los encajes bancarios, y en 
consecuencia, IObre el volumen de circulación. La falta de un lllf!rcado de valom Pllblicos 
en los pafses subdesarrollados y la consiguiente imposibilidad en que se encuentra el banco 
cenlnl para realizar operaciones dt mercado abieno hacen alln mú importante el 
mecanismo de redescuento sea un instrumento fundamental de dirección del cn!dito, y que 
• emplee con pericia. 

A este respecto, al examinar las peticiones de redescuento de los bancos, los bancos 
centrales tienden nú y mú a interesarse por las finalidades a las cuales se destinañ el 
cr611to. Ello tiende a hacer del mecanismo de redescuento un Instrumento nú selectivo y 
eficaz de control del cn!dito. En un período de e•pansión general del cr6dito y de presiones 
inflacionarias, por ejemplo, el banco central podría nepne a dar facilidades de 
redescuento a bancos comerciales cuya cartera constase, en mú de un determinado 
porciento de pristamos pedidos con el propósito de financiar la importacic!n de anfculos no 
esenciales, a decir anrculos que no hacen ninguna aportacidn a la capacidad productiva del 
país en "rminos de su desarrollo económico. 

(Zt) lbidem, ... ,. 28. 
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Lu tam de c:.u11Jo Pll'I el dClc:uento de cierto tipos de letras de importlickln tenderían a
delalentar llla imponacioncs. En otras p1llbru, los bancos que aclllan en consonancia con 
los objcti- de los pn11ramu monetarios y ele desarrollo podrlan obtener ayuda y trato 
preferencial pua sus llllicltuda de ct*lito. 

AUll IUJllllliclldo que no haya atbilrlriedld en el uso de las f'aeultades discrecionales del 
blnco central, es posible que no sea mucha la eficacia de este procedimiento de ra1rin1ir 
ampliar el ct$11to ele ete banco. Una e•Plftsidn del cmtito por in1ermedio de los bancos 
que cooperen propon:lonarla tambiát clidito a los bancos que no cooperen. Cuando los 
bmlClOI que oblieMn los~ amplían el crálito. 

Con bue en los fondos oblenidos del banco cen1ral mediante el mecanismo del 
Ndeleucnto, por lo menos una pirte de los fondos asi adquirido~ se conveninl con el 
tiempo en depdsitos y ~ adicionales en bancos recalcitrantes, y amplían la capi1Cidad 
de estos pira aumentar el cráli10 sin tener que m:urrir dim:llmente al banco ceniral. Del 
millllO modo, si el banco mural se viese forzado a financiera ~fici1 presupuestarios del 
plemo, los i=ncajes bancarios que se crearon por ese motivo podrían ser utiliudos por los 
blnclos para fines distintos de los de desarrollo económico y neutralizar de es1e modo los 
eflctol del redescuento selectivo. Así pues, una polí!ica selec1iva de redescuento supone el 
eallblecimiento de una escala de valores por parte del banco cen1ral, escala con la cual 
puede no aw de acuerdo la comunidad financiera del país, si el desacuerdo es grave, los 
rMtGdos de evasidn son muchos y eficaces. En consecuem:ia, el primer requisito de las 
polftku seleclivas de ct*lito en que la comunidad bancaria los apoye. m1 

La política o finalidad del redescuento puede emplearse, por los bancos cen1rales, 
como inllnamento de control seleclivo de cmti10, en cuyo caso el insliluto de control 
llelec:llvo del cr6dil0, en cuyo caso el institulO central fija lasas de redescuento 
diferenc:illa, aplicables a las diversas calqorlas ele documen1os, de acuerdo con su ori¡en, 
o seadn el destino que se haya dado a los cr61itos que dichos documentos amparen. 
Al1unos países si¡uen la pr6ctica de limillr dircclamente la canlidad de clidito del Banco 
Central, y modificar los rubros a que se aplican las was de redescuen10 preferenciales. 

(27) Polllica Mone1ari1 en l'llsn Suhdt.,rrollodos. Ro•·i,11 do No¡¡odns y Billl<os, No. 864, Foh. 199J, P4¡¡. 

1114. 
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En 1enenJ, la opinkln aclual es el de que el redescuenlo ha perdido importancia, sin 
CllllWao. en plises con sistemas financieros poco desarrollados, si¡ue consailuyendo un 
lnl&nlll,IClllO que se utiliza pua el adecuado c:onlrol de cr61ito. 

Otra variante del redescuento que ademú de cumplir con la finalidad de dar liquidez a 
lol bancos, sin ver fundamentalmente para apoyar una serie de actividades económicas de 
primer ORien, es la que operan los fideicomisos llamados "fondos de apoyo•, tanto del 
Banco de Ml!xico, S.A. como de Nacional Financiera, S.A., por ejemplo: FOMEX, 
FOFO, FEFA. FOVI, FOGA, FONEI, FONAFE, FONACOT, FOMIN, FOGAIN, y 
FONATUR. f:lll 

Debemos dejar uentado que es a trava del redescuento el Banco Central apoya al 
sistema de ba11nis 111c:ionales, de banca múlliple y de desarrollo, que en ciertos casos 
pueden tener problemas de liquidez temporal o momen~nca. apoyo rtaliudo 
fundamentalmente rode-000 títulos de cr61ito y canera por parte del Banco Central al 
sistema financiero nacional. Este redescuento puede ser a cono o mediano plazo y se u1ili1.1 
con QOll'litantemenle con otros insarumenlos reguladores del cmlito. C2'l 

El papel tradicional del banco central como rcaulador asf como pm11Ínis1a de llllima 
instancia al sistema bancario, debeni complementarse con elementos de promocidn 
Incluidos el seauro de los dep6sicos bancarios y la inspección y supervisión de bancos para 
fomentar el ~bito banctrio y la lnterancdiackln financiera inspirando mayor conlianu del 
p!iblko en las instituciones financieras. El seauro de depósitos ha sido adoptado 
prKticamente en lodos los países industriales y en al¡unos países en desarrollo. En el resto 
de ellos se confía en una polltica implícita menos eficiente del banco central de no permitir 
que la insailuciones financieras se vean en diflcullades. Los bancos cenuales, sin embat¡o, 
clebedn ewninar los mlritos y la facaibilidad de eSlablecer seauros de depdsito para todos 
los intermediarios financieros. El seguro de depósito mismo tambidn ha de ser lo 
wficientemenre flexible pua cubrir nuevos tipos de instituciones e insarumentos y para 
prantir.ar que los límites de ccbenura estln ajustados de acuerdo con la inRacidn. Dctde el 
punto de vista previsivo, es mucho mis importante para un banco cenuat ase¡urar la 
viabilidad de los bancos mediante una inspeccidn y supervisión oponuna y eficaz, de tal 
modo que los problemas de liquidez no llevan a la insolvencia. 

fJI) Polltiao Moaelaria y Ml!l'Oldos FiNn<iel\l\I. Bol<lfn Económico. No. J, "•· 1. Ocl. 1992. 

12'> La lmpHlllloia de la T ... do lnren!• en 1 .. E•recl11ivas .i.. Oeval111<i•\n en Cao de Mlxico. Revi ... 
llMcaria Vol. XXXVI No. 4, S.p. Oct. 1911. Pi11. 22. 
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Hay Olros campos tamltiin en los que se yuxta¡ionen los papeles· de pNVisidn y de 
clesanollo, como el ut0 de pnnlfas de cr6dito por pene del banco central para tipos 
apeclílClOS de cr6dilOI de los bancos comerciales. Muchos bancos centrales han contribuido 
a CNll' inllituclonet para pnntiar los pn!Slamos de los bancos comerciales a pequeilas 
empresas en teetom determinados. Tales instituciones de 1arantfa han tenido un inRuycnle 
pepe! en mejorar el acceso de los pequeilos prcs1a1arios a las finanzas organiadas 
elimlllllldo tranllleCiona con bue en aarantfas o quiWldoles imponancia. Sin embarao. 
como ocru ICtividlda de promocidn de la banca central, los mecanismos de pr1111la 
tamblfn tienen que esw mantenidos bajo revisidn, no solamente para la modificecicSn 
lpropilda de sus llcancet, lino tamlli~. lo cual es iauahnente imponanie, para 
clelplendene de cateccmas que ya no me~en tratamiento esp«ial. (JI) 

La tknlca de promocidn m6s favorecida de los bancos centrales es la de was de 
redacuento pieferenciales (es decir, por debajo de los niveles del mercado) y servicios 
para cateaorias de cr6dito de los ba""'5 comcn:iales oficialmente aprobadas, de tal manera 
de Inducir mayoies pn!llamos a los sectores pn:ferenciales o de reducir el costo del cr6dito 
a sectora en los cuales se oriaina el cr6di10. No obstante, el emplL'O de tasas preferencial 
mllltlples por parte del blnc:o central puede frustrar seriamen1e una polírica de cr6dito 
ralrictiva cllllldo ella esli justificada por razones macrorconómicas. Incluso con una tasa 
de ndescuento unitaria para activos redescontable, los bancos pueden ex1cnder crc!ditos en 
exc:ao a dichos scctom. 

La subvención de cr6dito de desarrollo, mediante tasas preferenciales de inten!s y de 
nidelcuento y setVicios de refinanciamien10 para scc1ores prcferenciales tales como el de la 
vivienda, financiamiento de exportación, agricultura, industrias familiares, cooperativas y 
pequeilu empiesas, puede distorsionar la asianación eficien1e de cl'l!dito y capital si estos 
plana 11111 variables y COll'OSOS. La mayorfa de los bancos centrales no pareten tomar 
medlclu para el control y la revisión erectivos de los subsidios de crédilo. Los controles 
llleetlvos de c:m.lito tambi~ suscitan el problema de reconciliar la política monetaria con 
los objetivos de deanollo, ya que las c:ateaorfas preferenciales de prestatarios esW. e11entas 
de controles de cr6dito. Las mismas soluciones de compromiso pueden surgir con respecto 
a opet1eiones del mercado abierto cuando las e11igeni:ias de la política crediticia pueden 
estar en pu¡na con el objetivo ele fomentar un mercado permanente. amplio y activo para 
los lftulos del ¡obierno mediante acuerdos de n:compra, y así sucesimmenle. 
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No obstante, como la experiencia de muchos paises desarrollados y en desarrollo lo 
Indica, ea ractible poner en pnlctica una política crediticia erecliva al tiempo que se 
promueft el mercado de valores. 

Los requisitos direrenciados de reserva vinculados a la composición de las carteras de 
los bancos comen:iales o a la distribución regional del clidito (sucursales rurales o 
semlurbanu) tambi~ se pueden utiliz.ar como un dispositivo para el desarrollo. Pero esta 
tknica, que hilldricamente ha sido empleada en algunos paises latinoamericanos, no se ha 
utado en el Asia, el Aírica o el Oriente Medio. 

Una tknica arln para corregir la propensión urbana en el sistrma financiero, es la 
especificackln de relaciones mlninw entre cttditos y depósitos para las oficinas rurales o 
semiurbanas de los bancos, como por ejemplo en Tailandia, donde las sucursales bancarias 
en la reaión subdesarrollada del Nordeste tienen que extender no menos del 60 por ciento 
de los clepdsitos locales para el clidito local y no menos del 20 por ciento para a¡ricultura. 
En la India se ha fijado una relación entre cliditos y depósitos del 60 por ciento como 
objetivo para las sucursales en zonas rurales o semiurbanas. Sin embar¡o, la relación entre 
clidito y depdsito no es una norma inequlvoca a menos que se la peñeccione para tener en 
cuenta la densidad de población (para establecer la proporción por habitante), la relación 
entre hombre y terreno (por unidad de cultivo de tierras), y las capacidades diíerenciales de 
absorción de clidito de las reaiones. Adem4s, tales objetivos pueden no ser siempre 
alcani.ables por razones por fuera del control de las instituciones de clidito. (31) 

En conclusidn y paniendo de la base antes seilalada en ilual forma concidero que la 
razdn de ser del papel en el desarrollo de Jos bancos centrales ed bien rundamentada, 
tomando en cuenta la posibilidad de no loarar las metas de política desadas, o de conflicto 
entre la asianacidn del clidito y control del clillito. En caso de un conflicto semejante, el 
control del clidito deber.l ser prioritario ante todos. Se sabe tambil!n que los bancos 
centrales han puesto trabas a las innovaciones financieras en el sector privado con su apego 
doctrinario a formalidades jurídicas. Sin embargo, el papel impulsor de los bancos tiene 
que evaluarse crflicamentc, sobre el enfoque diverso de los subsidios al clidito. Las 
utilidades del banco central o su clidito no son sustitutos del ahorro genuino para financiar 
el desarrollo. 

{31) lhodem, Nt· 26. 
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lncluto c:uando la direccidn del banco central se manriene clara en sus funciones 
primarias, a menudo ha mullado demuiado atractivo para muchos ¡obiemos el financiar 
objcllvos de "dcurrollo" medlanle las facullades de creai:idn de moneda del banco central 
y no expllcitamenre mediante el presupuesto. Si bien son requisitos esenciales para el papel 
impulsor de un blnco central un sisrema monetario y un clima estables y liberales, su 
mantenimiento es, con todo, una rarea permanenre, dadas las tendencias oligopollsticas de 
la mayoría de lol sistemas financieros. El fllPd impulsor de un banco central no es 
meramente el ele lllapllr pasivamenre sus t&nicas para ajustarse a la cambiante estructura 
económica, lino modificar activamente la estructura financiera misma para promover el 
delanollo. Qulw la mejor manera de mirar el banco central es considerarlo como un 
catallsta y un illllO\lador, un 1uardi'11 y cuarador platónico del si5tema financiero, m4s que 
como un puticipillte perenne en el financiamiento del desarrollo. 
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3.2.2 INFLUENCIA DE LA POLITICA MONETARIA 

En Mlxico la política monetaria se ha ejecutado en los allos iecienles por medio de lu 
inlelYellCiones del banco cenlral en el mercado de dinero. Esto mismo ocurre en los países 
que tienen los mercados financieros !Ms desarrollados. En ellos, los ~es y los 
coeflclenta de liquidez obliplOrios no existen o han estado perdiendo sipiflcacidn, y no 
pacu veces se consideran anacronismos mantenidos por ri&ideces leples. 

La cjecucidn de la polí1ica monetaria por medio de intervenciones del banco central en 
el men:ado de dinero lienc grandes ventajas. En r.foclo, las compraventa.• y los reportes de 
'llllorel, asl como las subastas de cr6di1os o depdsilos, sealln sea el caso, permiten al banco 
cenllll inftuir en cuestkln de miitulOS en un senlido o en otro sobre la silUllcidn del 
mercado de dinero. Ademú, al modificar con esas operaciones la liquidez &eneral de la 
oconomla, la a«idn del banco cenlral alcanza a todo el mercado de c~ito y no sólo al 
fi11111Ciamiento bancario. Cienamenle estas seilaladas ventajas no lu tiene el ~ 
obliptorio como instrumento de política monetaria. (JJI 

En los palea desarrollados, asf como en Ml!xico, los valores 11ubemamcntales 1ienen 
las 11111 de lntem llliis bajas del mercado, dada la solvencia del emisor y la amplia 
nqociabilklld de los títulos. 

Las tasas relalivamente bajas determinan u costo para las instituciones de cm!ito, si 
esWI oblipclas a mantenerlos denlro de un coeficiente de liquidez mú elevlllo que el que 
prudentemente adoplarían de manera voluntaria. Este costo se lraduce en wu de intelá 
pulvu mú ~as. en tasas activas llW altas o en una combinaci6n de ambas. Es claro que 
ello resta capacidad competitiva a la banca fren1e a otros intermediarios financieros del pafs 
y el extrlnjero, pero, lo que es mú imponante, causa perjuicio tanto a depositantes como a 
usuarios de cm!ito. 

432> PuJll;.. M.-aria y Cllllhiaria. Re\'iá Co,,,.,n:io E1terior, No. 12, Dic. 1992, P4J. 181. 
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u libenlc:idn de la intermcdiacidn credi1icia no significa el abandono de la atencidn 
apeclal requerida en maleria financiera por cieno s«lores priorilarios de la «0n0mía. Lo 
que si quiete decir es que esa arencidn ya no se da mediante modelos de crátilos 
obliptorio, los cuales enrorpecen la operación de los bancos mlllliples, delerminan 
IUblidios inconvenientes de unos usuarios de crátilo a otros y, lo que es nW arave, 
producen una asianacidn de recursos reales para la inversidn menos eficienre que la 
ablenible por el funcionamienlO del mercado. 1»1 

u alellcidn crediticia especial a cienos secrores de la economía se da ahora, en forma 
111'1 eficaz y con mayor cerreza de los costos respec:livos, medianle la acción de los bancos 
de deurrollo, combinada en muchos casos con la de la banca múlliple, acluando c!~la en el 
llamado primer piso. 

1'11 bancos de clesanollo es .. n a<loplando mejores programas que en el pasado. Ya no 
1e trata de oror¡ar subsidios indiscriminados medianre la aplicación de rasas ele in1erés 
lltlftc:ialmenle bajas, sino de descubrir e implanlar nuevas 1ecnologías de c:r6dilo. es10 1iene 
varios propósitos: abaralar los financiamienlo, no por mera decisión adminisrrativa, sino 
por mayor eficiencia; alcanur scclores de la economía a los que difícilmente ha llegado el 
cr61il0 insli1ucional, y promover el avance lecnológico en las empresas de los acredilados 
ftnala, sean campesinos, industriales, prestadores de servicios, c:onstrucrores de vivienda 
popular o exportadores. 

Declaramos .i principio de esta inrervenc:ión que mejorar la calidad de la normatividad 
no siempre consisle en desreaular. F.n ocasiones, es necesario esrablecer nuevos conlrolts. 
Tal es el caso del coeficienre de liquidez obliplorio que recientemenle se ha establecido, 
de manera aeneral, para las capcaciones en moneda elllranjera de la banca mexicana. 

El motivo de esta disposición es doble. Por una pane, convenía moderar el ftujo de 
capital del exterior hacia el país, ya que su cuanlfa podría producir una indeseable 
expu1sidn de la demanda aareaada. Por Olra pane, debe considerarse que ningún banco 
central puede desempellar salisfac:toriamente su función de presramisla de llllima instincia, 
si la intermediación credilicia en moneda exlranjera alcanza voMmenes rela1i,·amen1e 
1ranc1es. 

(1t) lhodom, Pág. 100. 
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Esto multa féll de comprender si se recuerda que el banco central no llene la r111:ultad 
de emitir moneda de ocos países. Procedía, por llftto, moderar el 111:elmdo crecimiento de 
los pulvos en moÁeda extl'llljeta de la banca mexicana. Mú alln, convenía disponer que el 
c:oeflclellle de liquidez respectivo no fuera encaje en el banco central, sino que le 

conllituyera con activos líquidos sobre el exterior, de manera que ante un eventual retiro de 
depdlilOI, el banco afectado pudiera recunir en primera instancia a una fuente de moneda 
eatrmljera distinta de la raerva internacional del instituto emisor. 

Las autoridades financieras del país no sdlo deben atender la debida liquidez de lu 
inllituclones. La solvencia de o!stas es cuesridn alln mú importante. Para asegurarla en todo 
lo posible, se ha emitido en el curso de los ailos nuevas o más estricras disposiciones en la 

normativldad bancaria. Asl: 

- Se han establecido re¡las de diversincación de acrivos y pasivos. 

- Se ha evitado el debilitamiento de las instituciones a consecuencia de la 
piramldacicln y cruce de capitales. 

- Se han sustituido las relaciones mínimas de capital a pasivo por otras mú 
racionllcs, que establecen los requerimientos de capital función del grado de riesgo de las 
operaciones. 

- Se ha dispueSIO la cluificacidn de la cartera de crdclitos conforme a la calidad de 
los mi-. A la vez, se ha ordenado la constitucidn de reservas preventivas .. ra las 
ca1e&orfu c:orraponcllentes a cmlitos que no son plenamente satisfactorios. 

- Se ha dispuesto la constitución de reservas especfticas para cmlilos cuestionables. 

- Se ha rqulado la posicidn de divisas consolidada de los bancos y sus filiales. 

- Se han hecho mú estrictas las condiciones para el otorgamiento de financiamientos 
a penonu físicas o morales relacionadas con los accionistas o los administradores de los 
blnclal. 



- Se esllbleci6 el llamado FONAPRE, ahora CClllvertldo en el Fondo Bancario de 
l'rolelleidn al Ahorro. 

- Se han dado f1CUlr.des llW amplias a tu autoridades compelentes para vetar e 
lnlllbilitar a funcionarios bancarios y • han cleftnido mejor las infracciones y los cielitos en 
materia fllllllCiera. 

Como puede advertirle, la ac:ckln rquladora ha lelldido, por un lado, a dar creciente 
libertad al manejo de la banca, y, por 0l1'0, ha procurado que la intermediacidn cftditicia • 
Nlllce con mejor t6cnica y mayor sentido ele responsabilidad. Se trata ele combinar la 
eftclenc:ia resultante de la flexibilidad operativa CClll la mayor solvencia ele 111 instituciones, 
todo ello en beneftcio ele la clientela ele los bancos y del público en ¡eneral. IUI 

La formulacidn de la política monetaria nunca ha sido sencilla, pero menos durante los 
llllimos diez allos. Ha tenido que dar respuesta inmediata a cambios muy profundos del 
entomo econ6mico, lo mismo el real que el psicolclaico. Por fortuna, en tiempos recientes 
estos cambios han sido para bien en lo ¡encral, sin que esto signitique de manera al¡una 
que tocios los problemas, ª"vicos o coyunturales, hayan desaparecido. (l5) 

A pulir ele la firma de los convenios de renqociacidn ele la deuda pública e11ema con 
la banca comercial extrar\jera, ocurrida el 4 ele febrero ele 1990, se ha consolidado una 
mejoría ele las espectativu respecto del fururo ele la economía me1icana. Ello ha dado lugar 
al sur¡imiento de un 1ran flujo de capital del ellterior hacia el pafs. 

Un supeitvit ele balanza de pqos proveniente de entradas de capital impone en 
cualquier país la necesidad ele tomar decisiones difíciles. En el caso de un pafs con tipo de 
cambio fijo, o deslizante a velocidad prosramada, se plantea a dilema de esterilizar la 
expansidn monetaria resultante del SÚpe"vit de balanza de pa¡os, o bien dejar que se 
expandan los 1&rqados monetarios y posiblemente tambil!n la demanda de bienes y 
servicios. En Ml!1ico se optó por un camino intermedio a la luz de cierta consideraciones 
de capital importancia. 

Cltl PolRiu Mmellriaen Paf,.. Su.......,mollados. Ne,.,.io• y Bancos. No. 864, Foh. 1993, "•· t03. 
Cl5)¿Cúl <1el FUIUrodel PaoMoxic111<>'l. Ro\'i•la Mo~s Finmcioms. No.61, Eno. 1993, P•r· 8. 
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Eaaerillzar fntearame11te la eJipi111ión monetaria resultante de la entrada de capital llene 
un efecto del que no siempre se esl4 consciente: nada menos la reexponación total de dicho 
apllll mediante el aumento de lu mervas del blJlco c:e111ral. La consecue11ela de tal 
polflic:a es, por tanto, que el capital proveniente del exterior no sea aprovechable pira la 
invenldn. en el pús. Ademú, esa polRica prodooi gran inequidad. Implica que el poder de 
compa adicional obtenible por quienes tienen acceso al capital del exterior se reste a otros 
(lllliciP111tes de la economía. 

Adicionalmente, presenta otra dificultad: de llegar a verse el banco central en la 
necesidad de conll'ller pasivos onelOIOS para adquirir la ofena excedente de divisas, puede 
incurrir en pirdidas significativas, si es que los intereses papeleros por esos pasivos 91111 

mú ClllllliOIOS que IO$ rendimientos de las divisas que invierte en el exterior. 

Por consi¡uiente, si las entradas de capital han de aprovecharse para incrementar la 
c:lpllCidld productiva de la economía, es indispensable que se moneticen, al menos en 
pule. Ea monelUización tendenl a incrementar el gasto y éste se lraducinl ~ialmente en 
un aumento de las impoftleiones. Esto es lo que ha SllCedido en México y es la forma en 
que, en vinud del ftujo de capital del exterior, el país obtiene rec:unos reales, como 
mfqulnu, material primu, productos intermedios y otros bienes producidos en el exterior. 

Tamb~ es de recordar que lu enlradas de capital cuyo efecto lllOlllllalio no es 
compenlldo cicnden a bajar las lllU de inten!s. El beneficio que de ello obtienen los 
deudora, 1e111 del sector privado o del ptlbliro, de nin¡una manera es despreciable. Sin 
embuJo, hay buenas razones para la esterilización parcial de las entradas de capital. En 
primer tmnlno, es de eonslderane que pane de lu inversiones provenie111e1 del extranjen> 
pueden quid, revenine en el futuro. Conviene enlOllc:eS contar con ampliu raervu p1ra 

hlcer &ente a eventuales movimientos inversos de capital. 
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Ademú, si el fJujo de capital es muy &rancie y no se esterilira en abtoluto, puede darse 
un aumento exclelivo de la demanda qrepda, que provoca presiones inflacionarias 
inlcepllbles. Por ao en Mfxico se ha IOlllldo la clecisidn de compenur en pano el erec:to 
moaetario de las enlrldas de capital por medio de la venta de valores de la cartera del 
banco cenllll. Estas ventas han determinado una reducción de 16.5 billones de pesos del 
cn1dlto interno del banco de Mfxico, del 31 de diciembre de 1990 al 15 de septiembre 
dllimo. Hoy en día, en vinud de la disminución del ci!Mo cmtilo y del aumento de las 
rnervu internacionales del ir,tituto emisor, que al ciem del viernes último ascendieron a 
16 270 millones de ddlues, la bue monetaria, es decir, los billetes y monedas en 
circulacldn mb los clepdsitos de los bancos en el propio instituto, esl4 respaldada por 
divisa en mb de ciento por ciento. 13'1 

El avanc:e cualitativo y cuantitativo del sistema financiero mexitan0, tratese de la 
banca mlllllple, de la de desarrollo, de las casa de bolsa, de las compaMas de seauros o de 
OlfOS intermediarios, requiere de una labor permanente de mejoramiento de la normatividad 
a que ali sujeto. Pero no basta. 

El enorme crecimiento, en lfrminos rules, del sistema financiero durante los años m;ls 
niclenres hubiese sido imposible sin el esrueno tesonero de quienes trabajan en lo5 bancos 
y en las demb empresas participantes en los mcrcadM de dinero y capitales. Y, 
ciertamente, hubiese sido Imposible sin la presencia del elemento mlls importante para el 
desarrollo económico: la confianu. 

Conflanra en que el Gobierno adopta las polílicas deseadas por la rnayona de la 
poblachln. Contianu en que no se toman medidas contradictorias. Confianza en que se 
sortean los problemas con habilidad. Confianu en el mantenimiento del rumbo. Confian;r.a, 
en fin, en el desempel1o del Ejec:utivo Federal. Resulta imponante situar el problema del 
financiamiento comercial en el marco de la política monetaria del banco ce11tral. Este, 
adelMs de representar una de las principales füentes de cmtito y relinanciamiento 
comen:ial, debe prantizar el acceso al redescuento, manejar la liquidez de rorma que se 
ascaure la disponibilidad de recursos para el sector exportador y subvencionar los tipos de 
interfs pera el cmtito a la exportación. 

f3') Polllic:a M-••ria"" Polscs Subok,.rrollados. Revisla. NeM•JCios y Bancos. No. 1164. f•h. 1993, P4r. 

t41. 
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La pslidn de la liquidez se finca en la teoria clúica de la relación a larao pluo entre 
inflacicln, oferta de dinero y bue monelaria. Una vez que fija la meta de inflación pana un 
cierto per{odo, el banco central determina el nivel compatible de la base monetaria y busca 
el control de los componentes principales. w resoluciones del institulo cen1ral refemltes 
al redescuento se reflejan en el cr6dito nelo a los bancos de depósito. Si se decide canaliw 
_mayoia fondos a la expol'llCidn, se incrementa el financiamienlo neto a estos dltimos, y, 
por ende, tambifn lo hace la bue monetaria. Estos aumentos, sin emblflo, se pueden 
neutraliu.r por completo medianle operaciones de esterilización en el mcn:ado ableno. f37) 

· Por lo rqular, el servicio de redesc11e11to del banco central se ulilit.a para asianar 
cr6di10 a ren1lones priorilarios como el sector exponador. Denlro de áte, lu ventas no 
Uldicionales recifn, en la mayorla de los paises en desarrollo, un trato preferencia1 y el 
ftldacuento para ellas suele ser muy inferior al lope para el tipo de inte~s prin.:ipal. F.n los 
tiempos de austeridad en los 1as1os y de con1racci6n de la demanda global' empero, las 
ventanillas de Rldescuento de los bancos centrales se ulilizan mu con fines de 
t,ttabillzacidn que para canalizar cr6di10 a seclores prioritarios. Los bancos centrales de 
a11unos paises donde se rebas6 el aumenlo previslo de la base monelaria, en especial por el 
incremento neto del redescuento, revisaron tambl"n la polílica de cr6ditos a al exponacidn, 
o bien iniciaron openciones de mercado abierto para contener el aumento ele la bue 
monetaria y combalir la inflación. 

f37) Als- Cansidencionn ool!re 11 M"""'1a. Revis11 Comon:io E•terior, No. 12, Die:. 1992, Pll1. 136. 



100 

CGa tal polflica el blllc:o central bua evitar la p&dida de control sobre la base 
lllCllllClria por la mayor demanda de redescuento, sobre todo en países con · ~nicas 
trldlcionales de preflnanciamielllo de e11por11ciones. La modemiucidn de estas pñcricas 
puede atenuar los temores del instituto central ICC!Ca de las repcrc:usiones del 
reflnanciamiento de los cr61iros a ellportadores indirectos en la base monetaria. La otra 
ru6n pua e11cluir del redescuento a los e11portadores indirectos atañe a la incapacidad de 
los lillelllll de financiamiento de e11portac:iones para atender requerimientos adicionales. 
La relacidn enue el redescuento rotal y lu e11ponac:iones, .en suma, es un indicador de la 
putlc:ipieldn del banco central en el financiamiento del comercio e11terior. 

El costo de los cr6tltos es casi ran importante como la capacidad para concederlos. Un 
propósito comlln de los sistemas ele financiamiento de e11portaciones es que los apoyos 
ciedilici0s renpn el mayor subsidio posible, con lo cual cabra relevancia la intervención 
Cllltll directa o suplementaria en el otorgamiento de crálito seguros y garantías para la 
Cllportac:idn. Como el sector privado esLi menos dispuesto a asumir los riesgos polflicos y 
comm:illes, la injerencia del Estado tiene una influencia favorable en el manejo del crédito 
y, 1qlln el p.ís, se rellir.a por las vfas siguientes: 1) part_icipación en el capital del 
orpni1mo de crédito a lu ellportaciones; 11) suministro de financiamiento en condiciones 
favorables: 111) organización del refinanciamiento del crédito, mediante préstamos con 
pr1111fa del Estado; IV) subvención de los intereses, y V) concesión de préstamos oficiales 
en condiciones favorables a países importadores y romo ayuda al desarrollo. (31) 

La banca comerc:ial que opera en los países en desarrollo lii:ne una larga trayectoria di: 
apoyo a lu actividades e11portadoras. Desde el siglo XIX se dotó de financiamiento 
bancario a las ventas de productos primarios y, durante los últimos decenios, se e11tendió a 
las Cllportaeiones no tradicionales. Actualmente en naciones menos adelantadas funcionan 
alrededor de 2 700 bancos comerciales (ele capital privado o público) y mú de 3 000 
filiales de instituciones e11tranjeras, cuyos activos totales se estiman en unos 125 000 
millones dólares. fltl 

fll) La lnf...-idn Financiera. llevi.,. Comer<io Ellerinr, Enero 1993, Póg. 88. 

f3') ln1te110S do C1pilafo.• y Ofetla Mone11ri1. lle\'i!if•. Eumcn ck la SilW1<'i1\n Económica de Mé1iro, No. 

807, Ng. 30, Ene. 1993. 
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El apoyo financiero a los exportadores depende de la capacidad del sistema bancario 
lllCiollal cormpondiente. Mientras que el apoyo a la venta de cienos productos Wslcos se 
puede con11e1uir con relativa facilidad, ello cambia cuando se trata de manufacturas y en 
especial si es mayor el plazo de pago. La capacidad crediticia del sistema bancario de un 
púa a su vez, depende de la captación de fondos prescables, en forma de depósitos u otros 
medios, los cuales se pueden reponer si se descuentan los instrumentos de c:Rdito 
npmentativos de los prfstamos concedidos. Los compradores de esos instrumentos 
p>drlan operar en un mercado del dinero organizado que ampliaría, junto con el 
funcionamiento de instituciones especialiiadas, la capacidad crediticia del sistema. (41) 

Los bancos comerciales ofrecen prefinanciamiento a los exportadores para cada fase de 
la operación mercantil, de'9de la compra de las materias primas hasta el embarque de las 
mercancías. Estos créditos se pueden conceder en forma de "efectos de e~portación" 
(expon bilis), cuando el banco proporciona los fondo~ al comprar los documentos de cobro 
y puede reclamar si el importador no paga la suma estipulada: ello se debe a que sólo cinco 
de los países en estudio c:ontaban con un sistema de garantía de los créditos de 
preflnanclamiento de exponaciones. Otra opción es el cridiro de aceptación documcntario. 
con la entrep inmediata de los recursos y descuento de la aceptación bancaria. 

lDs medios de pa¡o de las exponaciones habituales en los países de ingreso medio son 
el pqo al contado, el efecto a la vista, el crédito doeumenrario y la cana de cn!dito. En las 
naciones en vías de desarrollo donde el sistema financiero no tiene suficiente desarrollo. los 
exportadores, cm panicular los nuevos y pequeños, resienten problemas como los 
siguientes: (41) 

l) Los bancos suelen ser demasiado cautelosos al evaluar el riesgo de las exponaciones 
y fijar lis condiciones de los cmlitos. 

11) Tambi6n se resisten a proporcionar prefinanciamiento sin una garantía adel:uada o 
exi&en una adicional, en desmedro de la capacidad futura del exportador para obtener más 
fondos. 

lll) Es difícil obtener cmlitos a largo plazo e interés fijo. · 

<•> lhedem, P'V· 37. 
(41) Nuevo Peso. Revilla foropuael O....rrolloJ< I• Em¡in:sa, No. 1, Enero. 1993, p.lv. t6. 
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IV) No existe una difusión apropiada de los créditos y servicios para los exponadores 
pequeilos y medianos. 

V) Existen pocas instituciones que orienten a los exportadores potenciales que buscan 
financiamiento a medio plazo o una modalidad innovadora. 

VI) La mayoría de los cmlitos a las exportaciones que conceden los bancos son por 
menos de seis mesa, mientras que 85% de las mismas se pagan al contado o en un plazo 
de90dfas. 

VII) Los bancos se resisten a otorgar financiamiento comercial a lo$ importadores, 
pues a menudo consideran que no son solventes. Esta apreciación surge porque muchos 
bancos, sin relationes de corresponsalfa con instituciones de otros paises, tienen escasa 
información sobre la solvencia de los importadores, ex«¡>lo de los grandes. Otra dificultad 
es que los plazos de los cn!ditos demandados son demasiado largos para los bancos y, una 
tercera, es el tipo de intms relativamente alto que se aplica en la mayoría de las naciones 
en desarrollo. 

Normalmente los exportadores acuden primero a los bancos comerciales locales, 
principal fuente de financiamiento comercial a corto plazo. El grueso de ~ste se destina a 
transacciones con un plazo de pago mbimo de seis meses, aunque se estima que alrededor 
de 85% de las exportaciones de los paises en desarrollo se debe cubrir al ccnlado o en un 
lapsil de 90 dlas. Entre los exportadores es frecuente el uso de distintas clases de 
instrumentos bancarios, como cn!ditos a plazo y giros en descubieno, para la compra de 
activos fijos o financiar existencias, capital circulante y ventas a crédito. 1421 

A causa de lu polllicas conservadoras dominantes en los bancos, apenas unos cuantos 
prestan dinero a exponadores indirectos, casi siempre pequeoos fabricantes, a quienes sólo 
se Olorglll m:ursos por medio de programas especiales de cn!dito público. La cobenura 
media de las transacciones de exportación es de 70% del valor de la carta de cn!dito. A 
veces, lin embargo, los nuevos exportadores no pueden obtener financiamiento a pesar de 
que cuentan con una carta de cr6dito irrevocable. Además de este documento, algunos 
bancos exi¡en el respaldo de un bien inmueble o un depósito a título de garantía, cuyo 
valor fl11Ctúa de 100 a 150 por ciento del crédito. 

IG) Revi .... Comen:io Exreriur, En•ro 1993, Pá~. 89. 
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MllChos paises en desarrollo cuentan con sis1emas de seguro o 11aran1fa del c~ito a la 
exportación, pero sólo al1unos ofrecen prefinanciamie.nto. Tambii!n son pocos los bancos 
que utilizan los sistemas de garantías, pues hacen una evaluación propia de las solicitudes 
de cmtilo y los avales de los exportadores. Para ello aplican criterios como la viabilidad 
financiera y de mel'Cldo del proyecto, la capacidad de rembolso de la deuda y el historial 
exportador y de devolución de créditos. 

Entre lu instituciones regionales y subregionales que ofrecen fi11anciamiento comercial 
a corto y medio pluos en los paises en desarrollo figuran el BID, el Bladex, el Ecobank 
(orpnismo de la Comunidad Económica de los Estados de A frica Occidental), el Stlfico, el 

· proarama Arabe de Financiación Comercial (PAFC), el Banco Islámico de Desarrollo y el 
fondo del Mercado Comt!n Centroamericano (FMCCA) a cargo del BCIE. l.AJs servic:i1.>s 
de redeSl:uento se prestan por medio del BID, el FMCCA y el PAFC. 

En total '1 naciones aponan contribuciones a los distintos programas regionales y 
reciben financiamiento de ellos. Los paises del Grupo Andino tienen acceso al FMCCA y 

al ~fico, mienlras que los países árabes pueden acudir al PAFC y a los apoyos del Banco 
ls"mico de Desarrollo. En 1989 los siete sislemas regionales de financiamiento comercial 
concedieron cliditos a la exponación por l 000 millones de dólares. suma equivalente a 
llJCllU :?.8~ del valor total del comercio de productos no lradicionale~ entre naciones en 
desarrollo. 

Los sistemas regionales y subregionales de financiamiento coercibles de las naciones en 
desarrollo presentan algunas características comunes como las siguientes: 1.a.11 

J) El objetivo fundamental es proporcionar financiamiento a las ekponaciones para 
ayudar.a su1Jerar las limitaciones internas de los países miembros. 11) U! mayor pane de los 
cr61itos proviene de recursos propios y sólo 28% de los recursos totales de las siete 
lnsaituciones consideradas son ajenos, lo cual representa uno de los principales obstáculos 
para la expansidn de operaciones. Así, resulta imperioso movilizar más fondos 
extraregionales. 111) Todas las instituciones privilegian el financiamiento de exportaciones 
de bienes no tradicionales y. en panicular. a los de cono o medio plazos. Sin embargo. 
siempre si¡uen la misma política de crédito. 

(41• La Información Financiera. Re\'i!tofa. Contaduría Púhlica, No. 24S. Enero 1993, Poi~. 56. 
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En c:on1ras1e, las insliluciones mues1ran rasgos dlfemlles en los siguienles aspcc:los: 

1) Con relación a los 1ipos de produc1os financiados, las c:ondiciones credilicias, los 
lipos de inlem y la cobcnura de las expotU<:iones. El primer servicio del BID es 
propon:ionar cr6ticos a medio o largo plazos para apoyar las venias exiemas de bienes de 
capiral y otras manufacturas, mientas que el segundo es 01or1ar pn!sramos a cono plazo 
aulOliquidables. En cambio, el Banco Islámico de Desarrollo otorp cr6titos a cono, medio 
y lar¡o plazos para respaldar exportaciones. 

11) Mien1ras que el BLldex, el PAFC, el Sálico y el Ecobank tienen personalidad 
jurídica como sociedades mercantiles y goun de amplia aulonomfa, ello no sucede con 
instituciones como el BID y el BCIE. 

111) A diferencia del resto de las inslituciones que buscan manlener al mínimo la 
proporción de cr6titos a mediano y largo plazos en la canera total, el BID y el Banco 
lslúiico de Desarrollo se especializan en ese lipo de financiamientos. Asimismo, como se 
seftaló, de las siete insli1uciones, únicamente el PAFC (en funciones desde septiembre de 
1990), el BID y el FMCCA realizan redescuento. 

IV) Tambi~n existen variaciones notorias e~ la cobenura del valor pa~lado en el 
con1rato de exportación. El Banco lslilmico de Desarrollo, el BID y el 5'1ico, por ejemplo, 
proporcionan a los países miembros r11lfs pobres cn!ditos que cubren hura 100'5 de dicho 
valor, en ranto que los de ingreso medio y relativamente alto sólo pueden oblener 
c:obenuras hasta por 75 por ciento. 

V) El tipo de in1em difiere según la institución. El Bladex, el f.cobank, el BID y el 
PAFC aplican una tasa variable que corresponde a la LIBOR, más cieno margen; las otras 
instituciones, un inlerds lijo muy inferior al de cono plazo del mercado. 

VI) En lo referenle a la captación de recursos extraregionales, el Bladex es la única 
lnstltucidn que ha qrado oblener fondos de bancos internacionales, instituciones 
re¡ionales y entidades públicas (330 millones de dólares desde 1980). Hasta principios de 
los ailos noventa, nin1una de las Olras insti1uciones pudo captar recursos de fuenles 
comerciales (con excepción del FMCCA que consiguió un compromiso de aportación de 42 
millones de ecus). 
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VII) El PAFC y el BID son los únicos que relinancian crédilos a la exportación para 
lllnSICCiones inlra e inienegionales. 

VIII) Las dismililudes incluyen los procedimienlos opera1ivos, la eslruclura de las 
venllllillas y el cr$1ilo. El BID, por ejemplo, administra 1res programas. Uno es para 
reflnanciar pmt&mos a la exportación con plazos de hasla 180 días y una cobenura de 85!5 
para los países de menor avance rela1ivo, 6S% para los de renla media y SO% para los llW 
lldelanlados, desarrollados. Otro permile relinanciar cridilos a medio plazo para apoyar 
exportaciones de bienes de capilll y servicios enlre los países miembros. El ten:er 
Pf01111111 concede refinanciarnien10 con plazos máximos de cinco años y cubre hasta 85% 
de los cr$1i1os a la exponación de organismos nacionales de los países miembros. 

El refinanciamienlo se hacer por medio de líneas de cridilo renovables para 
instiluciones nacionales designadas por los países prestatarios, acuerdos para adquirir o 
desconlllr instrumenlos de crédito de ellas y olras operaciones que el BID considere 
peninentes para alender las necesidades de los países miembros. 

Los mecanismos de compensación de pagos creados por grupos de PED no 
proporcionan créditos imponan1es a los panicipanles. De hecho, únicamen1e manejan los 
~lamos a cono plazo que cada país debe olor¡ar a los demás enlre las liquidaciones. 
Cuando dslaS se efeclúan con inlervalos mensuales o lrimeslrales, ese financiamienlO 
tra11silorio puede ser cuanlioso, pero en la fecha prevista los saldos pendientes deben 
cubrirse medianle la lransferencia de ac1ivos de reserva enlre los bancos centrales 
panicipantes. Así, los mecanismos de compensación de pagos no pueden otorgar pmramos 
importantes a naciones con problemas de balanza de pagos. Los fondos de cr6dil0 y reserva 
conjuntos pueden contribuir de manera m4s directa y relevanle ala expansión del comercio 
pues financian los desequilibrios cíclicos del proceso. 

Es difícil prever las necesidades de crddito para la exponación por los vaivenes del 
c:omen:io entre los países en desarrollo, la falta de solidez de las fuentes de flnanciamienlO 
del inletQmblo Sur·Sur y el creciente peso relalivo del comercio de produclos no 
tradicionales. En 1970-1980 las exponaciones de estos bienes aumenlaron a un ritmo 
anual de 28. l '5 (en dólares COfl'ientes), mientras que las de ma1erias primas 11rícolas lo 
hicieron. uno de 13.8!5. La panicipación de aquéllos en las exponaciones totales ascendió 
de 21.9!5 en 197S a 49.6% en 1987. Tal tendencia exige que los países en desarrollo 
deslinen mayores recursos para el financiamien10 del comercio exlerior. 
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A la luz de la evolución reciente de las transacciones, no obstante, puede resultar nW 
fKil conseaulr fondos para financiar mayores expor11eiones de productos tradicionales que 
para apoyar la venlll no tradicionales, cuya expansión requiere financiamiento a mayores 
pllZOI y es un elemento crucial de las estrategias uonómicas finiseculares hacia el 
desarrollo. Sqlin estimaciones con base en una visión optimista del futuro inmediato del 
comercio entre los paises en desarrollo, las exponaciones no tradicionales ser.In las más 
dln6micas al incremen11ne a una tasa media anual de 7.5% durante el resto del decenio y 
puar de 62 200 millones ele dólares en 1987 a 160 900 millones en el ai1o 2000. Con un 
acenario menos positivo, se pronostica que las ventas no tradicionales crecerían a un ritmo 
111ual de 4.5'1 (un punto menos que las tradicionales) y alcaniarfan un monto de 124 900 
millones en el ai\o 2000. 

En vinud de los mayores envíos de productos no tradicionales hacia mercados más 
competitivos, con una importancia ~ndente de los bienes de capital, se prevd que el 
aumento de las necesidades de financiamiento será más intenso que el de las exponaciones. 
Pata satisfacer por completo los nuevos requerimientos. los fondos respectivos tendrán que 
ascender a 147 500 millones de dólares en 1995 y a 193 JOO millones en el allo 2000. 1'41 

Como se vio, sin embargo, es muy probable que el financiamiento comercial de las 
inllltuciones nacionales y regionales de los paises menos adelantados no sea suficiente ni 
competitivo para apoyar las exportaciones no tradicionales. Debido a las estrecheces de 
recurso, tales instituciones sólo han podido suministrar cantidades relativamente pequeftas 
de cr61ito. Los bancos comerciales, principal fuente de fondos para transacciones con el 
exterior, prefieren otorgar cRdito a cono plazo para exportaciones de productos 
trldiclonales. Como corolario, el panorama para el financiamiento de las ventas externas 
no «radicionales es menos favorable. Otras fuentes crediticias del comercio e!lterior, como 
las Instituciones internacionales o los mecanismos regionales. tienen una capacidad limitada 
y no se anticipa ning4n cambio espectacular en el!o. 

Es claro que los institutos centrales y la banca comercial, nacional e internacional, se 
m111tendr.ln como fuentes primordiales del financiamiento para impulsar el comercio 
exterior de las naciones en desarrollo. Las incertidumbres girarán en torno al tamallo del 
probable ddficit de cRdito, la magnitud del racionamiento de los fondos disponibles y el 
nlimero de exponadores excluidos de los mercados internacionales por no contar con apoyo 
f1R111Ciero. 

1'41 PolRica Mon•laria en un Conlralo do Ap<rtura do la Cuenla do Cari1al••· Ro\'Í>I• No~ocioo y llM<os. 

No. 863. P•1. 1 t. f•b. 15 de t99J. 
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Otra conclusidn aeneral es que la rampante demanda de c~itos a la exportación 
lllonda la importancia de los servicios de seguro y garantías. A medida que crezca el 
c:omen:io de manufacturas, lo har4 el número de exponadores que realice transacc:iones con 
clientes cuya solvencia sea menor que la de los tradicionales. 

Elfo implica mayores ries¡os, tanto para los comerciantes cuanto para los bancos, por 
lo cual multa mú que lóaic:o el establecimiento de instituciones de seguro sólidas y c:on un 
sistema de lnformacidn crediticia eficaz. 

ExiSlcll pocas dudas, en suma, de que el intercambio de productos no tradicionales 
subsistinl como el elemento .Us din,mico del comercio Sur-Sur, así como de la creciente 
praencia en l!I de los bienes de capital y otras manufacturas durante los próximos lustros. 
Tras el plJIOrama expuesto del financiamiento del com~rcio exterior, cabe preguntar si l!lle 
es una condición nccctaria y suficiente para el incremento del comercio Sur-Sur de 
productos no tradicionales. Habida cuenta de las enormes necesidades de inversión en otros 
renglones claves como tecnología e infraestructura, es evidente que el financiamiento del 
comercio exterior no es el único factor importante. Sin embargo, el acceso del 
fabricante-cxponador a recursos crediticios, sobre todo a medio y largo plazos, para 
obtener capital circulante y financiar los envíos luego del embarque, es la forma mú fácil 
y directa de cultivar el comercio entre los países del Sur. 

Lo que me parece indiscutible, dada la situación actual, es el nexo existente entre la 
polffic:a monetaria y la estnrctura y condición del sistema bancario y financiero. Las 
inftuencias recíprocas y la interdependencia militan fuertemente en favor de que los bancos 
centrales tcnaan voz y autoridad vigorosas en materia de regulación y de supervisión. 

Esa conclusión, por lo que respecta a Estados Unidos, está robustecida por el hecho de 
que su banca central es el natural y .Us vigoroso punto de contacto con los bancos 
centrales extranjeros, que en sus respectivos países usualmente ejercen la totalidad o la 
mayor parte de esu responsabilidades supervisoras. 

No voy a negar que existen otros legítimos intereses públicos en la política regulatoria, 
particularmente en materia de manejo de las finanzas. Hay modo y manera de sostener una 
variedad de puntos de vista. ~ro yo insisto en que ni la política monetaria ni el sistema 
financiero saldrán pnando si un banco central pierde interés, o influencia, en la estructura 
y el desempeilo del sistema financiero. 
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El · claro reto para los bancos centrales y sus c:oleaas enc:arpdos del proc:eto 

ieaulatorio, en los allos inmedi1ramenre venideros, ser.I robustecer la conflanra en la 
ealruc:lura banclria, a 11 vez que se la aparta del excesivo recurso 1 la ubre oficial. En 
nln1una pane es 111 esfuerzo de imporrancia más c:ruc:ial que en ESlados Unidos. 

Empero, hay sufic:ienres pruebas de la exisienc:ia de problemas semejantes en Dlros 
lupia pana evidenciar que esos problem1s son rrasnac:ionales. Hay ahora, y squiri 
hlbiendo, una aprcmianre necesidad de coordinar enfoques que se refuercen muruamen1e. 
(45) 

A mi enrender, hay demasiado •eriquereo• en esra área: dcsreaulación frenie a nueva 
ieaulaclckl, disciplina de mercado frenre a prorección aubemamenral, ere:. El hecho es que 
no podemos volver ibis y adoprar de nueva c:uenra la scgmenración y los topes máximos al 
cddito o 1 las tasas de inlerés; el enorme polencial de !a recnologla moderna no lo 
pennitirí1. 1ampoco podemos, responsablemenre, correr el riesgo de "dcsconccrar• el 
aesuro de depósilO, reduciendo repenrinamente su alcance o acre<:enrando su cos10 hasra ral 
punto que la empresas aseguradas no puedan recobrar su poder comperilivo. 

Es tambi~ un hechos que proseguir con la desregulación resultará venlajoso cuando 
ello c:onrribuya a fortalecer el peder compelilivo y la esrabilidad de las insriruciones de 
depósito. En lo locanle a Eslados Unidos, hace tiempo que ha llegado el momenro de abolir 
las artificiales fronleras aeoaráficas para las actividades bancarias, con lo que se fomentaría 
una mayor diversificación de las insliluciones, incluidas algunas que cuenran con una base 
firme para operar en esc:ala mundial. Será mlis juslilicable permirir a nuestros bancos de 
lnvenidn puticiPlf en una 1111yor variedad de servicio financiero donde los riesgos se;in 
limilldos o manejables. 

Al mismo liempo, debernos reconocer que hay áreas inadecuadas para la aclividad 
banclria (y, por ende, para el apoyo de la red de seguridad), debido a la existencia de 
ries,os y confliclos de inrerescs. Un buen ejemplo es la clase de panicipación en el 
desarrollo inmobiliario que frustró tanros ahorros. 

(<ISl lto1ul1<i<lll Monol11i1. R••isl1 ll111uri1, Vol. XL, No. 1, Eno. f<h. 1992, P~~· 77. 
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En Estlldos Unidos, esas cuestiones estnictutales constiluyen materia jurídica, pero a 
las auroridldes rqulldoras les queda todavía mucho por hacer dentro de su propia 
jurildiccldn. Búicamente, se requiere un delicado juego de equilibrismo para hacer frente 
a los evidentes riesgos y excesos. Bien pueden presentarse circunstancias en que podna ser 
necesario y justificado el apoyo oficial para prevenir la quiebra, en vez de pagar los platos 
"*" despuá. Pero tal enroque tendría que complementarse estimulando a los propios 
bancos a realiw nuevos esfuenos · para reforzar su Clpilal y, de ser ello necesario, 
emprendiendo una severa accidn disciplinaria en materia de laxitud en las prdclicas de 
psfllamo y conftictos de intereses. 

Al¡unas de las medidas mencionadas pueden requerir una nueva lealslacidn. Lo que es 
indudable es que requeriran la intervenci.dn de supervisores inteli¡entes y competentes, 
ca¡llCeS de percibir las realidades competitivas y los peligros de una reacción excesiva, por 
una parte, pero rambi6n la necesidad de disciplina, por la otra. 

Una ~ las realidades competitivas y comerciales, en los ailos venideros, es que, para 
resolver los puntos de tensicln, habnl que conocer mejor algunas instituciones financieras 
no bancarias, y someterlas a cieno grado de supervisión. Se nl!Cesitanl asimismo, cada vez 
mú, un enfoque internacional; 

Lo anterior es demostrablemente cieno en lo que se refiere al apita!. En casos de 
ur¡cnci1, puede ser de imponancia crucial comprender claramente cuAI debe ser la 
apropiada uignacidn de mponsabilidades oficiales, para las instituciones que operan 
Internacionalmente. En todu estas ilreas, senl importante, contar con un entorno de 

lnten:ambio de iníormacidn, en un marco de mutua conliania. 
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3,2,3 LA FALTA DE MERCADO MONETARIO 

Ante la escasez de linanciamienro tras 11 crisis de la duda, las naciones menos 
1vulldls debieron aplaw proyeclos ele inversión, reducir importaciones y revisar planes 
de deu.nollo. Los proyeclos iegionales y subregionales quedaron relegados, incluso 
1quellos c:on elCISOS o nulos requerimientos de divisas. Asimismo, cayó el comercio en1res 
esos países, pues las export1eiones se orien11ron hacia el None en buSCI de divisas para 
JlllPI' la deuda y las imporllciones tambi"1 disminuyeron por la menor capacidad de 
lbson:idn intern1. Eslo ocurrid, incluso, en lu agrupaciones de integración regional que 
hlbCan instituido mecanismos de compensa1:i6n mul1ila1eral. En consecuencia, se con1rajo 
el flnanciamienlO de fuentes lallto nacionales como subregiouales para el comercio entre los 
JllÍ!leS menos 1vanzados, sobre todo para los de Amc!rica Latina y Africa con fuertes 
deudas comerciales. (46) 

Cabe revi11r, ahora, los sistemas nacionales de promoción de exponaciones 'i 
financiamienlo comercial exisrentes en los países en desarrollo. Su finalidad principal es 
con1ribuir a la generación de divisas. Como punro de partida se busca proporcionar crédiros 
a corto plazo que faciliten los inrercamflios con el exrerior. así como otorgar préstamos 
pll'll financiar la producción competitiva de oferta exportable. 

J.os sistemas nacionales de financiamiento del comercio varían mucho de un país a otro 
en cuanlO a objeti~os, origen de los recursos, lipos de crédiro. modalidades de pago y 
exportaciones apoyadas. Generalmente incluyen los servicios de seguro y gara111ías 
CRdilicias, pero no lodos funcionan cabalmente y la mayoría carece de suficientes recursos 
financieros y del deSlrrollo necesario para aplicar las técnicas modernas de linan~iamienro 

y promoción de exportaciones. tampoco se alienden algunos problemas básicos del 
cometeio exterior, como los clelicien1es servicios de transpone y comunicaciones. ni se 
puede prole¡er a la induslria nacional contra la competencia foránea. 

Con todo, el cr6dilo canalizado medianre instituciones especializadas es un elemento 
esencial de la promoción de las exportaciones. Así lo demuesrran, por ejemplo, los países 
en desarrollo que en los lillimos lustros lograron una rápida expansión de sus ventas de 
111111ufacturas y algunos bienes de capiral. 

(4') La lnfomwcidn Financiera. Rt:\'ist1 Comercio Ext&!rior, No. 17. Ent:ro 1993, Pág. 87. 
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Tales instituciones se encargarían ele brindar prefinanciamiento de ellportaciones, 
prfslamos a cono mediano plazo, servicios ele redftcuento y seguros y ¡arantías. 

Cui todas las que financian e•ponaciones en aquellos países, sin embargo, padecen ele 
llmllleiones de recursos y el banco central fija diversas normas para la concesión ele los 
mditos. 

Los sistemas ele financiamiento ele las exhortaciones de manufacturas y productos 
lelllielabonldos peni¡ucn tres objetivos b;lsicos: brindar acceso a los fondos disponibles, 
proporcinarlos con tasas ele intetts competitivas, y ofn:cer seguros y garantías contra los 
riesgos del C'1111Cn:io exterior. Aunque siempre con el re~paldo oficial, todo ello entraila 
enormes esfuerzos pua conceder apoyos tales corno pttstamos ele mediano y lar¡o plazos e 
lnteieses menores a los del mercado. 

Numerosos países desarrollados incluso cuentan con instituciones especializadas en el 
financiamiento de las exportaciones de manufacturas y bienes de capital, mientras que la 

mayoría ele los menos adelantados ni siquiera tiene servicios adecuados de promoción 
comercial o de 1e&uros y prantías. En los países donde no e•isten instituciones 
espccialil.ldas en el financiamiento del comercio exterior, lo cual queda a rargo del banco 
central o los comen:iales, es usual que los requerimientos se desatiendan en gran medida, 
sobre todos desde el punto de vista de los exportadores, y se racionen los recursos 
disponibles. 

Una serie de . prolongados y profundos fracasos económicos, en varias panes del 
mundo, han provocado una verdadera revolución. Estamos cambiando nuestros mllltiples 
ºismos• por uno solo, menos romántico pero más sólido: el n:alismo. 

Los 1obiernos y panidos que hasta recientemente defendían políticas económicas 
diri1i11a1, ahora esrm inclimlndose hacia la liberalización y la privatización. (471 

('7)a.er.I MIM,.,rlllnque Slldameri•, Miami. Aulord. tos lihmsO,,.raciones Bancaria.• lnle1111<ionale1, 

et llM<o N-ro do Codo Dla e tnlroduccicln 1 t1 Terminología Financiero Bihliotoca Fetab4n. Tomodo de 11 

Revi ... FELABAN, No. J, Vol. 1 do Oc1uhre-Oidemhre de 1990 
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Tambim el mundo financiero cteber;l lldapWte a este nuevo contexto polltico y 
ec:on6mlco. Liberalir.ai:idn sobreentiende mercado, privatiución supone capiral. Por ende, 
no podría hlber un tema de mayor ICtualidad que el de macado de capiral. 

Si bien su nombre podría referirse al conjunto de la oferta y demanda de dinero de 
cualquier tipo y cualquier pluo, en genenl designa aleo mucho m4s especifico, o sea, la 
canallzackln del dinero de inversión y de ahonos hacia las actividades productivas de la 
llXlllOlllfa. 

Al p!\lpOller este tema, por lo tanto damos muestras evidentes de no querer repelir 
nuaaa penosa experiencia pasada, o sea, la de financiar nuestro desarrollo (que por su 
misma natullleia es a largo plazo) con fondos a cono plazo. 

Hacer coincidir la duración de c~itos con la de las operaciones que están destinadas a 
fllllllCiar, ha sido siempie, uno de los diez mandamientos del banquero. Es igualmente 
absurdo financiar a 90 días la compra de una maquinaria que será amonizada en cinco 
lllos, que financiar a un ailo una importación de whisky. En efe<:to, se presume que a los 
180 dfas raJ whisky no sólo habrá sido vendido al público y consumido. 

Resulta curioso notar que muchos bancos non~mericanos han incurrido repetidamente 
en el enor de no hai:er coiricidir la duración o los ve:ncimientos de sus recursos con los de 
sus coloc:acionct, por un lado, internacionalmente, han financiado a cono plato proyectos 
latinoamericanos de largo plazo, 1:on fondos provenientes de depósitos a cono plazo. 

Volviendo a nuestro tema, empecemos por preguntar ¿Dónde está el capital'?, ¿Dónde 
esd el memido? La respuesta a ambas preguntas es: "en todo el mundo". 

La internacionalización del capital ya no es una elección u opción política sino una 
realidad Irreversible. Hasta gobiernos de tendencias opuestas reconocen este hecho. Es 
cierto que un pifs capaz de financiar su desarrollo con sus propios ahorros tiene una 
venllja sabrelos que tienen un ahorro interno insuficiente, pero también es cieno que en el 
mundo de hoy el desarrollo también se p11ede financiar con recursos externos, siempre que 
1e tenp acceso a tos mismos. ,., 
C•I ¿Exisle el Peli¡ro de una DevalW1Cicln'/ R<'·isla Bancaria, Vol. XL. No. t, Enem- Fehttro 1992, Pó11. 

as. 
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A pesar de sus desas&rosas conll4.'l:Ucncias, la eXl"llSiva deuda latinoamericana hacia los 
pafses 111'5 indus&riali1lldos es una prueba de la dimensión inlelllllCional del mercado 
financieio. Lo es tambiál el hecho de q111! Japón financia una importanle pane del ck!licit 
piaupuestario de los F..slados Unidos, y r:urora del Oesle probablemente financiad las 
necniclades de desarrollo de Europa MI füle. 

Dentro del nuevo realismo, sin cmh¡¡rg11, sahem11s que Japón no financia a los Eslldos 
Unidos sólo por simpatla o espíritu de cooperación, sino porque sigue viendo en ese pús 
muchlls oportunidades de inversillti fav11rahles y sc:guras. Tampoco creemos que Ale111111ia 
del Oeste financiará a Alemania del Esle !il\lo por fratcmiclld y patriotismo, sino que lo 
hltll porque \'e en ello una C\'idenle venraja l'l:onómica y polltic:a • mediano p1uo y 
grandes posibilidadeA de desarrollo adiciooal. 

En cuan10 a la deuda latinoamericana, hoy somos !Ms conscientes y '"'5 honestos y 

acepcamos ronfesar, que cuando la pagamos, más que por cumplir con nn compromiso de 
honor lo hacemos para manrener acce10 al mercado financiero internacional, y cuando no 
11 pqamos, es porque no podemos hacerlo. 

"El mercado de capital, como todos los mercados, sólo puede existir si hay demanda y 

oferta. Si falta la una o la otra, no hay mercado". 1•1 

En al¡unos de nuestros paises ha sido dificil dewrollar un activo mercado de capital, 
no ldlo por falta de oferta sino a v~-es también, lo que es aun peor, por falta de demanda. 
Sin duda alguna, los paises de Latinoamérica necesiranln 1ener acceso al mercado mundial 
de capital, para retomar el camino del desarrollo. Al¡unos hin dicho, tanto en nuestros 
pafses como en el exterior, que primero deberfamos hacer re¡resar los capitales nuestros. 
Aquf existe confusión. En 111 economías libres, los Clpilales van donde se les da la pna. 
Los capitales latinoameric:anos en el exterior forman pane del mercado internacional, lo 
mismo que los llamados Eurodólares, que también son dólares estadounidenses que 
pencnecen a exlranjeros. No importa cómo se atraigan los capitales, con tal que an 
conaecuidos los necesarios. Lo importante es crear las oportunidades que busca el capital, 
Cllllquier tipo de c:apital, ya que el mismo no tiene nacionalidad. si las oportunidides son 
bucnu, los capitales noneamericanos volvenln de motus propio. 

(el ltlii.orl loqueo M1rc111e, •'I'· <il., Pig. JO. 
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Cuando pensamos en el mercado inle1111Cional de capilal consideramos a Europa y 
miramos hal:ia el Japdn, pero, mú que nada, segimos pensando en los Estados Unidos. Si 
lo hacemos porque consideramos que esle país tiene uno de los mercados de capilal mú 
sofisticados del mundo, probablemen1e lenemos razón, pero, si por el conuario, lo 
hlccmos penllndo que ser.i aqUl!I al cual lendremos mú fKil acceso, quiw es1emos 
equivoc:ados. 

Tocios hemos tenido llauna vez ocasión de conswar que un país vislo desde lden1ro es 
en pnera1 muy distinto a la visión que se liene del mismo desde afuera. En efeclo, desde el 
exterior, hlbitualmenle tenemos una visión simplista de las demú bacuibes, Nuestras 
propias experiencias nos impiden percibir los cambios que se prod~-en en ellu también. 

A pesar de ser supuestamenle el pals mejor conocido en el exterior. los Estados Unidos 
no escapan a esta verdad. Por consiguienle, nueslras expectalivas se basan frecuen1emen1e 
nú sobre una ilusión que sobre la realidad. 

Por ejemplo, nos parece que las auloridades noneamericanas loman frecuen1emen1e 
medidas conlradicloriu. Es10 no debería sorprendemos, ya que en ese pals no exisle un 
solo cenlro de poder, sino que hay muchos. El Presidenle y la AdminislrKión que lo 
rodea, es uno de ellos, el Conareso es otro (y denlro del Conareso, la amara de 
Represenlanlel y el Senado), el Federal Reserve tambifn lo es, asl como la Cone Suprema 
de Justicia .. 11 d5IOS podría agre,arse el Depanamenlo del Tesoro, el Penlllgono, y quil.ás 
atln el l.R.S. (lnternal Revenue Service), osa, el fisco. 

Pese a lener al¡unas carac1erísticas o dimensiones dislintas, al¡unos del os problemas 
que enfrentan los Estados Unidos nos recuerdan, ex1rañamen1e a los nues1ros: (511 

1511 Re8Ul1Cidft Monotan.. Revii.ta llanmia, Vol. XL, No. 1, Enoro-Felt. 1992, N~. 86. 
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l.· En país tiene la deuda exlerna mú grande del mundo (aproximadamente USO 
393 mil millones a diciembre 31, 1989). Existe, sin embargo, una diferencia enlre los 

Ellldos Unidos y los denm paises deudo:es, y es que su deuda ex1ema es en su propia 
moneda. Si nuesll'OI pef1e1 hubiesen podido endeudarse en moneda local, en vez de 
divlua, el problema del excesivo endeudamienlo ya estaña resueJIO. 

2.- El Mflcit praupuestllio (la llllima previsión para 1990 rue de aproximadamente 
USD 220 mil millones) sigue creciendo y puede llegar a provocar creciente desconfianra en 
el exterior hiela la economía americana. 

3. • l.as medidas puramente monetarislas del Federal Reserve que hin tenido ~xito 
hasta lhora, eomo ser: la de subir las lasas de inlerá para con1ener 11 inflación, o bajarlas 

. para impedir una recesidn, pueden dl\iar ele ser suficientes y efectivas. Fmne a una posible 
•5111ft1tion", o sea, recesión con inf1acidn, ¿Qui podli hacer la Federal Reserve?. 
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CAPl11JLO IV 

CRISIS ECONOMICA \' EL NVEVO Pf.SO 

4.1 Rt:CTORIA ECONOMICA DEL ESTADO 

La rector1a llcondmlca del Estado entralla un c:onjunto de racultades en favor ele sus 
111toridadel u drpnos para diri&ir la vida económica del pals (1). 

La lntervencl6n estatal, sin embarao. no elimina por mndo absoluto la libenad 
cieondmica, sino que la condiciona a la prosecución de dichos noble\ propósitos coi1 la 
lelldellda de eliminar la explotackl11 d~I hombn: por <!I IM,mhn:. A s11 vci entraila una 
P01111f1 o una actitud diferente a lo anterior puesto que en ella ya no se traia de un 
lnllMllCÍClllismo estatal propiamente dicho en las actividad..!s económicas ni, por mayoría 
de rudn, de una manera vigilancia de dichas actividades, sino la asunci6n de escas por 
parte del Estado a travl!s de las funciones lqislativas, administrativas. la rectoría es1a1al 
por ende, 1e manifiesta por la potestad para esrabl.:cer normas directas de las ac1ividades 
ecandmic:u y para aplicarlas en la realidad donde se desplieauen (2). 

(l) Alldlá Scmt Roju. De""'h" AJmini•lralivn, EJ. Purnll, 1965, Pilv. 667. 

(J) ~ And...i. 5'nl:hcz. Loo ln1<rwru:i1\n Jol E.laJi• "8 I• Ecuno111í•. C'oloccidn OranJe1 T•ndottci .. 

Polllica Con10...,....-.. No. 49 EJ. UNAM ¡c,.,,Jin1<idn .io Deno:lu1 1991) 
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4.1.1 REGULACION JURIDICA 

El Presidente de la Repllblica Carlos Salinas de Gortari dio la pauta para una nueva 
rqullc16n jurídica cuando envió al Congreso de la Uni6n las iniciativas de decretos para 
las modificaciones de los anículos 28 y 123 constitucionales. 

Estas reformas son claves en la modernización del sistema financiero, implica que el 
Estado lin menaua de su rectoría cconcSmica deja de desempellar el pepel de propietario 
voluntario de las instituciones de hinca y cmlito. (JI 

La nctorfa económica del Estado prevalece sobre el sistema financiero porque ata se 
puede hlccr valer con los ordenamientos jurídicos vigentes. 

Una vez concluido el proceso de reforma constitucional se inició el cambio en el marco 
jurídico de nuestro sistema financiero con la aprobación de la Ley de Instituciones de 
Cr61ito. 

La Ley de Instituciones de Crálito, re¡ula la prestaci6n del servicio de Ja banca y 
cr61ito manteniendo y modernizando las atribuciones en las cuales se sustentan la rectoría 
que sobre dicho servicio ejerce el Estado estableciendo lldemú las características de las 
Instituciones que lo prestan y les normas de su operaci6n. 

El servicio de hinca y cmlito de acuerdo con la ley puede ser prestado tanto por 
instituc:iones puticulares uf como de panicipaci6n estatal (4). 

Así mismo se hin impulsado reformas a la leaisl11:Kln mercantil, ya que se encuentra 
en muchos casos obsoleta con la realidad económica y comercial de nuestros días, la cual 
ha ido evolucÍOlllllCIO en forma n1's acelerada que el ritmo de las rqulaciones jurídicas: 
estas reformas tienden a adecuar la normatividad a las nuevas realidades nacionales (S), 

(J) ln.-i de c.pilaln y Of- M-ri•. Revi•I• M•l'<Ollo ele V•I°""', No. 17. Sqlliemhn: primero de 
1'90; ..... 27. 

(4) R•í•I Mutlnea Monta. O.rocho Admini•lr•livo ler. Cu,..,, Col~idn de Texloo JwíclkOA 
Uaivenitorio•. &l. Hldl 1990, N11. 148. 
(5) Guillermo Dru cle Rivero. Modo:mir.aci•ln 1M O.rocho Mexicano. Com<nl•rin• • 11 Refürlllll de I• U.y 
0....1 de So<illlllMlca Met<llllil .. y a 11 nu•va L<:y de Corr..ruri• Pllhlic1. Ed. UNAM. 1993. N1. 231·232. 
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4.1.J,. LA CONSTITVCION 

u llCIOrfa económica del Escado re encuentra normlda en los artkulos 25, 26 y 28 
conlli111elonal. 

El artkulo 25 conllituciOllll nos indica que com1po11de al estado la rectoría del 
delamlllo naciOllll tambim nos Indica que el eslldo planean!, c:onducinl y coordinari la 
Ktivldld económica llldonal y llevn a cabo la rqulacidll y fomento de las actividades 
que demlnde el inlerá aenerat en el marco de liberlades que Olorp la constitucicln. 

Indica el cilldo anrculo que el desarrollo económico nacional concurrinl tanto en el 
llCIOI' (lllbllco, prlvldo y social. 

El artkulo 26 constitucional establece que el eslldo or¡anizanl un sistema de 
planeacidn democnllica del desarrollo nacional. 

Nos indica que existinl un Plan Nacional de Desarrollo al que se sujerarán los 
prosramu ele la admlnillracidn ptlblica federal. 

Ella es la razc1n fundamental por el cual la política económica de nuestro país se 
orienllll al cumplimiento de los objetivos y me1:1s de dicho plan. 

El lllkulo 28 constitucional prohibe los monopolios, las practicas monopólicas, los 
esllllCOS y las excenciones de impuestos en los tc!rminos que fijan las leyes. (ti 

Tambim reservan para el Estado de modo e~clusivo di\·ersas actividades económicas 
sin conliderulas como monopolio. 

Tamb~ menciona el mismo precepto que el Eslldo conlanl con entidades 
puaeslllales para el mejor manejo de las áreas estratqicas y para la concurrencia del 
mluno en actividades de canlcler prioritario con los sectores social y privado, esto para 
reafirmar la m:toría económica del esrado. (71 

"' Con•lilUl:ión Potllica de f05 Es1..io. Unid05 Muicann• 

(7) Bu,..,. Orih .. 11 l¡¡ruocio.- Ll• Garanlla• lndi\·idualos. ED. Porrúa, Mé•ko, D.F. 1992, Pái. 1 ll. 
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4.1.J BANCO DE MEXICO 

El Blllco de Máico, es el lllllCo Cenll'll de la Nack!n que tiene su oripn en el 
utlculo 21 conllitucional. allbleciclo en septiembre de 1925, y ae ri¡e por la ley orpiica 
del 21 de Diciembre de 1984. Es un cwpnismo descenlraliudo del aoblemo federal con 
penonalidld jurfdica y patrimonio propio (1) 

Sus funciones son rqular el volumen de la moneda de circulackln y ldminillllr lu 
uanucc:ioaes bancariu, uf como la de esllblecer los requisicos del Enct,je Lepl del 
Siseema Blllcarlo, revilll' las motuclones de la Comisidn Nacional Bancaria y de la 
Comisión Nacional de Squros. 

Es el Banco llnico de emisidn, consticuye el principal instrumento del aobiemo para la 
ejecucidn de su Polllica Monecaria y la rqulacidn de la Moneda y el Cmllto. 

El BulCO ele Mdxico, rqula las llJls de intereses; esllbleciendo los requerimientos 
mínimos de reserva de los bancos; rqula lu operaciones de financiamiento y lu 
inversiones de los bancos; interviniendo en la canalizacidn de los m:unos blCia '
selec:ciOllldu de la cconomfa mexicana. 

El Círculo Monetario de Produccidn, es el proceso por el cual el dinero lo emite el 
Blllco de Mdxico; pasa a los bancos; de l!stos a los fabricances vía c~ico, de los 
fabricantes a la produccidn de los bifnes y servicios, de estos a los distribuidoies y 
CC111sumidores, recuperando los fabricanres el dinero vra ve11ta de bienes y servicios, los 
fabricanllll devuelven el dinero a los bancos, vía de PI&º de cr61itos; y así los bancos 
entrepn el dinero al banco de Mdxico vfa encaje legal. 

En este cln:ulo se dan relaciones de producc:idn, por lo que la unidad monecaria se le 

denomina Pero-Producción; ahora bien, el dolar controlado represenca la cotiZM:ión del 
peso-produccidn.19) 

<tl T,.. ee.;. M"""• 1 la M.-11 Neciu1111, Revi1111 N•~'OCiO!I y Bonc<11. No. 164, Fcb. 1992, Ns. 112. 

(9) Rlflel del Piu v.,.. °*<ho M•n:anlil M••icano. Ed. Pomlo, 1991. pq, 289. 
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.U L\ INJLACION DEL ESTADO 

La evidencia lllltClrlca 1111iere que la coneenc:k1n de la oferta lllGllCllria y la ellmlnacldn 
del acao de liquidez, no va acompllllda, por lo pneral, de una reducck1n en la 
produocidn y el empleo. en al¡unos cuos, la reduccicln de la liquidez no se loaró actuando 
llmplemeate lllbie la oferta de dinero con el empleo de armas monetarias convencionalel, 
tllel oamo la políllca del tipo de lntelá y las aperaciclnel de merado lbleno, sino por una 
CClllCiellluda nsf'orma monetaria. 

El posible, sin embu¡o, aqumentar CC111 fundamentos apriori, que el restablecimiento 
del cantrol sabre la si1uacidn monellria opera,. en direcc:idn a un SOSlenimiento de la 
praducclcla y empleo; una cancterfslic:a de la hiperillflacldn del ellldo es el paso de dinero 
a bilnel, y la CNICidn de stocks de bienes sobre una base especulativa. los activos 
fluncierol, tllel como CIJA y valores de intem fijo, son eludidos en favor de la 
lllqulúclcln de stocks de activos «sicos. Cuando el ritmo de la inftacicln adquiere 
wlocldad, no IOlo peRlm el dinero su papel de depdsilo de valor, sino que puede. en 
ultima lnlllllCia, dejar de operar satisfactoriamente como medio de cambio, por lo que se 
delanollan en aran escala las operaciones de trueque. Si la comunidad continlla ahorrando, 
M lnYmiana -'" esencialmente improductivas y npecula1ivas, en tanto que la 
upanskln de las aperlCiallea de trueque delestlmulm el ahorro en ausencia de acepllbles 
clepdlieoa de valof financiero y hañ cada vez mas difícil la transferencia de recursos de los 
allorradores a los invenora. El colapso de un efectivo mercado de capillles tendri asr 
llltol efectos sobre la 1111 de invenkSn productiva. Por orro lado, la orpnizacidn del 
empleo productivo se venl amenuada por la ausencia de incentivos monetarios adecuados, 
a medida que el valof del dinero desciende precipitadamente. En períodos de ncuez 
a¡uda, pnineo • ~ evidente que el esfuerio adicional se recompensará con incrementos 
de ularios cuyo valor real puede quedar eliminado antes de que sean ¡ISlados. 

En pneral, la subida de precios destruye la base para c4kulos racionales con respectO 
al empleo, la invenkln y la oferta de esfuerzo. el remedio a este eslado de cosu radica en 
el llllllbleclmieftto del c:ontlOI monetario y de la estabilidad del valor dinero, con unos 
conslplenln efectos favonbles sobre la inversión, el empleo productivo y la asignación de 
rec:unos. Clt> 

{lt) bl*idn y T-'• M-.ria, llohorto 111111" Ball, ED. Elllldi"" E~. Now York Uniunily, .. , ....... ,, 
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La política monelaria, en unidn con otras medidas de polílica económica, deberla ser 
rqullda de forma que igualada la demanda lotal de bienes y servicios con la oferta 
polellClal de la economía, lenienclo en cuenla la poleneialidad de crecimienlo deberían 
mnealne 1ar110 lu tendencias de una demanda excesiva como las de una demanda 
insuficienle. (111 

Es convenienle comenzar con alguna consideración de los problemas lknicos. Los 
libros de 1e1110 elementales sobre el dinero y la banca explican, con cierta extensidn, como 
presionan las autoridades monetarias sobre la oferta de dinero. Elevando el tipo de 
redetc:uenlO del banco cenlral (tipo bancario, en el caso del reino unido) y llevando a cabo 
operaciones de mercado abierto, se reduce la oferta moneiaria y se eleva el nivel de los 
tipos de inlerft. si las auloridades venden valores al pllblico, se reducen las reservas de 
<:aja de los bancos comerciales en el banco cen1ral y se vuelven a rc:slahle;:er Mirando 
empmtilos del mertado de descuen10. Cuando la ac:1ividad de descuenlo implicaba, en 
aran medida, operaciones con lelras comerciales, la elevación del 1ipo de inlen!s en el 
mercado a cono plazo 1enfa un efecto direc10 en el volumen de comercio a 1ravl!s del 
mercado de efectos, porque el mayor costo del cr61ilo limilaba la oferta de letras al 
merc:ado y reduce el volumen de comercio. Los tipos del mercado a m's largo plazo, 
relCVlllles para la formación de capilal fijo, crecían, en pane, por la inlervención direcla de 
las aulOriclades al realizar operaciones de mercado abieno, y en pane debido a la 
transmisión de los efeclOS de mayores tipos de inten!s a cono plazo a los lipos a niú largo 
plazo, en la medida en que el mercado de cspilales era competilivo. 

Por lo que se refiere· al volumen de los depósilos de la banca comercial en conjunto, la 
deficiencia inicial de <:aja se compensaba con fondos tomados por el mercado de descuento 
en el banco central. Seglln es10, el volumen de depósilOS quedaba sin variación. Pero una 
parte eseneial del mecanismo era que la elevación en los tipos a cono plazo reducía la 
oferta disponible de aclivos líquidos lales como lelras, al sistema bancario, que conducía a 
una contrlCCidn en los depdsilos lotales. De es1a forma, la presión sobre los depólilos 
venía de dos lados. Cuando las cssas de descuentos se velan forzadas a tomar prestado del 
banco central, sufrlan pl!rdidas debidas al cat*:ter penalizador del lipo de descuento del 
banco central. Para hacer frente a esla situación, se forzaba el lipo de los efectos hacia 
arriba, para atraer fondos del pllblico con que financiar sus operaciones y devolver sus 
deudu al banco central. 

(11) 11.F. ffuold Policy A¡ainst lnQ11ion EO. Macmillan, 1958; Pq. 11 
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Si el p!lblico reaccionaba presllndo al mercado de descuento, las casas de descuento 
podfan e11lin1uir sus deudas, pero esto conduela nuevamcn1e a una reducción en la base de 

caja de los bancos comerciales y, por conslauicnle, a una reducción de sus depósitos. 
Como altemaliva, las casas de descuento tenlan que reducir la escala de sus operaciones, 
permitiendo el vencimiento de las letras, cancelando su deuda con el banco central a base 
de sus inarcsos procedentes del p~blico. 

Esto actuaba nuevamente sobre la base de caja de los bancos. En la práctica, esias no 
eran posibilicladcs mutuamente excluyentes, y operaban en conjun10. Así, en el sislema 
tnldicional, lu fuenas actuaban del lado de la demanda y de la ofena del mercado de 
efectos, lo que oriainaba una presión sobre la base de caja de los bancos comerciales y una 
reducción en sus depósitos. 

El aobierno puede financiar un psto superior a los inaresos mediante la creación de 
dinero, contribuyendo asf a la bue de caja de los bancos comerciales, o mediante 
emprfstitos en el sentido de obtención de fondos, bien del público o del sistema financiero, 
sin aumentar la base de caja de los bancos. Si se quiere impedir la expansión del •·olumen 
total de depósitos bancarios, cualquier incremento en la deuda pública debe ser financiado 
tomando prestado en eue sentido. Cuando el gobierno loma prestado mediante la emisión 
de valores dislintos a lu letm. se obliga a devoh;er los préstamos originales en alguna 
focha conc:Ma de vencimiento, o serie de fechas futuras, 1111 en cuyo caso se devolverá 
~a al sistema, pero cuanto mayor sea el periodo de vencimiento mayor será el efec10 de 
conaelar la liquidez de los presiamistas y de reducir las demandas potenciales al gobierno 
para que devuelva caja. La deuda a cono plazo o tloiante, consis1en1e en letras con 
vencimiento a tres meses, presenta un cuadro diferente, porque solo transcurre un cono 
periodo hasta que puede ser presentado a efeclos de redención. La provisión existenle de 
letras constituye, por tanto, una ofena potencial sustancial de caja disponible a cono plazo, 
que hace difícil operar efectivamente sobre la base de caja de los bancos. Si no se reduce el 
volumen de letm, debe haber caja en volumen suficiente para ser adquiridas, mientras que 
si se reduce la caja, debe buscarse alguna olra forma de financiación. En la práclica, exis1e 
un grave peligro de que el eslado puecla abandonar su con1rol sobre la base de caja con el 
propósito de financiar la deuda a cono plazo 

1111 Eliol J1111Way, La Ec<wiml1 do la Crioi•. La Polílico y •I Dolor. ED. Pl1u J111eo, S.A .. Barc•lona, 

Buenos Aires, Mobico, D.F. Boaot1., 1979, 1'1111. U. 



123 

Si las autoridades intervienen en operaciones de mercado abierto y venden valom al 

p!lblico, se reduce la base de caja y los bancos retiran préstamos del mercado de descuento. 
Lu casas de descuento se ven foradas a acudir al banco central, Sin embargo, elllllclo 
vencen lu letras empleadas eomo garantías para los pn!stamos procedentes del banc:o, la 
silUICídn es diferente que cuando lu letras son efeetos comerciales girados sobre el 
p!lblico. En elle squndo easo, a medida que las letras vencen se transfieren fondos del 
sillema bancario al baneo central para cancelar el pn!stamo, reduciendo asf la base de eaja 
de los baneos. sin embargo, no ocurre asf en el caso de letras del tesoro, a menos que las 
letras se paguen por el te!OIO con los fondos de nuevos empn!stitos eolocados entre el 
pdbllco o el sistema financiero. o con fondos de un supel'llvit de ingresos por cuenta de 
renta. Si el tesoro sustituye simplemente a las antiguas le1ras del tesoro por otru nuevu, la 
escasez de ea ja har.l que las easas de descue11to acudan al banco central. Si se permita que 
el tipo de inten!s de las letras se ajuste libremente, puede subir, en principio, lo suficiente 
para eompenlillf los efectos penalizadores del tipo de descuento del baneo central y 

maniener asf a las casas de descuento ligadas pmnanememente al banco eon poca o 
ninguna ~rdida. En tanto no esti dispuesto el tesoro a reducir el volumen de letras, debe 
permitirse que ocurra lo antes e1tpucsto, si se quiere que se suscriba la oferta total de letras, 
a menos que la elevación inicial en el tipo de interés de las letras convenza al pllblico a 
moverse en gran escala hacia el rnereado de ellas. Este es un ejemplo de otra diferencia 
fundamental entre el funcionamiento de un sistema basado en letras comerciales y el de un 
sistema basado en letras del tesoro; en el primer caso, la elevación en el tipo de inten!s de 
las letras limita autom,ticamente la oferta de letras, a medida que crece el costo de tomar 
preslldo, mientras que en el segundo caso no ocurre así la cma resulta más dificil si la 
deuda tiende a crecer y ha de reducirse el volumen de dinero. 

Una apro~imacidn consiste en reducir el volumen de la deuda flotante y financ:iar los 
incrementos en la deuda total mediante empristitos genuinos eolocados entre el pllblico o el 
sistema bancario. esto implica la venta de nuevos valores en una escala suficientemente 
amplia, para financiar, por un lado, nuevos gastos y para consolidar, por otro, una parte de 

la deuda flotante. la facilidad mayor o menor para lograrlo depende del cañcter y 

comportamiento del mercado de valores de renta fija (13), 
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El efei:to de aumenlar la oferta de valores pdbfü:os sobre el cosro del empmúlo 
depended en pute del estado de expecta1iva1, con respecto al fuluro de los rendimientos de 
los valores de mua fija. La simple teorfa de la preferencia de liquidez nos dice que la 
dellllllda ele valores ICft una función Cfe(ienle de su renlabilidad. sin embargo, "debido a 
que una uanuc:cidn en vllores negociables a larao plazo puede invertirse fkilmenle (a los 
precios del mercado) en cualquier momento duran1e su vigencia y c:omo el diferimienlo de 
una compra hoy deja al propiellrio del dinero la opción a realizar la compra maftana o la 
semana que viene, el mercado de valores a lar¡o plazo eslj dominado por expec1a1ivas de 
precios futuros y es probable, por coosi¡uienle, que reai:ciOlle perversamente a los 
movimientos de precios. U•> 

Ciertamenle, se ha observado que las variaciones en los pagos y las condiciones de 
devolucidn son importanles facrores que ¡obienian la tasa de gasto. (19) 

la efectividad de la polllica monetaria se da si la disponibilidad es la clave para una 
polflica de reslricciooes del c~ilo, el mercado puede ser capaz de enfrenrarse con tipos de 
interá relalivamcnle alias, con poros sfnromas de lensidn, a menos que los bancos es1én 
dispueslOS a teslrinpr la oferta disponible. La evidencia sobre esre pun10 no es 
concluyenle, aunque sugiere que la disponibilidad de cmlilo puede ser más imporran1e que 
los 1drminos en que se ofrece. (l'I 

(19) Robett 1-Ball, op. Cil. Pi¡. 71. 

U'> H.F. Lydall, lhe ;.,._1 or rho cr..rir "'!""""' on •malt 111d R>ldium si...i 111111ur..:1urin11 lirms, ED. 

lkanotnic:Joumal. N.Y. 1956) P•r. 6S. 
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Por lo que se refiere a la polflica monetaria, en conjunto y si se limita al control de la 
oferta de dlneto y del nivel de tipos de intel'l!s, la opinión general parece apoyar el punto 
de vista expmado por el comitt! Radcliffe (aunque muchos disienten del IM!isis del 
comllt!), "las medidas monetarias es~n dirigidas al nivel de demanda, pero por su 
naturalci.a son Incapaces de ejerc:er un efecto suficientemente r.lpido y de alcance para su 
finalidad, a menos que se apliquen c:on un vigor que crece en si mismo una emergencia 
imponante. 1171 

El nivel de imposición del gasto pdblico se presenta como el instrumento principal, 
mediante el cual las autoridades pueden obtener los recursos que nercsitan y al mismo 
tiempo pueden reducir las demandas del sector privado, lo suficientemente para mantener 
en equilibrio la demanda y oferta conjuntas. 

Es poco probable que se pueda hacer frente a las necesida<k!s del Gobierno obteniendo 
una recauclacidn suficiente de la imposición para cubrir los gastos corrientes. La lógica en 
este caso sirve de base al conocido teorema del presupuesto equilibrado, (111 parte de la 
recaudación obtenida constituye ahorro porencial, y como por supuesro la propensión 
mar¡inal a psllr del Gobierno es la unidad, la expansión del presupuesto equilibrado 
lellder6 a ser Inflacionista. si la dema~da es excesi\·a, la estabilización requerirá 
ciertamente un incremento en el superávit presupuestario. 

Cuando la inflación tiene lu¡ar, la estructura impositiva progresiva se apropia 
aulOllWicamente de una mayor proporción de renta en forma de impuesto, U'l a menos 
que haya aladn cambio en el nivel de tipos impositivos 

La inflación para mucha gente es una especie de impuesto y desde el punto de vista de 
la economía en conjunto, la eliminación de la inflación justificarla la aparente injusticia que 
surge de un impuesto proporcional en vez de un impuesto progresivo. (211 

(17) Allllfto ferrari, La Po!Ri<a Mone1ari1, ED. CEMLA. l98t, Plr. 66. 

(11) Elillll J....,...y, op. ci1. Pir. 97. 

(lt) R.A. Mus1r1ve y M. M. Mitler, Buillin 11 .. i~ilily, ED. "•lft<riClft economic review', Pis. 38. 

IZtl W. FeU- postscripl on Wlf inl111ion: a tesson from world war 11: • Arn<rican Economic Review• 

(llllllD ... 1947). 
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De lo anlerior se desprende que una pmidn inflacionaria estatal puede presenlarse 
cuando exille un exceso de demanda en el men:ado de un bien, servicio o un servicio 
productivo, en un ¡rupo de ac1ividadcs o en un sector de la economía. Conceptualmente un 
exceso de demanda puede ser positivo, nulo o negativo (exceso de oferta), si bien para 
nuestro Wlisis la inflación solo tiene importancia el primero. Cuando al precio corriente 
en un periodo la demanda supera a la oferta, es de esperar que en el siguiente se presente 
un aumento de precios. Este incremento nace en el cono plazo como consecuencia de la 
imposibilidad de ajustar las can1idadcs ofrecidas mediante un incremento de la capacidad 
productiva o de la dilpOllibilidad.de factores de la producción, cuando el mercado no es de 
competencia perfecla no existe propiamente una función global de oferta y hay que tomar 
las cantidades que, de acuerdo a la forma de mercado prevaleciente, los vendedores es1c!n 
dispuellOS a ofrecer (21) la igualdad entre ahorro e inversion no asegura la estabilidad de 
los precios si la demanda excedente en un mercado, independien1emen1e de lo que suceda 
en el otro, condll(C a un aumento de precios: dicha igualdad es una condición necesaria, no 
suficiente. c221 

Este enfoque permite presentar la teoría keynesiana del bache inflacionario 1231. las 
hipdcesis simplificadoras son aceptar un produclo real lijo (de plena ocupación, por 
ejemplo) y un exceso de demanda nulo en el mercado de trabajo, de modo que la 
discrepancia entre el ahorro e inversión provenga exclusivamente de un exceso de demanda 
en el mercado de bienes, el exceso de demanda conduce a un proceso inflacionario, 
manifestado en un aumento del ingreso en lérmino.> meramente nominales, que se detendrá 
si en algún momento el ahono iguala a la inversión. dejando de lado los ajustes necesarios 
en la produccidn de bienes de consumos y de inversión, que exigirían revisar el supuesto de 
constancia de los )IRCios relativos en el curso del tiempo, la condición para que el bache 
inflacionario desaparezca (inflación auloliquidable) es que la propensión marginal a ahorrar 
el in¡reso inflacionado sea mayor que la del ingreso inicial y mayor que la rasa marginal. 

C2U len HM...,, A S1udy In The Theory Of lnfta1ion, ED. Now Yurk. Rinchart and Co. lnc, 1951, Pi~. 
151. 

fll) Arthur Smi1hies, The Behaviur ní Money Nacional lncoml! UnJ~r lntla1ionary ConJilions. En Arthur 

Smilhies y J. keilh Bullen (Id). R....ii~• in Fiscal Policy, ED. Richard D. lrwin In«., 1995 Pág. 340. 

C23) Aldo Annondo, Esludi08 Ec01Klmko<, Economía l\lon<laria. ED. ED. C.E.M.L.A. 1972, Pá~. 219. 
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SI una inf11cidn es desencadenada por un exceso de demanda en el mercado de bienes 
se _,. en piaencia de una presldn inRacionaria de demanda; en conll'lpOSic:idn, un 
excao de demanda en el meR*lo de trabljo (MI 

El razonamiento es valido en tanto no haya relación entre ambos mercados. Cllllldo la 
hay, el •uste en un merado tiene repercusiones en el ocro, las c:onc:luaiones debetú 
c:allfleane convenientemente. 

Por ejemplo, un exceso de demanda en el mercado de trabajo produce un aumento de 
lllarlo nominal, luego de los ¡necios, etc; y posteriormente un desc:enso de la oc:upec:ldn. 
(U) 

IM) A. W: Pllillipo, 'The Relalions ...._,. Unemrloymenl And Tlle !ble Of Cllan1t1 Of M-y W ... 

._la The United Kinadom, 1162·1957", CEO E<on•lmica XXV: P•11. 100, Nov. 1951. 

(25) Fnuiklin D. HolZllllll, lnftation Co!il·Pu!oh and Domand Pull, ED. Amorican Económica Revicw, L., 

1960Pq. 11. 



128 

4.Z.I CONCEPl'O DE REFORMA MONETARIA O NUEVO fUO 

Elludiotos en la materia la llan definido de muy diversas maneras. El concepto es así 

como Sllltia¡o 1.orrilla y Josl Silvestte en su diccionario de economía, la definen como 
"11quella que hace de la moneda un instrumento del crecimiento económico equilibrado, 
pcopon:ionando su elllbilidad, su opentividad y su paridad externa al nivel Nqucrido, para 
ueaurar el equilibrio de la balanza de pa¡os. sin sacrifii:ar el poteneial de importaeidn y 

eslimulando la Hportaeidn. 

Las autoridades monetariu de un pefs deciden realizar una 11forma cuando el siSlema 
monetario no cumple ldeelWllamente sus funciones. en relación con la necesidad prod111:1iva 
del plls. Q6l 

~o este contexto, cabria PRSUntarse para q~ efectuar una reforma monetaria en 
Mftk:o si la experiencia dice que puede fallar. además de que la nación no está en 
lituacldn ele aplicar lo descrilo por los acack!micos la respuesta es sencilla: por una parte. 
en Mdxico ya existen las condiciones propicias para fortalecer la paridad cambiaria, 
restindole tres ceros a la moneda. además. ello ya no implicarla modificaciones dmticas 
en maleria econ6mka: se buscarla &lnicamente facilitar las transacciones monetarias y 

fortalecer el peso ante la.~ de""s divisas. 

Las mismas autoridades fueron claras al e~presar que solo se busca la facilidad 
operativa sin lle¡ar a instrumentar un plan azteca. lejos de vivir problemas de 
hlperlnflacidn, se estima que la variación de precios puede finalizar el ano en el nivel más 
~ delcle mediados de los 70· s. asimismo Las finanzas pllblicas esWI 11sultando 
superavillrias, no hay presiones cambiarias, las reservas inlemacionales del Banto de 

, Mdxlco esWI en niveles nunca antes vistos. la inversión extranjera sigue fluyendo, las tasas 
de interds puivas parecen de Primer Mundo (por los bajas) y existe una aran confianu de 
lol lnversioniSllS nacionales y extranjeros. entre otras tantas variables positivas. 

(U) Mono:du Fuert•s y Mon<du D<dil.s. Revista Exr<»ici<ln. Vol- XXIV, No. 59() mayo 1992, 
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Asimismo, la reforma monetaria en nuestro país !idlo implicaría una reduccidn en 
· precios- pcopan:ionalmente i&ual· en todos los bienes y servicios de la CCOllOlllía. ejemplo 

concreto de una medida similar sucedid con el índice de precios y cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de Valores, al que deMle mayo de 1991 le fueron retirados tres ceros. Esto 
li¡niflC6 exclusiYamenle la posibilidad de un mejor manejo del índice, por la facilidad que 
li¡niflCI usar miles de puntos en vez de millones. a mediados de marzo, el principal 
indicador bu~lil se eolillba en alrededor de l ,800 punlos, lo que en la base anterior 
hubiera si¡niflcado 1,800,000 unidades. 

A niYel internacional, se ven mejor Sl!I pesos por dolar que $3,500 pesos por dolar. 
Aquí sí se fortalece la moneda, e incluso se pi1~-de dar una mayor reYaluacidn, si el 
¡oblerno lo cree peninente, aunque tambi~n existe el riesao de que se presente una 
devaluación disfrazada. 

En el medio burátil se comenta que la disminución de las rasas de inten!s a niveles no 
vistos en 14 atlos es siano de la intención gubernamental de scmsibilizar a los a¡enies 
económk:os mbre lo que se" muy pronto el pals, y sobre la posibilidad de que la reforma 
monetaria se realice en estos momentos, sin mayores problemas que la mera renoYacidn de 
monedas y billeres. 

Pero tambi~n ha)' que destacar que ello podría ocasionar diYenos problemas como la 
camcnllda devaluacidn disfrazada., o un ligero repunte de la inílaci6n por el ¡i.":liaro de 
reetiquetacidn si las autoridades correspondienles no tienen el suficiente control. 

Es muy claro que la reforma monetaria se" diferente a las realizadas en Sudamúiea en 
el dlccnio pauilo. Incluso, puede decine que serla una reforma mooetarla sul &eneri• (o a 
la mexicana) al no implicar todo lo que normalmente sucede en una operación de esta 

naturaler.a, aderús de que mllthos de esos cambios, en realidad, se han ido dando ya desde 
hice Yarios ailos. 
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4,2.2 OIUETIVOS PRIMORDl..UF.S 

El contenido de los Crilcrios de Polflica f.conómica que se trazó como objetivo 
fUndamental reducir la inílacidn a un dlgiro y manrener el crecimienlo económico superior 
a la diúmica de la población y el adelanto en la firma del pacro, en respuesra a la 
Incertidumbre cambiaría prevaleciente entre los agentes y a la escalada alcisra de las rasas 
de intem, ha provocado un interesante debate sobre el futuro inmediato de la economía en 
¡eneral y la polrtlca cambiarla en panicular.1211 

Ciertamente, el aumento en el desliz del techo cambiario de 20 a 40 centavos, como 
medida complementaria a la delaceleración económica que se observa, reduce el grado de 
1e111ibllidad del peso y rompe con las expectativas devaluatorias, con lo cual se espera que 
la tasa de intem dom6stica comience a desc:ender. Esto alln es llW importante cuando los 
dalos del Banco de Mc!1dco indicaron que el saldo en la balanza en cuenta corriente arrojó, 

delde llnala de ieptiembre, un ck!flcil acumulado de 14.6 billones de dólares, cabe seftalar 
q• ate nllmero rojo ea consecuencia fundamental de dos tendencias opuesw: por un lado, 
eJ modcnldo aumento de las exportM:iones privadas hasta qosto de solo 4. 7• y la calda de 
las exporcaciones pllbllc.u de 3.6• en el miuilo periodo, y por otro, el crecimiento 
acumulado de casi 28'5 en .las importaciones totales, siendo explicado búicamente por un 
c111:imlcnto de 38.6'5 en las compras de bienes de consumo en relación a la observada por 
los medios inlCrtlledios y de capital (22.3 y 28.2'5 respectivamente). 

En nuestro país desde hace allos 20 al¡Únas cantidades alcanzaron valores nominales 
clemalildos elevado\ que superaban ya los millones, millones de millones de pesos y era 
1*CSario una reforma que permitiera hacer nuevamente sencillo el manejo de las cifras, y 
aimplifleu111 e hicieran mas eficiente los sistemas de cómputo y contabilidad. 1211 

la reforma moneraria esperado y ldcico resullado de una polltica económica bien 
pensada, de un trabajo tenaz y un enorme sacrificio social. !2tl 

(lTl Palflil:aM ............. Rovillll Capii.1, Mm11lo• FilllllCierm, No. 61, 199J, Na· l. 
CJI) falllcidll y Etpoculiilivu «111 - Poll1i<1 Mone111ri1. Revi111 Foro .,.,. el De!ilmlllo de 11 E...,...., 

liMn>• 19'J, No. 1, ..... 2J. 

(zt) El Peso. Rcvillll el lnvcn;ionillll Mo1i<1no, No. 1, julio .i. 1992 ""!!· 1 
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A dL'Cir de algunos funcionarios, será nL'Cesario fomentar las exportaciones para 
disminuir el déficit. Sin embargo, durante los últimos años esta ha sido la política 
instrumentada y sus resultados no han sido muy alentadores. 

El cero a la izquierda del punto no vale nada, seglln las mas elementales matemáticas. 
En cambio, quitar lres ceros a la derecha implica una importanle contradicción del precio 
de un bien o servicio; mientra~ esta operación sea realizada de manera genérica y 
homo¡énea, no debería de haber mayores problemas. fll) 

El cambio de moneda por sf mismo no generan! incrementos en los precios porque no 
es factor de inflación. Lo que sf puede presionar hacia arriba son dos factores: el primero 
pslcoldgico, que lleve a la gente a una situación de nervio~ismo que le haga realizar 
compras de emer¡encia o de pánico, al prever que los precios van a subir, y estos si los 
puede incrementar aunque en forma temporal y no muy significativa; el segundo serla que 
el &obierno hinchara la cantidad de circulante que es la causa fundamental de la inflación. 
(31) 

En las acluales circunstancias de la inflación es preciso dis1inguir entre tendencia 
inflacionaria y momentos inflacionarios. El primero depende de la situación fiscal y 
monetaria y de las características del tl'tldeoff enlre productos e inflación y como es 
afectada por el manejo de la política económica. El segundo, por su parte, eslll ligado a la 
naturaleza de las espectativas de los a¡entes respeclo a variables claves y muy sustantivas, 
como lo son la tasa de inten!s y de tipo de cambio. 

El futuro del peso depende, de manera importante en el corto plazo, de la aceleración 
en la reducción de la inflación y de que los capitales privados extranjeros sigan 
considerando 1 México como un país atractivo para colocar sus recursos. En el largo plazo, 
la es&abilidad cambiaría dependerá de factores reales, como son la productividad y la 
competitividad exportadora y el descmpefto futuro de la economía Mexicana en el marco 
del libre comercio. 

(31) El N11<vo P,,so. R•vi&la n•¡ocios y hancO!i, Jid•mhn:, t992, P~~. to. 
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En ta iniciativa presidencial para el establecimiento de esta nueva unidad se indicó que 
"resulta conveniente una nueva unidad de shtema monetario mexicano que equivalga a un 
mllltiplo de la unidad actual, lo cual temlrla como efecto reducir el monto nominal de las 
sumu correspondientes a moneda nacional y, particularmente, tas denominaciones de los 
si¡nos monetarios. 1311 

Por otra pane se menciona en la propia iniciativa que el cambio de la unidad monetaria 
requiere de un proceso de tres etapas: 

lo.· su comienzo se da con la publicación en el diario oficial de la federación del 
decreto y concluyó el 31 de diciembre de 1992. Durante esta etapa se llevó a cabo la 
fabricación de los nuevos pesos billetes y monedas metálicas y se tomaron una serie de 
medidas preparatorias, adem4s, "con ello se tendría tiempo para que, antes de que se 
iniciase la utiliiación de la nueva unidad y mientras avanzándose en la fabricación de 
billetes y monedas, las autoridades competentes, difundieron entre el público un amplio 
conocimiento del cambio de unidad lllOllCtaria y prepararon los ajustes que esto implica en 
materias de si¡nificativa importancia como son: Salarios, Pm:ios, Re¡istros Contables o 
Formulación de Estados Financieros vi¡ilando que el interés del pllblico, especialmente del 
menos infonnado en cuestiones Económicas, Políticas y Sociales, que deben debidamente 
lllva¡uanlarlo" 

2o.· Se inició el ler. dla de enero de 1993 con la puesta en circulación gradualmente 
de los si¡nos monetarios, billetes y monedas, metálicas que representen a la nueva unidad. 
mientras los signos actuales no sean desmonetizados, ambos signos coexistir«n en la 
circulación. Esta etapa terminan!. al declararse la desmonetización de los signos actuales, 
una vez en público se hallará familiarizado con los nuevos pesos 

Jo.· Adquirirll el carácter de permanente comenzanl. una vez que los billeles y monedas 
metálicas actuales quedan desmonetizados. A panir de esa fecha, se comenzarán a poner en 
circulación billetes de la nueva familia y monedas metálicas del nuevo sistema, que ya no 
serán nuevos pesos sino simplemente pesos. En esta etapa ya no circularan los si¡nos · 
monetarios actuales y, gradualmente se retirar.in las piezas con la expresión •nuevos pesos• 

Cl2l Distribución d<I lnamo Mn11e11rio. R•vist• Conllldurl• Púhli<•. No. 244 di<iomhr< t992, P•1· 30. 
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Complementariamente el mismo 22 de junio de 92, se publiaS una misma edicidn el 
decmo que reforma y adiciona diversas disposiciones de la ley monetaria y que en su 
nuevo articulo ten:ero prescribe: los paaos en efectivo de oblipciones en moneda 111Cionll 
cuyo impone comprenda fracciones de la unidad monetaria que no sean mlilliplos de cinco 
centavos, 1e efectuañn ajustando el monto del pqo, al mlllliplo de cinco cencavos nW 
pnSxlmo a dicho impone. 

Los paaos cuya realización no implique entrega de efectivo se efectuarú por el monto 
exacto de la oblipcidn. 

Las inSlltuciones de c~ito se abstendr.ln de pagar los cheques expedidos el primero de 
enero de 1993 cuyo impone indicado en palabras no vaya seguido de la ea.presión •nuevos 
pesos•. Es decir por otra parte, que los cheques expedidos antes de esa fecha se¡uilin 
siendo IOlllmente vMidos pues e'tuvieron expresados en pesos actuales, aunque cuando se 
deposilarOll o cambiaron en los bancos en fechas posteriores. 

Similar situación ocurrió con los pagan!s que se expedían por proveedores de bienes y 
servicios y que suscribían los usuarios de carjetas de cr61itos, pues el acreditante no 
Cubriría SU importe I Jos provecdon!S cuando a la SUml expresada en Cifras no W. anteponp 
el símbolo de "NS", 0 , de contener la suma a pagar ~scrita en palabras, está no estuviese 
leJUkla de la expresión "NS". 

Asimismo obedoce al hecho de que la moneda de mas baja denominar.ión en este nuevo 
sistema monetario ser.l de cinco centavos, los llamamos •quintos• de épocas pasadas. 

Por otra parte, los libros de contabilidad deber.in cenarse a pesos actuales y abrirse al 

si1uiente dfa a nuevos pesos. De i1ual manera deber.l aplicarse para los registros auxiliares, 
como las cuentas colectivas por cobrar y por pagar. 

En aspectos fiscales, la Secretaría de Hacienda y Cr6dito Público emitió la novena 
molucidn que adiciona a la que establece rqlas generales y otras disposiciones de cadcter 
fiSQJ pua 1992, dentro de la cual da a conocer la forma hf¡x:-1 denominada "formulario 
de paao de contribuciones, JlllOS provisionales y retenciones, personas físicas y motales. 
NS" que debieron utiliarse cuando el pago se efectuó en nuevos pesos durante 1993. 
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Por to consiauiente ta circulacidn monetaria tiene dos puntos de panida que son de 
hecho, tas fuentes de la cracidn del dinero. De un lado tenemos la formacldn de dinero 
privado que surae de lu instituciones bancarias y, de otro, en dinero nacional que proviene 
del eslado por medio del Banco de Mixico. Entre ambos tipos de dinero se establecen 
relaciones que son importantes; es1as relaciones estú dadas por la confiauracidn de los 
circuitos econdmlcos. CJJ) 

Si partimos el dinero bancario. observamos que la banca presta dinero a lu empresas 
productoru de bienes y servicios para que estas realicen tos procesos productivos. Estas 
empraas al producir necesitan pagar salarios a sus trabajadores. comprar materia primas e 
implementos, todo esto en la búsqueda de una aanancia monetaria. La produccidn implica 
un movimiento de dinero. 

En la realizacidn del circuito mercantil se presenta un conjunto de tensiones 
Importantes las cuales inciden para que la relación entre la cantidad de dinero que se 
encuentra presente y los precios fiscales de los productos estén muy lejos de ser la relación 
directa y mednica pregonada por una nueva política monetaria. 

El hecho de que haya un doble i:ircuito interno y cada uno de los cuales siga leyes que 
le son propias conduce a que la moneda mexicana tenga una doble determinación: una c:n el 
circuito mercantil, y otra en el circuito financiero. 

Este elemento es valido tanto por la moneda privada que surje de los bancos 
comerciales c:umo para la moneda nacional que proviene del Banco de México. Notese que. 
para los procesos que analizamos, la moneda de los bancos comerciales es privada. 
Independientemente de que los propietarios de los mismos sean los particulares o el estado. 

Es preciso destacar que, en ambos circuitos el peso no es la única moneda presente, ya 
que, en un país como el nuestro tenemos una doble moneda: al lado del peso se encuentra 
el dolar siendo que es la moneda dominante. 

1331 La Modemi&1eión a.n.:.n1 y Financ:icro, Rc•isi. Instituto N11:innal Jc AJmini•tracitln Pública. A.C. 

No. 11 Dic. de 1991 Pis. 62. 



. 135 

El dolar no solamente es la sombra económica sino la vía de fuga en cualquier 
problema de crisis real o prevista de los mercados monetarios económicos mexicanos:. 

La tasa de intem, que el ·precio clave en los mercados financieros tendiú una 
inOuencla desiciva de dos elementos. La tasa de intem en los Estados . Unidos y las 
condiciones de realización de la especulación monetaria a los me~ mexicanos. La tasa 
de intem no se delermina independientemente en el interior de los mercados mexicanos, 
lino que la dependencia hacia el dolar y a la especulación inlema, son factores claves 
determinantes. 

La tasa de rnte~s se encuentra en relación también con la tasa de cambio. el hecho es 
que, dada la existencia de una giganresca deuda externa, la tasa de cambio esta 
¡mfcrenremente determinada por las condiciones del pago de la deuda externa y por los 
flujos financieros inremacionales, más que por la relación que tienen los cm:uitos 
mercantiles mexicanos con los de los esrados unidos. La tasa de cambio es así un resultado 
de mercado financiero. 

Por último la doble moneda es un he<:ho estruclural de nuestros circuitos que implica 
una ines&abilidad monelatia interna y un fuerte impulso tanto 1 la especulación monetaria y 
fitw1cim como a la fuga de capitales.(341 

l.NI LI Dolile MOllOda tft I• Si111e1111 M•aiclftO. Revisla Allditorl1 CMt1hilidad¡ _.,, Fi!ICll C~ida 

Adminillllliv1 No. tOl oclllhre 1992, N1. 22. 
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4.2.3 EFECTOS JVRIDICOS 

Los precios, salarios y demás presw:iones laborales, las sumas en moneda nacional 
contenidas en estados financieros u otros documentos conrables, tftulos de crddito y, en 
aeneral, documentos que amparen operaciones de compra o venta, debe"" expresarse en 
•nuevos pesos", "centavos• o, en su caso, •nuevos pesos• y •centavos•, los cheques 
~ contener expreamente las palabras •nuevos pesos• para que sean pagados por los 
bancos, ya que de lo contrario eKiste disposición de no pagarlo. 

Los documentos (paaan!s, facturas y m>tas de venta, de compra. etc.), que suscriban 
los usuarios de tarjelas de crédito, deberán llevar antepuesto al impone de la operación el 
llmbolo de "NS" o decir •nuevos pesos•. 

Las abllpciones '°'1trafdas con anterioridad al primer día de enero de 1993, se 
salven~ con •nuevos pesos" conviniendo el monto de peso\ antiguos a "pesos nuevos". 
Los pesos antiauos. es decir los billetes y monedas que se suslituyen, podrán utiliiarse para 
el 11110 de ablipciones aun cuando éstas se hubieran contraído antes de la vigencia del 
decreto. 

Cuando las leyes, re¡lamentos o cualquier disposición legal vigente con anterioridad al 
primer dfa de enero de 1993, se esrablezcan obligaciones o derechos, debe entenderse que 
se refieren a pesos antiguos; sin embargo al calcular, eKpresar o pagar deberá aplicarse la 
equivalencia de mil a uno. 

En la resolución novena public.da en el diario oficial del 24 de julio de 1992, dentro 
de la rqla 49 se establece que, el pago provisional de contribuciones en •nuevos pesos• a 
c:arao de penonu físicas o morales, se hará en el formulario HFPC-1 cuando se haga 
durante el allo 1993: en dicho formulario se observan principalmente las siguien~s 

caracterfsfü:as: 

- n1' expresado en "nuevos pesos" 

• 5ellala que se anotarán cantidades en "nuevos pesos, sin centavos" 

·para declaraciones complementarias se usará la forma HFPC-IA. 
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En la misma rqla se menciona que si el pago se hace en pesos antiguos, se utilizali el 
formulario HFPC·I (actualmente en uso) publicado en el diario oficial del 24 de enero de 
1990. 

Para efectos de declaracicln anual se tendra también un formulario para presentarla en 
•nuevos pesos• (que no ha sido publicado) y, otro para presentarla en pesos antiguos; esto 

se debe a que durante el allo de 1993 podlin hacerse pagos tanto en pesos antiguos como 
en •nuevos pesos•, hatta en tanto los primeros se retiren totalmente de la circulación. 

Para efectos de registro contable debe asentarse la cantidad convenida elimir~ose el 
terc:er dl¡ito, pues es de suponerse que las facturas o cualquier otro documento que ampare 
lu operaciones realilldas, este cuantificada en pesos y solamente con dos decimales. 

Sin embar¡o, para efectos de cilculos, los prteios unitarios de los bienes podrían 
extenderse a tres decimales. pues en grandes volúmenes el terc:er decimal si es relevante en 
el monto total de la operacicln; de todas maneras el valor neto en la factura tendría que 
manifestarse únicamente con dos decimales. 

Pal'a el caso de la cntizacicln del peso respecto de monedas extranjeras, podrían 
extenderse inclusive a cuatro decimales para efectos de cálculos y presentación. 

Redondeo en pqos en efectivo. por disposición expresa, se halin en múltiplos de 
cinco centavos mas próximos arriba o abajo, de tal manera que si se trata de, por ejemplo: 
de $163.42 se pa¡arlan $163.40; y si fueran $163.43 se pagarían $163.45; pero si el pago 
se efectúa en cheque, tarjeta de er61ito, etc; se pagarla exactamente por la e111tidad 
seftaJada (163.42 ó 163.43) 

Para el desarrollo de lu acciones convenidas se desarrollalin pro¡ramu específicos de 
trabajo, en donde se precisalin lu actividades y recursos necesarios para cada 11CCicln. 
al¡unos de los proyectos ya se encuentran con cieno grado de avance, en otros 11e c:omenz6 
a t•ar recientemente. Por lo que respecta a los primeros: 
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Sistema de iníormacidn del sector industrial. este sistema comprende las siguientes 
variables: producción, ventas, productividad, empleo, inversidn y comercio exterior. 

Proyecto de intercambio de iníormación estadística y geognlfica (publicaciones). El 
intercambio de inrormación es uno de los pilares fundamentales del convenio INEOI· 
CONCAMIN, que tiene entre sus objetivos principales constituir un módulo privileaiado 
en CONCAMIN de la red de consulta del INEOI. 

Proyecto de ecoloafa. IClualmente el aspecto ecológico ha cobrado suma importancia 
dldll las ICluales condiciones del medio ambiente, por esta razón, t!ste es otro de los 
rublOI sianificativos lle los proyectos de cooperación entre las dos instituciones 

Proyectos piloto de iníormación. Este upccto se tefiere a información esLldística 
especfRca lllbre dmaras y asociaciones. 

Proyecto de productividad. hoy en dfa y ante la apenura comercial, mejorar el ni\·el de 
calidad y productividad es una necesidad de primer orden, en este sentido, el proyecto de 
pnlductividad cobra especial relevancia, en este rubro, el INEGI proporcionó a 
CONCAMIN material estadístico y metodológico, el cual contiene métodos para obtener 
diferentes índices de productividad. 

Asimismo, entre los proyectos que alin se encuentran en proceso destaca la 
puticiP1Ción en conaresos y exposiciones. lo que permitirá tener un mejor conocimiento de 
111 actividades de las dos instituciones. 

Todos los proyectos de trabajo, que se realizar~n conjuntamente por INEGI y 
CONCAMIN, tendnln un seguimiento para poder evaluar sus alcances y resultados, con el 
fin de darles continuidad y aprovecharlos de la mejor manera posible. de esta forma, 
pnJximamente, se llevanl a cabo la primera reunido de evaluación y seguimiento de dichos 
proyectos. 
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Los pstos de fabricación de la moneda son parte del presupuesro pllblico y por ello, 
en llltima instancia, es el pueblo del que los sufraga. Esa es la razón por la cual es 
conveniente minimiiar el costo de produccidn de la misma, hasta donde lo permita el 
adecuado cumplimiento de los requerimientos de funcionalidad que debe satisfacer la 
moneda. En la medida en que se logra reducir ese gasto, se liberan recursos fiscales para 
otros fines prioritarios de invenidn pllblica. 1351 

El costo de fabricacldn de las nuevas monedas es sensiblemente menor al de lu piezas 
denominadas en pesos anteriores. El ahorro que se obtendli por nte conc:epco, tan 1610 
durante los tres primeros ailos a partir de su cieacldn, seri de aproximadamente 195 
millones de nuevos pesos. A partir de 1996, el ahorro anual seli de al~r de 85 
millones de nuevos~· 

Tambi~ se prev6 que se logren ahorros sustanciales al sustituir los billetes de dos mil 
y cinco mil pesos anteriores por monedas mellilicas. Estas, aun cuando son mb c:ostosu 
que los billetes, lienen mayor duración. Por ello, en las denominaciones bajas resulla m's 
conveniente utilizar monedas que billeres. ya que, por su r.lpida cin:ulacidn, esros llltimos 
duran poco. el monto aproximado del ahorro por dicha sustitución se eSlima, tan sólo 
durante los siete primeros ai'ios, en 69.5 millones de nuevos pesos. 

Para que un sistema de moneda mellllica sea funcional, debe procurme que las piew 
que lo inlqran se distingan claramente entre si, as! como de las pieias que sustituyen y de 
las monedas exrranjms de mayor uso. Adicionalmente, las pieus han de ser porllitiles y 
f6:ilmente manejables, sus denominaciolles deben ser las adecuadas para su uso en el 
lnlelQmbio mercanlil y deben contar con un valor inrnnseco sensiblemente inferior al 
nominal a fin de que permanezcan en la cin:ulacidn por lapsos considerables. Finalmente, 
pero no menos importante, las piew han de ofrecer una presentación 11radable, as( como 
rquridad en su autenticidad. (3') 

(JI) M.,.,... MHic&nu. lnforn. Anual 1992, 8-o de Mt!aico 

(Jll Lqiallcidll 8-ui1. Tomo VIII. 2da. rut• 1917. Ed. SHCP. 
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La diferenciacicln de las monedas entre sí y con respecto de las pieus que sustituyen, 
se loara dando a tales signos distintas especificaciones en cuanto al peso, color, di•metro y 
Olrls carac:teristicas. Ahora bien. con objeto de que todas las monedas tenpn un costo de 

producción razonable y puedan ser manejadas en forma cómoda, es conveniente que se 
11rupen en ºseries" o •conos•, lo cual fue precisamente lo que se hizo con las nuevas 
monedu. Lu piezas de cada cono companen caracterlsticas distintivas, como el color, la 
forma o el material. con la 11rupacicln de las monedas en conos, no es necesario que las 
pier.u vayan creciendo en tamailo conforme aumenta su valor, pues las monedas son 
ffcilmente identificüles por otras características. 

AslmislllO, el tanllilo de las nuevas monedas mexicanas se encuentra dentro de los usos 
lntemacionales. las moneda' del nuevo sistema coinciden aproximadamente en tamallo y 
peao con pieras de parecido valor, integrantes de algunos de los sistemas monetarios más 
prestigiados del mundo. 

Baste citar, como ejemplo, las monedas de un marco alemán y de un franco suizo. las 
cuales son semejantes en di•metro y valor a la piera mexicana de dos nuc\·os pesos. 

Las nuevas piezas metálicas se integran en los conos que se describen a coptinuación: 

La primera serie o cono comprende las monedas de menor valor nominal, de cinco y 
diez centavos. Estas pieras, de color "blanco• y circulares. están compuestas de una 
alación de acero inoxidable, material relativamente económico, sumamente durable y 

rallllllte a la corrosión. 

Una seaunda serie se conforma por las monedas de veinte y cincuenta centavos. Estas 
piezas, compuestas de una aleación de bronce-aluminio son de color "amarillo" y adem4s, 
tienen forma poligonal pua evitar que se confundan con algunas de las pieus 
1nlerionnente utiliiadas. 

Las monedas de uno, dos y cinco pesos integran una tercera serie con dos colores 
conjuntos. Esras piezas denominadas "bimetálicas" están compuestas por un aro exterior 
"blanco", de acero inoxidable, y un mlcleo "amarillo" de bronce-aluminio. 
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Por dltimo la cuarta serie la c:onforman las piei.as de diez y veinle nuevos pesos, esla 

ullima de apuicidn durante el primer semeslte de 1993. En vinud de su valor nominal, 
dlchu monedas llenen un disello y composicidn especiales. ambas son "bimedlicas", pero 
a diferencia de las de la tercera serie, en l!slas el anillo ex1erior es "amarillo", de bronce· 
aluminio, y el ccnlro es de plala de ley . 92~. Dichas piezas coe.islir*' con los billeies de 
lu mi1111a1 denomi1111:iones. 

Como puede advenine, las piew de cada serie son fkilmenle diS1in1uibles de las de 
otras series en nz6n de su color, forma y di sello. ademú, las monedas de una misma 1Crie 
son ldenlilicables sin dificullad, ya que tienen dlfeiencias considerables en sus di,metros y 
pesos. 

Al determinar c~ras y cuáles deben ser las denominaciones de la5 monedas, conviene 
siempie lene1' en menle los requisitos descri1os en cuanto a funcionalidad y COSIOS de 
producción, asf como la idoneidad de las piezas para los pagos que con ellas efecllle el 
ptlblico en la adquisición de bienes y servicios. 

Todas esas consideraciones determinaron la conveniencia de que la moneda de n1's 
baja denominación del nuevo sistema fuera la de cinco centavos. en eieclo, monedas de 
menor denominación 1endrfan un costo muy elevado en relación con su valor, aden1's de 
que su empleo sería poco frecuente, pues corresponderían a las monedas de 
denominaciones inferiores a cincuenla pesos an1eriores, cuyo uso era ya muy poco comlln. 

Olro upeclo de sin¡ular importancia es la duración de las monedas. Sob~ · esle 

panicular no IOlo debe considerarse la duración ffsica, sino lambil!n la ecoaómica: el valor 
de la pieza por conceplo metal debe ser sensiblemenle inferior a su valor nominal. Ello con 
objeto de desalentar la prktiéa ile¡al de fundir moneda IJlra iprovechar su conienlclo 
medlico cuando fSle lleaue a 1ener un valor de mercado superior al c:orretpondienle valor 
nominal, COllViene apunlar, adends, que las aleaciones de las nuevas monedas tienen 
canicterfllicas que desincenlivan su fundición, ya sea porque "contaminan" los hornos o 
porque al fundirlas medianle procedimienlos ordinarios los metales pierden sus 
canicterfslicu. 
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En relacidn con el diseno de las piezas, conviene observar r¡ue todas las monedas 
tienen al¡lln componcnie milizado del calendario azt«a, conrormando uf un sistema que 
ofnic:e una idea inie¡ral y armdnica. Puede observane, lclemas, que con objclo ele lo¡rar 
1111a mejor iclenliflCICidn ele las piez.as ele las 1rcs primeras series, en el reverso se destaca el 
ndmen> que indica su mpcctivo valor nominal. Las monedas ele diei y veinle nuevos 
paos, por su mayor llmallo, permiten conllr con una i11111en en el centro del reveno y a 
la vez presen11r en el anverso el valor nominal en forma resaltada. asf, en el <:entro de la 
moneda de diei nuevos pesos aparece, esliliz.ada, la parte central del calendario azl«a y en 
la ele veinre nuevos pesos, la eflaie ele Don Miauel Hidalao y Costilla. 

Asimismo, tambim merece un par de comen11rios la seguridad en la au1en1icidad de 
las nuevas piezas. Al mpec:lo. es de seilalarse que las aleaciones ele¡idas, salvo la plata ele 
ley .925, no se pueden producir sino con pror.edimien1os metahli¡icos complejas, lo cual 
diftculta la falsificac:idn. Las imitaciones 11111 adn m•s difíciles ele lograr traündose de las 
plaas "bimetilicas• en razón de su complejo proceso de producción. por dicho moiivo, tal 
composición se ha u1ilizado en las piezas de mayor denominación, que es generalmente 
canir. las cuales se emprenden los in1entos de falsificación. 

Por llltimo, conviene seilalar que el proycc10 que por mucho tiempo han promovido 
algunas penonas para que se acul'len monedas no "bimel.ilicas• ele plata liene implicacionC' 
tanto en cuneo a la falsilicabilidad como al costo de la~ mismas. En efecto, las monedas de 
plala "monome"licas• son relativamente fkiles de falsificar y eslo se ha~e muy a1rac1ivo si 
la dll'cmlcia entre su valor facial y su valor melálic:o es considerable. Por otra pane, si esa 
difeiencia es pequel'la, el coslo de las monedas resultaría 11ltfsimo. 

El cosco ele fabricacidn de la moneda melálica. ya se ha dicho, lo paga en llltima 
inlllneia el pueblo vfa contribuciones y. otras obli¡aciones tributarias, por ello es tan 

importante optimizar el COllO ele produc:c:idn de la moneda. 
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EL DERECHO tlNANCIERO MEXICANO, LA POLITICA MONETARIA Y SUS 
REFORMAS CONSnTUCIONALES 

S.! ANTECEDENTES 
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Lamenlablemenle la ciencia de las flnan:ras ha sida tratada en nuestro país, como en el 
llllUldo occidental ele una manera he1ereodo11a, de tal suelte, que e11is1en diversas políticas 
llmpecto. 

El estado ha sido en lodo momento el centro motor en el manejo de las flnanir.u 
pdblicas y privadas se¡un haya sido la corriente oficial de los gobiernos. 

El estado llene la obligacidn de atender el gasto público, y es por ello, que acude a la 
eolectivldad para obtener los recursos necesarios y poder atender las necesidades de tipo 

aenmi. 

Asfmismo debe atender las necesidades sociales, sobre tocio en los ultimos tiempos, los 
compromisos a este mpecto se han ido incrementando para cubrir los crecientes problemas 
de lllud, armamentlsmo, educacion, ecoloaia y de administración en aeneral; la actividad 
financiera del estado es una funcidn adtninistrativa regulada por nuestras norma leples 
implicando la oblipcidn de los gobiernos, de administrar llK fondos pllblicos y emplearlos 
en atencidn a tas necesidades pllblicas. 

En nuestro país se ha observado de manera constante un desequilibrio entre los 
ln¡mos flllllleieros que percibe el estado y los earesos que le comsponde rulizar. 

El conflicto ele intereses entre ambos cooccp1os, ha sido tradicional en las ultimas 
dec8dls, asl hemos visto que la organizacion del estado me11icano ha sufrido cambios 
SUlllllCiales concentranclose en una sola secrelarfa de estado, ambos elementos; inaresos y 
eamos ptra despues realizar la separación en dos secretarlas de esllldo con los coolliclOs 
Qlllll¡uicntes para que finalmente en f«ha reciente, volverse a modiíic:ar 11 orpnlzai:icln 
Cllalal para modificar como polftica eslatal oficial el manejo del in&reso y egreso del estado 
mexicano. 
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Una de las problematicas presentadas con mayor frecuencia en el manejo de la polflica 
econdmica, ha sido la de definir que aclividades les corrapoaden 11 estado y cuales otras 1 

los particulares. 

Uno de los problemas n1's conlrovenidos en mixico, ha sido el de la ac1ividad del 
ellldo en el '111bi10 ele las cuestiooes económicas. 
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5.2 NVEVA POLITICA ECONOMICA 

Dur1111e los utlimos sexenios anteriores el presente anrculo 2S constitucional 
expreaaba: 

Artfculo 2!1.- Corresponde al estado la rectoría del desarrollo nacional, para prantir.ar 
que este sea intqrar, que fonalezc:a la soberanía de la nación y su rqimen democnltic:o 
que mediante el fomento del crecimiento económico y el empico haya una mú justa 
dillribucidn de in¡reso y la riqueu permita el pleno ejercicio de la libenad y la di1nidad 
de los individuos, grupos y c:lases sociales cuya seguridad proteje ~ta c:onstitucldn. 

El estado planear.t, conducir.!, coordinan! y orientan! la actividad econdmica nacional 
y llevan! a c:abo la re¡ulac:idn y fom•mto de las ac:lividades que demande el inlem 1.:nerat 
en el marco de las libenades que otorga es111 wns1i1Ucion. 

Al desarrollo ec:onómlc:o nacional concurrirán con responsabilidad social el sec:tor 
pllblic:o, el sector social y el sector privado sin menoscabo de otras formas de actividad 
econdmica que contribuyan al desarrollo de la nación. 

El sec:tor pllblic:o lendnl a su c:argo de manera rxc:lusiva las obras estraligicas que 
seftala el lltfculo 28 p;lrrafo cuano de nuestra c:arta magna, manteniendo sieinpre el 
gobierno federal la propiedad y el control sobre los organismos que en su caso se 
establezcan. 

Asrmlsmo, podrdn panicipar con los sectores social y privado de acuerdo con la ley, 
en el impulso y or¡anil.ac:idn de las áreas prioritarias del desarrollo. 

Dijo c:riterios de equidad social y productividad se apoyan el impulso a las empresas de 

los sec:tom social y privado de la economfa sujeW!dolas a las modalidades que dic:te el 
inle~s pilblic:o y al uso en beneficio general de los recursos productores, cuidando su 
c:onservac:kln y el medio ambiente. 
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La ley eslablece los mecanismos que faciliren la organización y la expansion de la 
actividad económica del sector social de los ejidos, organir.ac:iones de trabajadores 
c:oopenlivu, comunidades, empresas que per1enetQll mayoritaria o exclusivamente a los ._ldores y en 1eneral, de todas las formas de organiución social por la producción, 
dlstrlbucidn y consumo de bienes y servicios socialmente necesarios. 

La ley alenlalt y Proceaer.l la acli\·idad ecOll6mica que rulizan los paniculares y 
provean las condiciones que el desenvolvimiento del sec:tor privado contribuya al desarrollo 
económico nacionhal en los "rminos que establece esta constitución 

La ley alenlalt y proteger' la actividad económica que rulicen Jos partCculares y 
provean las condiciones que el desemvolvimiento del secror privado contribuya al 
dellnollo económico nacional en los ll!rminos que establece esta constitución. 

Sin embu¡o, actualmente la interpretaeión de dicho precepto constitucional, establece 
que efectivamente le corresponde al estado la recioria del desarrollo nacional; pero en la 
medida en que la iniciativa privada pueda desempeilar su función creativa en el marco de 
libertad. 

Pe lo anterior debemos entender que la rectoría económica del estado, no es la 
propiedad del estado respecto de empresas y bienes en general sino mas bien el 
Cltlblecimlento de una política y una autoridad que todo gobierno debe ejercer en favor del 
bien comlln pera lograr una buena administración en el país. 

La actual política oficial ha sido denominada liberalismno social lo que quiere decir 
que debemos vivir en un medio de liberl.1d, en el que el estado debe propiciar y en su caso, 
exl&lr que el sector privado acule no con principios egocentristas de beneficio particular de 
Clda uno de sus intearantes analir.ando siempre el ínteres de la sociedad de que forma 
pute. 

Consecuentemente la rectoría del estado debe manejarse con la debida prudencia y con 
una amplitud de miras para que el sector publico y el privado. cada cual en su funcion 
especfflca se complemente en 'reas de elevación de nivel de vida de la población. 
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Elle fenómeno es el que se ha llevado en muchas ocaciones a nuestros gobiernos a 
todas medidas abson:ionistas de tal manera, que el estado se ha hecho cargo de las mas 
Importantes actividades del país, con el propósito de beneficiar a las clases desheredadas. 

El multadi> no ha sido favorable y tenemos ejemplos de sectores muy impon4ntes del 
país en le que la rectoría del estado ha sido proteccionista a tal extremo, que ha provocado 
mayores perjuicios que beneficios y sobre todo el desínterés de los sectores a los que 
pretcndfln beneficiar porque el estado se ha convertido en el factor de la actividad 
cormpondiente. 

Como resultado de esas políticas anteriores, los gobiernos promovieron modificaciones 
constitucionales de tal suerte que la actividad del estado adquirió proporciones 
extraordinarias convirtiendose en gobiernos absolutistas manejadores de las m•s 
importantes funciones de la económia del país. 

Uno de los úpectos mds elocuentes a este respecto en el ejercicio de la facultad que al 
ejecutivo confirió la fraccion primera del artículo 89 de la constitución general de la 
repiíbllca y con fundamento en el artículo 28 constitucional y los artículos 1 fracc. 1, V, 
VIII, y IX, artículo 2, 3, 4, 8, 10 y 20 de la ley de expropiación, el artículo 28, 31, 32, 
33, 34, 37 y 40 de la ley orgánica de la administración pllblica federal y artículo 1 y demú 
relativos a la ley &eneral de instituciones de crédito y organiiaciones 1uxiliam, lo 
constituyó la expropiación de la banca privada para reducirla a una mds de las actividades 
exclusivas del estado. (1) 

111 1-i ...... llÍelO caoho, refürmu <<Mlslitucional<s de la revolución C<lllllilucional, ed. pornla 1.1. de 

c.v. 1994 .... l:ZS 
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u medida que IOlllaba el &obicmo fedetal de nacionalizar la banal, tenla por objeto 
facilitar la salida ele la crisis ec:ondmica por la que lllravesaba la nación y para asegum un 
dcrlnollo econ6mlco que permitiera con eficiencia y equidad las metas de los planes ele 
deurrollo. 

u caída mundial del precio del petrdleo coincidió con la expropiacidn de la banca y se 
inició una etapa ele septiembre de 1982 hasta 1988 con un crecimiento exhorbitante de la 
inflación del pllO ptlblico y graves deteriOJOS a nuestra moneda que perfilaron una grave 
crisis financiera. 

El &obiemo que asumió el poder en 1988, se enfrentó a tan importante y g1ave 
situacidn, delineando un radical cambio en las políticas, a scauir con el propósito de 

recuperar tan apremiante situación. 

Se hizo una wtisis a fondo ele las circunstancias internas y externas del rafs para 
tomar las medidas y crear los instrumentos peninentes a tan indispensable reorganización. 

Se llevó un cambio radical en las polllicas monetarias financieras a seguir, haciendose 
un llamado a la nación para que entendiera la necesidad de ajustes y sacrificios para superar 
la crili1 que habia lesionado a la nación 

En los ullimos allos el mundo ha venido sufriendo una transformación de gran apenura 
y m611ico no podía qued11rse al margen de estas nuevas orientaciones, siempre en defensa 
de nualla soberanía y con el propósito de promover la justicia reclamada para mejorar la 
produccidn u la atención rápida de las demandas sociales m's urgentes, transparencia en el 
ejercicio del poder ptlblico y el estricto acatamiento de la ley. · 

En lal llltimas cNcadas pero con una interpretación más adecuada a las necesidades 
imperativas del país se estructuró una nueva política. 

FUI! as( como uno de los pasos más imponantes ha sido el abatimiento de la intlación, 
la recuperacidn del poder adquisitivo ele nuestra moneda, el programa del nuevo peso y una 
mejor orpnlzacidn adminiscrativa· del estado. 
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5,3 MODtnCACIONF.S CONSTITVCIONALES 

En ate Clllldio 1e viene trabajando el tema de las reformas constitucionales en materia 
ecandmlca, no puedo dejar de mencionar aunque sea de manera mú somera otras reformu 
C0111tituciolllles qulds 11"5 imponantes como han sido las de los anrculos 27 y 130 
COllltitucionales. 

El artículo 27 C0111tiluclonal constituye en sr una transfurmacidn del lillema le¡al en 
materia agraria y el 130 se refiere al reconocimiento de las i¡leslu. 

La reforma al anrculo 27 constitucional ha terminado de una buena vez con el reparto 
qrario y se les da a los ¡rupcK ejidales el derecho de propiedad sobre la tierra asr como la 
posibilidad de asoclane con .. niculares para hacer r8's productiva a la misma y ser 
autentico 11Qeto de cm!llo. 

Asi mismo se reformó el aniculo 73 constitucional en el cual se indica que los 
servicios que prestan tanto las instituciones de cn!dito como los intermediarios no bancarios 
han sido denominados de manera general servicios financieros y se sustituyó la Hpresidn 
servicios de banca y c'*lito por servicios financieros quedando como slaue: 

An. 73 fracc. X para legislar en toda la repdblira sobre hidroca1buros, industria 
cinematoplfica, comercio, juego con apuestas, intermediacidn y servicios flnancim11, 
ena¡la el~ca y nuclear y i-ra e1pedir leyes R"glamentarias del an. 123. (2) 

(2) El .i...Jio lilllncicro IMlicMo; j...i ~.,.,.. gordue, 1992 ed. Ulllm l'I" 259·272 
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l!slas rerormas arecian direc:tamcn1e a 1i1uacione1 y circunstancias del pasado y a 
doctrina internacionales supenidas que identifican al estado como propietario de un 
ealenso ndmcro de actividades que no le correspondía realizar porque no eru atrate¡iu y 
por el contrario implicaban in1ervencionismo del eslado. 

Fu6 ul como el poder ejecutivo envió al congreso de la unión una iniciativa de 
reforma constitucional que tuvo por objeto el restablecimiento del ¡qimcn miato en el 
servicio de banca y cmtito subsistiendo por una panc la bam:a de desarrollo y por la otra la 
banc:a privada y banca mdltiple en poder de los panículares. 

La reforma se llevó a cabo derogando el parraro quinlo del anlculo 28 constilucional 
que nllblecia que el lel'Vicio de banca y cmtito era exclusivo del estado. 

Nueslro movedizo anfculo 28 con11i1ucional a manlenido con firmeza el esplrilu creado 
en 1917 y salvo al1una eacepcidn, si1ue prevaleciendo a lo largo de los ailos la misma 
interpretación, siendo ejemplos las reformas hislóricas que amplían la exclusividad estatal 
como lo fueron las relativas al pelróleo y a la energla eiéclrica. Esta reforma se publicó en 
el diario oficial el 26 de junio de 1990. 

Una accidn de aran trascendencia en el marco de modcmiución de la polílica 
monetaria fu6 la rerorrna en 1993, nuevamenle se reíorman los an». 28, 73 y 123 de la 
conllilución pollllca para olorgar plena aulonomra al banco de mt!xico, con estas reformas 
se 1ep1ra la función del banco central como regulador de la ofena monetaria de las dem4s 
11NU 1ubernamentales. 

Actualmcnle el banco cenlral cucnla con un claro mandato conslilucional: propiciar la 
allllllklld de precios, ya que nin¡una autoridad podli libremente conceder 
flnlnclamlentos. 

En la actualklld y para que la siluación macroeconómica permita una eapansión 
lllllellida de la aclividad económica y del empleo, se req11iere contar con finanzas pilblicas 
111111, con una polílica cambiaría que coadyuve a la compelilividad de la «onomla y el 
equilibrio de la balanza de pqos y con una polílica monelaria conduvenle a la estabilidad 
de pniclos. 
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La polílica (alllbilria debenl evilar sillerúticamente una sobrevaluacidn del tipo de 
cambio nal que inhiba la praduccidn normal. 

Al mismo tiempo debe procurarse que en conbinacidn con ocros instrumentos de la 

polfllca econdmica, la evolucldn cambiarla coadyuve a la estabilir.acion del nivel • precios 
m . 

La adecuada eonduccion de la polllica monetaria constituye un factor fundamental pan 
el Jos10 de los objetivos que PNP1f1 el plu en materia de estabilidld de precios y de un 
cnclmlento de la economía 11111 y IOSlenible, es1a política lnnuye de manera pieponderante 
en el computimlenro de los precios que a su vel representa un punro de refenmcla pua 
toda lllltividad ec:on6mica por ello, en la medida en que dicha política COlllip crear un 
clima de estabilidad y c:onfianza conrribuinl a la ¡eneracidn de ahono inlemO y a la 
lnwstlpci6n en proyectos productivos. 

La responsabilidad de conducir ta polflica monetaria, corresponde por mandato, 
conltitucional al banco de lllPico que esta obli¡ado a procurar como objeto prioritario la 
estabilidad del poder adquisitivo de 11 moneda nacional. este objetivo debe ser promovido a 
arava del conlrOI que ejen:e el banco sobre la e•portacidn de su cmlito inremo. Cabe 
reeonlar que pua asqurar la autonomía del banco en esta materia la reforma c:onslilllt'ional 
estlbJece: nin¡una autoridad podnl ordenarle al banco de m~•ico que conceda 
flnancilmlenlO al cmlito interno. por tanto constituye un instrumento fundamenlal pan 
infiuir lllbre el nivel de precios y sobre e•peclativa de los ahorradores invenionisw. 

CJl ... NsiaMI. Deunullo t995· 2000 
fWt. 79,11,12, dilrio ollcill .i. la ,..,..ida; JI de IMY<> de 1995, lalf•NA lllÍ"""' de mbito. 
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CONCLUSIONES 

En el cuno de nuatra exposicidn taliuda, he procurado piecisar los puntos centrales 
que pueden servir de bue para la formulación de una polRica ec:ondmica con una nueva 
unidld, rendlente a loarar una lasa lllbima de crecimlcnro. 

Por lo consi¡ulente y a ¡uisa de conclusión, me concretarf a ar¡umentar el an41isis 
tallzado, limlllndome a tu premisa mú pnerales. 

PRIMDA.- Lu ¡rancies tn1n1f'ormlll:iones sociales que esta sufriendo el mundo. hoy 
en día han sido los cambios políticos ec:ondmicos monetarios, razón por la cual, la política 
ecandmica y la nueva unidad o nuevo peso de nuestro país ha evolucionado hacia la 
unlwnaliracidn de un equilibrio tanto interno como externo. 

SEGIJNDA.· Ante la Nueva Unidad o Nuevo Peso, Ml!xico trata de proporcionar una 
mayor estabilidad econdmica para poder competir a nivel mundial y tener como 
consecuencia 1111 mejor nivel de bienestar para la población tomando en cuenta la política de 
modernización econdmica con el impulso de sus instrumentos (encaje legal y el 
ndescuenro). 

Tf.RCERA.· El Sistema de la Nueva Unidad o Nuevo Peso en nuC51ro país, permite 
lllducir tu pmiones inftacionariu. Asimismo, facilitando a la población el manejo c1e· 
cantidldes llW pequcllu tanto en tnnsaccioncs como en cálculo aritml!tico~; además de 
poder dar un mejor uso a los sistema de cdmputo y formularios. 

CVARTA.· El prosreso de una política monetaria constituye un obsl4culo al 
creclmienro equilibrado y al mismo tiempo, representa la ventaja que los paises atrasados 
disponen para su pru¡reso. Esta discrepancia entre el avance. ha dado como resultado 
positivo un pmc:etO acelerado. 

QUINTA.- El Estado debe contar con un prosrama general de desarrollo, al mismo 
tiempo constituir un aliciente a la expansión de la inversión y el in1reso, manteniendo el 
equilibrio de la balanza de pagos y permitir el incremento de la demanda efectiva. Es decir, 
el Estado debe determinar el alcance, la velocidad y la orientación de la inversión que sea 
compatible con el mantenimiento de la tasa de desarrollo. 



153 

SEXTA.• El Ejec:ulivo Federal es el responsable de crear las c:ondiciones necesarias 
pua que el pueblo mexicano lenp una mejor oricnlaeicln de inVCflidn en nuestro pafs, 
mediante el UIO de medidas de lipo fiscal y arancelario. 

SEnlMA.• Los principales ol>Uculos can que lropiem la polflica monetaria sur¡en 
de que, por lf mi11111, la invenidn privada agudi1.11 el desec¡uilibrio enlre el incremenlO del 
iftarao, de convenidn, de la demanda efecliva y de la caplCidad pua imponar. 

OCTAVA.· La orienlaeicln y vi1ilancia de la polllica monetaria, sólo puede llevarla a 
cabo el &lado, así como medidas destinadas a eliminar los ~de estran1ulamien10 en 
la pftlduccicln y en el conwmo, permiliendo el aumenao crecienae de la tasa de invenicln y 
del inpno, estimulando los cambios requeridos rn la e'lruclura del exccdenle ~ 
de la ofena de la demanda y de la fuerza de lrabajo. 

NOVENA.• Es necesario que pua el loaro de una polf1ica económica y de una nueva 
unidad o nuevo pao, el 1obiemo sr oriente a programar el desanollo. En primer lupr 
ddler6 enfocane a eliminar los estran1ulamientos en el sec1or de alimen1os, así como 
exPIJldir aquellos secaores b4sicos para que el futuro crecimien10 prevalezca paulalinamenle 
y sin raa¡os; en 1e1undo termino, y medianle una polflica fiscal y arancelaria que analice 
la inveraicln privada a los sei:IOres mú cle!ieables al crecimiento, asimismo, deberi in1e&rar 
un pqrama de desarrollo a larao plazo; en 1ercer lupr, ~ ajustarse medianle un 
control de imporaaciones procurando ampliarla a travl!s de cnldilOs. 

DECIMA.· En el eslado aclual de nuesara economía, puede afirmarse que, de squir 
una polfllca ec:ondrnica de pqra11111:idn de desarrollo, el rilmo de l!tle en los pnS•i
allos puede ser muy elevado y la posibilidad de manaenerlo seri mucho mayor. De otra 
forma, es poco problble, que el crecimiento económico del Plf• loare cumplir con las 
metas de tipo soeial y jurídicas que 11e han venido prosramanclo. 
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