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1, INTRODUCCION,

En el periodo comprendido entre 1971 y 1981, 1a
economia mundial ha sufrido una serie de transformaciones que
de una u oira forma han afectado tembién a la actividad econdémi
ca nacional.

Entre los principales suncesos econémicos que se
mencionan, cabe sefialar en primer lugar la exacerbada infla--
cién mundial que se inicia en esos afos. Otro elemento impor
tante fue el constante deterioro de l= balanza de pagos nortea--
mericana que se veniz manifestando desde el final de la década
de los 60's. que culmina con la devalmacitn del d6lar norteamse
ricano respecto de las divisas europeas, asi como lz declara--
cién de Richard M, Nixon en agosto de 1971 dejar inconverti--
ble 1a divisa estadounidense en relacidn al oro.

Con lo anterior terminaban los acuerdos de Bre-
ton Woods que habian surgido después de la Segunda Guerra - -
Mundial, v que en base 2 esos acuerdos el mundo occidental ha-
bia conocido una etapa mZs o menos estable de crecimiento eco
némico,

A partir de entonces los fenémenos de cardcter -
monetario y financieroc hacen su aparicién. Estos fenémenos -
provocaron desajustes estructurales, tanto para las economias

desarrolladas como para las subdesarrolladas, en virtud de que
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la mayoria de los pafses industrializados empezaron a tomar -
medidas drdsticas para salvaguardar sus propias economias.

Estos ajustes consistieron fundamentalmente en
dejar libre la flotacién de las divisas i_nternaciomles, y cons--
tantes elevaciones en el manejo de los tipos de inter€s; en fin -
una serie de medidas monetarias restrictivas y proteccionistas
que influyeron directamente en el comportamiento de las econo
mias subdesarrolladas.

En el caso de Mé&xico, en el transcurso de 1971 -
a septiembre de 1982, el pais sufrid una serie de transformacis
nes en su economia: en parte por los acontecimientns a nivel —
mundial, y en parte por la propia dinfmica de nuestro desarro-~
1lo,

En el £&mbito monetario y financiero hubo tam-~-~
bién transformaciones profundas y de importanciz. iales come
devaluacidn de septiembre de 1976; el apoyo y la creacién de la
banca multiple; el fortalecimiento del mercado de valores, has-
ta el control de cambios y la nacionalizacién de la banca,

Todos los aspectos antes mencionados nos obli--
gan a analizar el desarrollo mo‘netario y financiero de nuestro -
pais durante dicho perfodo. Esto se debe fundamentalmente a
que en cualguier pals, trditese de una economia planificada o de

mercado, la intermediacidén financiera ocupa un lugar preponde
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rante para encauzar el desarrollo econdmico de los paises.

Dentro de este contexto los objetivos de este tra- .
bajo van encaminados a investigar los alcances y las causas por
las cuzles las autoridades monetarias de nuestro pais estable--
cieron determinadas politicas monetarias y crediticias que afec
tan directamente al comportamiento del aparato productivo y ~-
del propio proceso de intermediacién financiera; puesto que las
medidas de politica monetaria tales como el encaje legal y las-
tasas de interés afectan directamente a la expansién o contrac-
cién de los recursos prestables,

Lo anterior es por las siguientes razones: la pri
mera de ellas es que el encaje legal y sus variaciones afectan -
directamente la expansién del crédito por parte de las institu--
ciones financieras del pals, ya que por ejemplo, un incremento
del encaje legal disminuyg la base monetaria y repercute en la
disminucién del multiplicador bancario (expansién del crédito);
ademds de que el encaje legal ha servido fundamentalmente para
financiar el déficit presupuestal del Gobierno Federal generan-
do con ello presiones inflacionarias,

Respecto a las tasas de interés nos planteamos -
que es necesario el fortalecimiento del ahorro interno via una -
liberalizacién de las tasas de interés, puesto que los rendimien

tos poco atractivos de los activos financieros constituyen la can
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sa priucipal de resiriccidn financiera, por lo que puede provo-
car un proceso de desintermediacidn financiera.

Aungque si bien es cierto que el otorgar altos ren
dimientos al ahorro del pdbliceo traeria cc;nsigo el encarecimien
to del crédito, pero es necesario aclarar que bajos niveles en -
las tasas de inter€és pasivasprovocan una aversién al riesgoy -
una preferencia por la liquidez por parte de los intermediarios
financieros. Estos tienen pocos incentivos para explorar nue-
vas oportunidades de otorgamiento de crédito y algunas veces -
se contentan con mantener depSsitosa tasas de int erés relativa
mente altas en la banca central y suscribir valores gubernamen
tales.

Se considera que las zltas tasas de interés son -
inflacionarias pero no se distingue entre tasas de interés nomi-
nales y reales, y no se toma en cuenta que las altas tasas de in
terés son mds bien un efecto de la inflacién v no causa. No se
tiene en cuenta tampoco que las altas tasas de interés pasivas -
aumentan la demanda real de dinero, disminuyendo asi'las pre-
siones inflacionarias, dado un 'stock® determinado de dinero no-
minal. También se estd en contra de las zltas tasas de inte—
rés porgque se supone un efecto de sustitucién entre activos fi--
nancieros y activos fisicos.

De esta manera trataremos de demostrar que es
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necesario mantener un adecuado diferenciul entre las tasas de -
interés activas y pasivas, si es que no querernos caer en un ---
proceso de desintermediacifn y restriccién financiera, afectar -
la rentabilidad y productividad de las instituciones de crédito -~
(sean estas nacionalizadas o privadas).

Para el presente andlisis, este trabajo se divide
bdsicamente en cuatro capitulos.

En el primero de ellos exponemos algunos elemen
tos sobre la intermadizacién financiera en México, en donde des_
tacamos la importancia del mercado de dinero y capitales en la
economia mexicana; asimismo detallamos ¢cmo es gue se en--
cuentra estructurado actualmente, explicaﬁdo cuzales son sus --
instrumentos de captacidn y colocacidén de recursos y los orga-
nismos de control y vigilancia que lo constituyen.

En el cepitulo ndnjero 3 tralareimos de dar una -
visi6én muy general de cual ha sido la evolucién de los aconte--
cimientos econémicos a nivel mundial y de México.

Partimos desde la devaluacidn del délar y los --
acontecimientos econdmicos que le siguieron, para explicar un
poco la actual crisis monetaria y financiera de 1980 a 1982.

Posteriormente hacemos un breve comentario ~-
sobre el impacto de los fenéméenos mundiales en la politica eco

ndmica mexicana desde 1971 a 1981.



En el cuarto capitule procederemos a analizar -
los principales instrumentos de politica monetaria implementé-—
dos por el Gobierno Federal., El primero de ellos es el encaje
legal donde definimos sus caracteristicas, las transformacio--
nes que ha experimentado, desde que existian instituciones espe
cializadas de crédito hasta llegar a la banca muiiltiple; también
se estudian las repercusiones que han tenido estos cambios con
la expansién del crédito y la liquidez de la economiz,

En segundo término conceptualizamos la tasa de
interés, las medidas que adoptd Banco de México de 1971 a - -
1976, y de 1977 a 1982, analizarido las causas del zlza de las -
mismas, su impacto en el costo del dinero asf como el compor-
tamiento de la captacién y el financiamiento.

En tercer lugar analizamos brevemente las ope-
raciones de mercado abierto, donde Unicamente hacemos una des
cripcién del comportamiento del mercado accionario en el perio
do comprendido de 1979 a 1982,

Finalmente ;:cnsidaramos importante incluir las
dltimas medidas de politica monetaria que adopta el regimen del
Licenciadeo José Lépez Portills, gque culminaron con la naciona-
lizacién de la banca y el control de cambios.

No incluimos otros instrumentos, no menos im—

portantes, de politica monetaria tales como el control selectivo

.
.
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del crédito y la persuasién en virtud de que los que aqul mencis

namos revisten una profunda complejidad en su investigacidn.

VIX
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2. ALGUNOS ELEMENTOS SOBRE LA INTER-—
MEDIACION FINANCIERA EN MEXICO.

2. 1. LA IMPORTANCIA DEL MERCADCO DE DINERO-
Y CAPITALES EN EL DESARROLLDO DEL PAIS.

a) Importancia y Garacteristicas del --

Sistema.

Esquema fundamental para el proceso de desarro
llo o al menos de crecimiento, lo constituye el sistema financie_
ro, ya que facilita la fransferencia interna o externa de recur--
sos monetarios entre los agentes econdmicos de un pais y con el
exterior. En otros términos, es el medio que permite transfe-
rir recursos de quienes generan ahorros hacia quienes requie--
ren montos adicionales 2 sus propios ingresos, parz destinarlos

a la inversidén en sus diversas modalidades o al comzumo,

De manera muy general, los componentes del sis
tema financiero mexicano son: el Banco de México, Ia Comisibn
Nacional Bancaria y de Seguros, la Secretaria de Hacienda y Czé
dito Piblico. los intermediarios financieros (Instituciones de --
Crédito), los instrumentos de transferencia de fondos prestables,
el marco juridico v las peliticas gue orienfan al sistema. Al --
estar involucrado el dinero y el Banco Central, podemos perca-~

tarnos de la importancia que 12 politica monetaria tiene en cuan

to a su incidencia sobre el gsistema financiero.
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Entre las mxchas funciones del sistema financie-
ro tres son las fundamentales: captacién mixima del ahorro in-
terno (y en su caso externe}, iraspaso eficiente de los fondos --

prestables y, creacidén de crédito.

I2g tres fonciones son igualmente importantes y

estén intimamente inter-relacionadas.¥/

1a primera fancibén bdsica, la captacidén méxima
del ahorro, implica que ¢l sistema debe estar atento para cap--
tar el superdvit de ciertas imidades ecordimicas (familias v em-~
presas), que no tiene aplicacidn inmediata dentro de la misma - .
unidad y que tampoco son utilizables directamente para la adgui
sicién de activos reales y aplicables en mwevas actividades, por
que dichos ahorros son peguefios ~como en los casos de los pai-
ses en desarrollo- y porque las unidades no quieren o no pueden
enfrentar 2l riezgs inherente 2 una inversidn divectamente pro-
ductiva. Muchos ahorros guedarian sin uwtilizarse, si no fuera
por la posibilidad de colocarios en activos financieros y precisa
mente corresponde al sistema financierp l2 labor de disefio de -
instrumentos de captacidm que se adapten a las caracteristicas -

del medio, que sean altamente divisibles, gue ofrezcan liquidez,

*/ Brich, Juan M. Estructura y Transacciones del Sistema Fi
nanciero. CEMLA, 1972



rentabilidad v zeguridad.

La segunda funcidn, la del traspaso de Fondos, es
ignalmente importante. E1 financiamiento dentro del sistema -
financiero puede ser indirecto {a través del sistema bancario) o
directo {en los mercados abiertos de vaiores)j_l"/. Respecto al
primero, son el sistema bancario y las distintas Instituciones -
de Crédito los que adquieren las obligaciones primarias emiti- -
das por las unidades deficitarias (deuda directa)y emiten obliga
ciones propias (deuda indirecta), que adguieren las unidades su-
peravitarias. Esta separacidn de pasivos permite compatibili-
zar una estructura de obligaciones con distintos plazos, riesgos
v garantias, la cual se pué&e -y debe- adecuar 2 las necesida--
des de financiamiento, tomando en cuenta ios intereses de los -
ahorradores. En cuanto zl financiamiento directo, por medio
de &ste las unidades deficitarias toman prestados recursos me—
diante la emisién de obligaciomes primarias {acciones, etc. ) que
las unidades superavitarias adquieren sea directamente del sis~

tema bancario o en los mercados de valores {Bolsa de Valores).

Ia tercera funcibn, la creacidn de crédito, es en

f/ Gurley, Jhon G. y Shaw, Esward S Financial Aspects of Eco-
nomic Development. American Economic KReview, XLV, ---
septiembre 1955, Estos autores fueron pioneros en la unfili-
zacidn de las cuentas nacionales 2 fin de explicar los flujos -
financieros entre los agentes econdmicos.



realidad un corolaric de la segunda.

A través del crédito, los agentes econdmicos -go
bierno, empresas y familias- pueden tener un nivel de gasto su_
perior a su ingreso corriente (concepto diferente al de riqueza),
A su vez, los créditos pueden destinarse: 2 1a formacidn real -
de capital {inversidn), a la produccién corriente (capital de tra-
bajo), al consumo y a la adquisicién de activos fijos reales o fi-
nancieros ya existentes, con fines especulativos o de acumula-~
cidn.

Es indudablemente deseable gue la mayor parte -
del crédito se destine a financiar la formacidn real de capital¥/
Precisamente uno de los problemas que plantea el desarrollo -~
econdmico lo constituye el insuficiente financiamiento derivado de
la baja tasa de ahorro y capitzlizacibén asi como de 12 deficiente

integracién y cperacidn de los mecanismos financieros.

El crédito a la produccidn corriente es necesario
para mantener en operacidn el aparato productivo; en cuanto al
crédito para consumo, no es del todo indeseable, ya que final.-

mente al fortalecer el nivel de demanda efectiva, incentiva la rea

*/ Gurley, Jhon G. y Shaw, Edwars S. Money in a theory of Fi-
nance. The Brookings Institution: Washington, 1960. Es--
tos autores presentaron por primera vez una teoria sobre el
importante papel que juega el sector financiero ai promover-
la inversaidn en el desarrollo.



lizacién de posterior inversidn.

Respecto al crédito para la adquisicidn de activos
financieros ya existentes, pudiera parecer poco deseable, sin -
embargo, tambidn tiene afectos directos e indiiectos sobre la -
tasa de inversién real. Es mdés, recudrdese que la inversién -
financiera -en bolsas de valores- histbricamente bz sido muy --
importante en la generacidn de expectativas, pues 2l rendimien
to bursatil se le ha tomado desde siempre como un importante -

indicador del nivel de actividad en la economia.

Una reflexidén més sobre el sistema financiero, -
hay quienes lo conciben como "neutro' {posicidén gue no podemos
aceptar, sino la de un sistema activo -inductor del desarrollo-).
Segtn Jhon G. Gurley _*f, desde un punto de vista estrictamente

tedtico, €l sistema f{inancierc Ydentro de un marco de condicio~

nes concretas utiliza factores de produccién hasta el limite en -

que el costo social marginal de &stos, es igual a los beneficios -

sociales marginales de su empleo, y en que los factores de pro-

duccidn se utilicen del modo més eficiente, en forma gue se mi-

nimice los costos marginales a todos los niveles de producto'.

En consecuencia, aceptando que debe utilizarse el
sistema financiero como plataforma para impulsar al desarrolle

econdmico, 2 continuacidén reflexionaremos y destacaremos la - .



acidn gque €l sistema tiene con las pollti--
cas monetaria y fiscal, haciendo especial hincapié en la prime-
ra. Ambas politicas tratan de impulsar la inversién, y por lo
tanto el crecimiento; la fiscal a través del financiamiento del --
gasto pablico y el otorgamiento de exenciones y subsidios y la —

monetaria al través de proporcionar liquidez y facilitar otorga—

miento del crédito.

*/ Gurley, Jhon G. Hacia una Teoria de las Estructuras Finan-
cieras y el Desarrollo Econémico. Estructura Financiera y
Desarrollo Econémico, Editorial Instituto Torcuato Ditella, -
Buenos Aires, Arg, 1968, pdg. 89. Kl subrayado es nuestro
v 1a definicién indica claramente una posicién neocldsica de --
los rendimientos marginales, lo que equivale a suponer un ---
equilibrio general, aceptando de antemano una distribucién de
ingresos y riqueza, asi como una tasa de desocupacidn, etc.,
es decir el autor se ubica en una corriente econdmica positi--
va y no normativa.



aj La Politica Monetaria y Fiscal Finan
ciera.

La politica econémica en el mercado moderno ex-
perimentd un cambio fundamental a raiz dé'la aparicién de la -~
teoria Keynesiana, la cual propuso una mavyor intervencidn del -
Estado en Iz economia, en base a estimulos fiscales que se orien
taran a lograr un crecimiento sostenido de la produccidn y el em
pleo. En tales condiciones se concedid a los ingresos tributa--
rios y al gasto piblico el papel de catalizadores de la demanda -
agregada.

Abandonando el paradigma de una economia sin in
tervencidn del Estado y reconocida la funcién de éste como pro-
motor del crecimiento, tanto paises desarrollados como subdesa
rrollados vieron en esta politica una panacea. Infortunadamen-
te, el éxito inicial que alcanzd la politica fiscal propuesta poxr --
Keynes, provocd que los economistas post-Keynesianos subesti-
maran a la politica monetaria, a2 pesar de que el propic Keynes
destac el relevante papel de los instrumentos monetarios como

complemento inseparable para el buen &xito de la politica fiscal.

Es evidente que el gastq e ingreso pfiblico, asi --
como la oferta monetaria y las tasas de interés -otros instrumen
tos- pueden combinarse de distintas formas para poder conseguir

el nivel deseado de demanda agregada. Asimismo, es claro que



el uso irresponsable ¥/0o descoordinado de estos instrumentos -

puede producir resuliados nocivos y francamente contradictorios.

~ En el periodo que va de la Gran Crisis (1929-33)
al términe de la décade de los cincuentas, los esguemas Keyne-
sianos ¥ neokeynesianos mezclados con los incipientes modelos -
de crecimiento, permitieron interpretar la realidad econdmica -
v sirvieron de base para el disefic de las estrategias econdmicas
a seguir. Sin embargo, desde mediados de los afios sesentas -~
la evolucién de las economias ~en lo interno y externo- comenzd
2 mostrar una nueva problemiética que hizo dudar de la mecdnica
aplicacidn de las tradicionales teorias e instrumentos. En la d&€
cada de los setentas se hizo evidente que buena parte del proceso
inflacionarioc y del estancamiento (recesién) resiaon&i’a miés bien 2

una tendencia de largo, gue de corte plazo.

Nadie duda que a partir de la década de los sesen-
tas hubo cambios radicales en la funcionalidad de ia economia in-
ternacional ¥ muy pronto se hizo obvio, entre otras cosas, que el
abuso de las politicas fiscal y monetariz, tienden a provocar pro-
blemas permanentes de inflacién y recesidn que resultan de dese-
quilibrios estructurales por un desigual crecimiento sectorial y -
una acentuada dependencia, El fenémeno de la "stagflation” mues

tra que los sostenidos estiimulos del gasto plblico no se traducen



en aurmnentos proporcionales de la produccién; sino en presiones
inflacionarias y en posteriores tendencias depresivas. Urge —
una revisidn tedrica sobre este particular, en tanto eso ocurre-
debe propiciarse una mayor coordinacidén y complementariedad

entre estas politicas.

No escapa a la fina sensibilidad del economista -
la clara distincidén entre desequilibrio estructural, cuya solucidn
implica incidir en las bases mismas de l2 economia bajo el hori
zonté del ciclo econdmico del medianoc y largo plazo, vy el dese--
quilibrio coyuntural, cuyo iratamiento se re-laci{ma al ciclo del -

corto plazo y se traduce en la politica del "go stop" */.

Lo anterior implica que deben idenﬁfica?se v dife
renciarse Ios objetivos, en tiempo y espacio para que en base a
ellos se combinen politicas y se disefien estrategias que no pro-
voquen bruscos rompimientos que sdlo agravan insuficiencié.s es

tructurales y conducen a crisis recurrentes.

¥/ Gil Diaz, Francisco. Tres temas relevantes para una politi
ca monetaria y fiscal. Pdgs. 221 - 274,
Ensayo publicado en Cincuenta Afics de Banca Central; Ensa-
yos Conmnemorativos. Banco de México, FCE, 1976.
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2.2 ESTRUCTURA ACTUAL DEI MERCADS DE DI--
NERO EN MEXICO.

a) Concepto de Mercado de Dinero.

A la economia que pretenda crecer y desarrollar
se, le es fundamental tener recursos financieros que le permi.
tan apoyar a las principales actividades productivas de un pais.
Para México adquiere vital importancia la creacién y fomento -
de mercados de préstamos a largo y corto plazo; de esta forma
tenemos que el desarrollo econdmico de un pais dependerd mds
de dbnde y cOmo se invierta el ahorro, que de su volumen abso-
luto, ya que es precisamente el ahorro el gue nos va a permitir
la formacién de capital, entendiéndose por formacién de capital
el grado de crecimiento del inventario de bienes de capital y que

se mide en pesos con respecto al producto nacional bruto.

Dentro de cualguier economia, la formacidn
de capital es virtualmente imposible sin dinero y sin mer-
cado. Se requiere de un aparatoc institucional para canalizar el
ahorro generado por algunas unidades superavitarias de la econo
mia a aquellas unidades deficitariae de la misma, que requieren
de dichos ahorros; es decir, se necesita un mercado o grupos de
mercado para transferiz.' el instrumento "PESOY, o cualquier --

otro activo, a los recursos propiedad de individuos, empresas -

10



¥ gobierno.
En vixtud de la naturaleza de los instrumentos que
se mueven en el mercado financiero, podemos distinguir un mer

cado de dinero para fondos a cortc y un mercado de capitales pa_

ra fondos a largo plazo.

EI primero es el mercado de dinero, proporciona
facilidades para transferencia réipida y eficiente de instrumentos
con vencimiento a corto plazo y que normalmente se usan para fi

nanciar las necesidades de capital de trabajo.

Estos instrumentos en México son:

- Certificados de la Tesoreria de la Federacidn
- Aceptaciones Bancarias

- Petrcbonos

- Call Money

- Papel Comercial

11
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El Sistema Bancario Mexicano es un sistema ox-
génico estructurado alrededor de una Banca Central bajo la cual
coexisten instituciones Bancarias mixtas, comercial y -

de desarrollo. Entre las funcionées gue realiza 1a Ban-

ca, estd precisamente la de crear vinculos entre los -
ahorradores y los usuarios de los recursos monetarios.

En México se cuenta actualmente con dos tipos de
instituciones bancarias:

a) La Banca Miltiple

b) La Banca Especializada

L2 Banca Miiltiple tiene su origen en el decreto -
del 16 de marzo de 1976 en donde, de acuerdo a las reformas h_g
chas a la Ley Bancaria, se establecen normas y reglas para el -
iento de la banca méltiple. Puede afirmarse gue el
establecimiento de la banca mdltiple tiene £ tipos:

1= La reforma un tanto limitada a la Ley Ge-
neral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, -
para introducir el sistema,publicado en el Diario Oficial de la ~-
Federacidn el 2 de febrero de 1971; 2° Las fusiones de Bancos
la mayor parte de ellas llevadas a cabo, de 1976 a 79 3°
la reforma, ya méds estructurada a la Ley Bancaria, publicada -

en el Diario Oficial el dia 27 de septiembre de 1978 y que entrd

12



en vigor el dia primero de enerc de 1979; 4° la etapa que seri
la experiencia operativa de banca miltiple y de 12 emisién de nu-
merosas reglas que reglamentardn la Secretaria de Hacienda v

Crédito Ptblico, el Banco de México y la Comisién Nacional Ban

caria y de Seguros, que regulan con detalles estas operaciones.

Ahora bien se denomina de esta forma porque es
el resultado de la fusidn de instituciones especializadas, es de--
cir, la agrupacidn de instituciones financieras, hipotecarias, --
bancos de depdsito, ahorro y fiduciario, en forma compatible; -
que cuenta con instrumentos diversificados de captacién y cana-
lizacién de recursos, para que permitan tener mayor flexibilidad
para adaptarse a las condicionee de los mercados financieros ¥y

a la demanda de créditos de huesgstra economia.

Para la fusidén, de dichas instituciones, se deben
cumplir una serie de requicitos que sefalan ias propias regizas, y
cumplir l2 formalidad de solicitar el acuerdo autorizando la fusidn

a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Conforme a esas bases la SHCP fue a2utorizando la

r ‘-—L—e
I W iitik

constitucidn e integracidn de la banca mifltiple aproximadam
el 98 y el 99% de las instituciones de crédito existentes en el pais

hasta 1981,

Bajo la prespectiva de que las autoridades revisen

13



los diferentes aspectos de la actividad bancaria y sefialen las con
diciones para su eficaz desenvolvimiento a futuro podemos men-
cionar las siguientes:

. 1= La presentacibn de p.lanes satisfactorios
gue comprenderan entre otras materias, programas sobre desa-
rrollo de ubicacidn de sucursales, carterz de crédito y valores,
captacién de recursos, servicios a la clientela, organizacibn ad-
ministrativa, control interrno, contratacidn de personal.

2° La comprobacibn de la capacidad técnica -
¥ de solvencia de los administradores y directores.

3° La estructuré, apropiada del cepital de la -
institucidn, procurando se distribuya entre un mayor nidmero de

v

accionistas.

A continuacidén detallamos los bancos miltiples en -~
operacidn y las instituciones que se fusionaron parg integrarlos,
asi como sus respectivas fechas de iniciacién de operaciones.

(CUADRO 1)

También podemos considerar que ¢l perfil de la
575 a diciembre de 1980, tenia

banca mexicana de diciembre de 19

las siguientes caracteristicas: (CUADRO2)

14
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ﬁlll.'l’IBﬁNCO MERCANTIL DE MEXICOr S.8.

EANCDO MERTANTIL, DE MEXICOs S.h. (F)
FINANCIERA ANAHIACY G.A.

smbmegmes

MULTIEANCO COMERMEXy 8.A.

BANCO COMERCTAL MEXTCANOr S.a, (B)
FINANCIERA COMERMEXy 8.A.

HIFOTECARTA COMERMEX, §.4,

BANCO COMERUTAL MEXICAMO DE MONTERREY, S.A.

e T R e e ore

BANCO DE EREDIT0 Y SERVICIO. 8.4,

ot W

CREOLTO REFACCIONARIO INRLUGTRIAL» SeAe  (FD
FINANCIERA COLONy S,A.

FINANCIERA Y FIDUCIARIA MEXICANAr S.A.
EANCO HIFOTECARYD METROPOLITANO» S.A.
FINANCIERA MONTERREYr B.A.

FINANCIERA DE FOMENTOr 8.6,

FINANCIERA HEXICO» S.A.

POLIBANCA INNOVAr S.A. (B M)

UNTBANCOr S.A,

g oo

FINANCIERA DE FOMENTO INDUSTRIALes S.A. ()

BANCO DE VICTORIAr G.A.

BANCO HIPOTECARTO Y DE AHORRUS DE BAJA CALIFORNIAr S.A.
CREDXTO DE BaJA CALTFORNIAr 6.4,

FINANCIERA DE BAJA CALIFORNIAr S.A.
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BANCA FRUMEXr Sen.

BANCO DE ZAMORAy S.A. (F)
FINARCTERA PRUMEX» 8.4,
HIPDTECARIA FRUOMEX» S.6.

O - R . . ks

BANCO NACIONAL DE MEXIUG» G.A.

P Ghecmimre. e b gt A - Ix T S m s

EANLU NACTONAL DE MEXYICOy S.4.  (F)

FINAHCIERA BANAMEX, S.A.
FUOMICTADORA DE VENTAS BANAMEXs S.A,
HIFOTECARTA BONAMEXs B0, |

s et 3 v Sy B SN s S meme 4. des meeeseh e [T Y S D Y vy Mg

EANCO INTERNACIONAL, &,A,

BANCO INTERNACIONALy S.A. (F)
FINANCIERA TNTERNACIONAL s B.A.
HIFOTECARIA IHTERNACIONAL: S.A.
PARLO INTERNACIOHAL PENINSULARy 5.6,
EANCO INTERNACIONAL DE BAJA CALTFORNTA. 8.4,
BANCT INTERNACIONAL, DEL. CENTROr S.4.
BANCO INTERNACIONAL DEL NORTEs S.6.
BANCO TNTERNACIDNAL. NDE CHIAFAS: 8.A.
BANCO INTERNACIONAL DEL NOROESTEr S,A.
BANCO INTERNACTONAL DEL SURESTE: 8.A.
BANCO INTERNACIONAL DE LA INDUSTRIArs S.N.
Eﬁi\iﬁﬁ DE PUEBLAGs B.A,

BANCO INDUSTRIAM. DE JALISCO» S.0.

BANCD DE COAHUILA» B.hH,
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BANCA SERFINy Sefe

Cgee o e G o

FINANCIERA ACEFTACIONES, S.A4. (F)
EANCO DE LONDRES Y MEXICO: S.A.
BANCO SERFIN DE JALISCOr S.A.
BANCO SERFIN DE CHIHUAHUA: 8.4,
BANCO SERFIN VERACRUZANOr S,A.
FINANCIERA SERFIN DE TAMPICOs B.A.
HIPOTECARIA SERFIN: S.h.

EANLO DEL ATLANTICOy SH.A.

BANCD DEL ATLANTIUOY B.A.  (F)
FINANCIERA DEL ATLANTICOs S.A.

. HIFOTECARIA OFL. ATLANTICOy 8,A.
EANCO INTERNACIONAL INHOEILIARIN: B.A.
HANCO DE YUCATAN» S.f.

BANCO DEL SURESTE, S.A.

FINANCIERA PENINSULARY S.0.
ﬂ“NPACIFICG? SQAO (Btﬁc)

BANCO MERCANTIL DE MONTERREYr S.A.

BANCO MERCANTIL DE MONTERREYr 8.A, (F)
FINANCIERA MERCANTIL DE MONTERREY: B.fi.
BANCO HIPOTECARLGr S«A.

BANCO DCCIDENTAL DE MEXICUs 8.6.

BANCO QCCIDENTAL DE MEXICOy S.A. (F)
FINANCIERA OCCIDENTAL DE MEXICD» B.A.
BANGCO HIPOTECARIO REFORMAy BeAs
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ACTIBANCO GUADALAJARAS

S.frs

FINANEIERA INDUSTRIAL DE JALIBTOr 8.A.
BANCO DE GUADALAJARA,
HIFOTECARXA FIJSAy

(F)
Gethe
5.4,

BANCA CTONFIA»

o

BANCO OF IHDUSTRIA Y COMERCIOr 8.A.
FINANCIERA GENERAL DE MONTERREYs
FINANCTERA ATLAS,

BANCO INMOBILIARTIG ATLAS,

BANGO CONFIA DE SINALOAy

BANCD CONFIA DEL SUR,

EANCO CONFIA DE TAMAURLIPAS,

BANCDMERYy

FINAKCIERA BANCOMERS B.A.

BANCO DE COMERCIO

BANCO DE COHERCYO DE AGUABCALIENTES,

- BANCD DE COMERCIO OE BAJA TALIFORNIA,
BANCO DE COMERCIOD DE BaJA CALTFORMNIA SURe
EANCO DE COMERCIO D CAMPECHE,

HBANCD DE COMERCIO DE LA TTUDAD DE MONTERREY s
BANCO DE COMERCID DE COMRITLAY

BANCD DE COMERCIO DE COLIMAy

EANCO 0F COMERCIO DE CHIAPAS

BANCO DE COMERCIO DE CHYHUAHUA»

BANCD DE CTOMERCIO DE DURANGDy

SANCD DE CcoMERCTIO (I ESTADG DE MEXTCO,
BANCO DE COMERCTO DE GUADMY AJARA

BANCD DE COMER(CIO DE GUANAJUATO.
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EANCO DE COMERCID DE GUERREROS
BANCO DE COMERCID DE HIDALEO

BANCO DE COMERCLO DE Lo LAGUHA,
BANCO DE CDMERCIO DE LAS HUASIELASY
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BANCD DE CONFRCTD DE SaN LUTE FO1051
BANCO DF COMERCTIO DE GINAL G0,

BANCO DL COMCRCXD DE SOMHRaxy
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BANCO DE COMERCLO DE VERAURUZy
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BANCD DE CUMERCIO DE YUCATAM»

BANC(! DE COMERCIO DE ZACHATECAS,
HIFOTECARTA DAMCDHER:

BANPALSY

D . L SR T A L o

FINANCIERA DEL NORTEy 5.4,
EANCO BANFALE,

FINANCTERA DEL PATE-

FINANCIERA BANPALS DE OCCIDENTE.
FINANCIERA DEL BRAVO.
HIPOTECARIA BANFAYG,

BANCO COMERLTAL FPENINSIL AR~

- BANCO DEL PAXS,
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EANCAMYy S.A,

EBANCO CORPORATIVO AMERICA» $S.A.  (F)
FINANCIERA BANCAMr 5.0,

FINANCIERA DE NUEVO LEON» S.a.
HIFOTECARIA BANCAMs S.A,

EBANCA METROPDLITANAr S5.A. (EWM)

P

BANCO ECH» S.h,

-

i

w

BANCD DE CEDULAS HIFOTECARIAS, S.p, (F)
BANCD DEL AHORRO NACIONAL» 8.4,
FINANCIERA MERCANTIL DE MEXICO» 84N,

BANCO SOFTMEXs Sef

FINANCTERA BOFTMEX, B.A, (F)
BANCD MERCANTIL. SOFIMEXy &.A.
HIPOTECARIA GSOFIMEXy S0,

Su: s a1 e B - M

CREDITO MEXICANGO» S.A.

CREDITO MEXICANOr G.A. (F)
FINANCIERA INTERCONTINENTAL, B.A.
BANCO HIPOTECARIU DEL NORTEs Bl

FINANCIERA MICHOACANAs 8.4,

CREDITO FINANCIERGr SeA.
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BANCE CONTINENTALy S.A.

EANCO CONTINENTALx B.8. (F)
FINANCIERA CONTINENTAL» 5.4,
HIFOTECARTA CONYINENTALy S.A.
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HIFOTECARIA MOINIERREY Yy S.A,
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8ANCA CREMLy S.a.

EREDITO 515 GIECARIOy SoA.  (F)
LANCO MINERG ¥ MERUANTTYL » S.4.
CREDLTO HTPOTECARTO DEL. SURy S.A.
CREDIIVO DINFRG Y JERUANTIL: S.A.

B D LR e R S -

fthN( 0 DEL N(IROI- GTEy 8 .Pt .

BANCO DE L M()!*.JEY.' re be .“.E.XI{I{ﬁ Genie  (FJ
FINANCIERA DE DESARRDLLO REGIONALs 8,A.
BabCO LONGORYA» S.A.

BANCO LONMGORIAr BiA. (F)
FINANCTERA LONGDRIA» B.A.
FINANCIERS FRONTERIZAr SsA.
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BANCA SOMEX: S.8. (B.HM.) "
BANCO MEXICANO DEL CENTROr S.A. v
EANCO HEXICANDO DE COLIMAY B.A. >
PANCD MEXICANO DEL, GDLFO» S.A. .
BANCD MEXICANG DEL NORESTEs 8.4, .t
BANCO MENTCANO DEL MORTEr 9.7, s
BANCO MEXICAMD DE OCCIDENYE: B.A. '
BANCD MEXICAND DE FUEBLA: Saft. L)
BANCH MENICANG DEL SUR)Y B ve
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BANCO DEL. CENTRO» S.A.

BANCO DEL CENTRO» B8.&. F)
FINANCIERA DE BALTILLD: S.4A.

-—

BANCO ABOUMRAD» S.A.

BANCO ABOUMRAD, S.A. (F)
CREDITO COMERCIAL. MEXICAND, S.A.

BANCO DE ORIENTE: S.4.

» BANCO DE ORIENTEr B.A. 1F)
FIMNANCIERA DE AGRICULTURA Y TRANSPORTESy S.A.
HIPOTECARLA DE ORIENTEs 6.A« (1)

FROBANLA NORTE» S+

e T

SANLG INDUSTRIAL DLl NORTIF . S.A.  (F)

FINANCIERA DE LAB INDUSTRIAS DE LA TRANSBFORMACLION, S.4.
IMFULSDRA COMERCIAL F TNDUSTRTAL» S.fi.

BANCO CAPTIALLZADUR OB AHORKIY.» S.A

BANCO LATINOs S.A.

BANCO LATINOy B8.A. (F)

FYNANCIERA CRENDRMEX,» B.A.

CREDITQ COMERCIAL» 8.4

CREDITO INDUBTRIAL Y COMERCIAL: B.4.
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BANPACIFICO,

S.he

FINANCIERA GENERAL» 5.4,
EANCD GANADERO Y AGRICOLAS
BARCO DEL 8OL.»
HIFOTECARIA DE OCCIDENTEY

BANCA METROFOLITANA.
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(F}
Beh
Sefie
6.6,

BeAs

FINANCIERA METROPODLITANA> B.hA,
BANCO DEL MANTE,
BANCO DE FOMENTO HIPOTECARIOr

(F)
5.4,
HeAx

BANCA SOMEX»

S+A.

SOCTEDAD MEXICANA DE CREDITO INDUBTRIALy B:A.
FINANCIERA COMERCIAL MEXICARA,
ASOCTACION HIFOTECARTIA MEXICANAS

(F)
8.6,
G.h.

PDLIBANCA INNOVAY

Hefle

CENTRAL FINANCIERA INNOVAr S.A.
BANCO GENERAL. INNGUAS
FINANCLERA INDUSTRIAL INNOVAy

' FINANCIERA COMERCYAL »
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PERFIL DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA
1975 ~ 1980

1.~ Nimero de Personal empleado por 1z Banca Privada y Mixta.

Dic. 1975 71,584
Dic. 1976 74,408
Dic. 1977 84,242
Dic. 1978 94,392
Dic. 1979 105,574
Dic. 1980 121,136

2.~ NGmero de Oficinas de la Banca Priwvada y Mixta.

Dic. 1975 2,395
Dic. 1976 2,537
Dic. 1977 2,832
Dic. 1978 3,182
Dic. 1979 3,368
pic. 1980 3,713

3.~ Localidades con 3 o mi3s oficinas bancarias.

Diec. 1975 i53
Dic. 1976 164
Dic., 1977 169
Dic. 1978 178
Die. 1979 ioz
Diec. 1980 207

4.~ Plazas Bancarias en la Repiiblica Mexicana.

Dic. 1975 5986
Dic. 1976 615
Dic. 1977 670
Dic. 1978 734
Die. 1979 949
Dic. 1980 g52

5.~ Nfimero de Instituciones de la Banca Privada y Mixta.

Dic. 1275 Banca de Depdsito y Ahorzrxo 97
Dic. 1976 Sociedades Financieras 70
Sociedades Hipotecarias 22

Sociedades de Capitalizacidn 8

Almacenes Grales.de depSsito 11

. Uniones de Crédito 11
Instituciones de Fian%Zas 14

Die. 1976 Banca de DPepSsito y Ahorro 93
Sociedades financieras 60
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7 Sociedades de Créd.Hipotecario 18
Instituciones de Bca. Milltiple 4
Sociedades de Capitalizacidn 8
Almacenes Grales. de depdsito 12
Uniones de Cré&dito 12
Instituciones de Fianzas 14

Dic. 1977 Banca de Depdsito y Rhorro 48
Sociedades Financieras 41
sogiedades Hipotecarias 9
Instutuciones de Beca. Mfiltiple 16
Sociedades de Capitalizacién 6
Almacenes Grales. de Dep8sito - 9
Uniones de Crédito 32
Instituciones de Fianzas 14

Dic. 1978 Banca de Depdsito y Ahorro 42
Sociedades Financieras i8
Sociedades de Créd.Hipotecario 1
Instituciones de Beca. Miltiple 25
Sociedades de Capitalizacidn 6
Almacenes Grales. de DepSsito g
Uniones de Cr£dito 11’
Instutuciones de Fianzas 14

Dic. 1979 RBanca de Depésito y Ahorro 42
Sociedades Financieras 18
Sociedades de Créd. Hipotecario i
Instituciones de Beca. MAltiple 30
Sociedades de Capitalizacidn 6
Almacenes Grales. de Depdsito 8
Uniones de Cré&dito 11
Instituciones de FianzZas i3

Dic. 1980 Banca de DepSsito y ahorro 26
Sociedades Financieras 13

Sociedades de Cré&d. Hipotecario 1
Instituciones de Beca. MUltiple i3

6.- Nimero de Cuenta-Ahorristas de la Banca Privada y Mixta.

Dic. 1975 15'713,449
Dic. 1976 16°635,330
Dic. 1977 18'624,978
Dic. 1978 20'475,692
pDic. 1979 22'576,435
Dic. 1980 23'493,233

7.- HRiimero de Cuenta-Habientes de la Banca Privada y Mixta.

Dic. 1975 1 433 790
Pic, 1976 1 436 014
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Dic. 1977 1*502,059

Dic. ia7g lr*e81 018
Diec. 1979 1L'907,140
Dic. 1980 2r088,360

Capital Pagado y Reserva de la Banca Privada y Mixta

Dic. 1975 14 826 millones de pesos
Dic. 1876 14 859 millones de pesos
Dic. 1577 16 876 millones de pesocs
Dic. 1978 18 471 millones de pesos
Dic. 1979 21 974 millones de pesos
Dic. 1980 30 819 millones de pesos

Utilidades obtenidas por la Banca Privada y Mixta

Dic. 1875 2 418 millones de pesos
Dic. 1976 2 947 millones de pesos
Dic. 1877 3 028 millones de pesos
Dic. 1978 4 923 millones de pesos
Dic. 1979 8 290 millones de pesos
Dic. 19280 10 416 millones de pesos

Pasivos totales de la Banca Privada y Mixta

Dic. 1975 281 990.8 millones de pesos
Dic. 1976 299 146.5 millones de pesos
Dic. 1977 403 495.7 millones de pesos
Dic. 1978 552 269.7 millones de pesos
Dic. 1979 758 551.6 millones de pesos
Dic. 1980 1 114 328.0 millones de pesos

Financiamiento total otorgado por la Banca Privada -

y mixta

Dic. 1975 166 823.8 millones de pesos
Dic. 1976 187 985.1 millones de pesos
Dic. 1977 288 100.3 millones de pesos
Pic. 1978 401 300.0 millones de pesos
Dic. 1979 555 800.1 millones de pesos
Dic. 1980 788 500.0 millones de pesos

Recursos totales de la Banca Privada y Mixta a Pro-

ducto interno bruto,

1975 28.53 %
1976 24.36 %
1977 32.1 =
1g78 33.7 s
1979 36.0 1
1980 40.1
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Agencias, Sucursales y Representaciones de la Banca -
Privada y Mixta en el Extranjero.

Diciembre 1980.

Agencias - 8
Sucursales 3
Representaciones - 12

Remuneraciones al factor trabajo de los empleados ban

carios de la Banca Privada y Mixta en el extranjero.

1970 en sueldos 1 582.32 millones de pesos

Dic. Gratificaciones 411.4 millones de pesos
Prestaciones 338.6 millones de pesos
Gtros 304.7 millones de pesos

1975 en sueldos 4 301.0 nmillones de pesos

Dic. Gratificaciones 895.0 millones de pesos
Prestaciones 1 253.9 millones de pesos
Otros 869.4 millones de pesos

1976 en sueldos 5 610.6 millones de pesos

DPic. Gratificaciones 1 137.4 millones de pesos
Prestaciones 1l 636.3 millones de pesos
Otros 1 033.3 millones de pesos

1977 en sueldos 7 018.0 millones de pesos

Dic. Gratificaciones 1 427.2 =miliones de pesos
Prestacionas 2 122.4 millones de pesos
Otros 1 130.1 millones de pesos

1978 en sueldos 8 528.9 millones de pesos

Die. Gratificaciones 1 603.0 millones de pesos
Prestaciones 2 705.0 millones de pesos
Otros 2 063.5 millones de peses

1879 en sueldos 8 5374.7 millones de pesos

Dic. Gratificaciones 1 794.% millones de pesos
Prestaciones 3 055.9 millones de pesos
Otros 2 248.7 millones de pesos

1980 en sueldos 16 200 411
Dic. Gratificaciones 1 813 760 millones de pesos
Prestaciones 3 310 807 millones de pesos
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i5.

16,

Porcentaje
de la Banca

Dic.
Dic.
Diec.
Dic.
Dic.
Dic.

Porcentaje de ingresos netos sobre capital mds reser-

vas:

de utilidad a Capital pagado y reservas

Privada y Mixta:

1975
1976
1977
1978
1979
1980

1975
1976
1877
1978
1979
1980

16.31
17.486
20.66
26.65
33.53
34.60

19.080
19.159
22.977
28.610
38.441
37.425

31

o0 P of oP df of

P P df o @ gb



c) Instrumentos de Captacidan y Co

locacidon de Recursos,

Las instituciones que componen el sistema banca-
rio para realizar el objetivo de captacién y canalizacién de recur
sos, efectfian operaciones activas y pasivas, a corto y largo pla-
ZO.

Los pasivos representan las aportaciones de re--
cursos hechos por empresas y particulares, que significan obli--
gaciones contraidas por el sistema bancario y e€stas pueden ser -

monetarias y no monetarias.

Los pasivos monetarios son el tipo méds liquido de
las obligaciones de las instituciones de créZdito y los instrumen--
tos que los componen con excepcién de los cheques en moneda ex-
tranjera, son los depGsitos a la vista, que se utilizan para pagos
directos, y por consecuencia su utilidad se basa en su empleo --

en transacciones y no como un medio de acumulacién de rigueza.

Los pasivos no monetarios en circulacién constitu
yven en diversos grados, fuentes potenciales de financiamiento pa-
ra gastos, convirtiéndose sin dificultad en dinero, es por ello que

se les denomina cuasidinero.

En México los instrumentos no monetarios -

s ge . . -
pueden clasificarse como cuasidinero o pasivos no monetarios li
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gquides y pasivos no monetarios no liguidos.

Las operaciones pasivas son todas aquellas gque
se refieren a la atraccidén de recursos hacia la institu-
cién vy que la convierten en deudora de guienes hayan in-
vertido en ella sus recursos. Las gue &stin representa--
das fundamentalmente por las cuentas de cheques, deplsi-
tos de ahorro, depSsitos a plazo, bonos financieros, cexr
tificados financierxos, bonos y cédulas hipotecarias, va-
lores emitidos © garantizados por las instituciones de -
crédito privadas, titulos de capitalizacidn. (Estos ins-

trumentos correspondieron a la Banca Especializadaj.

De esta forma, la captacidén de recursos o pasi-
vos de la banca privada y mixta, se conforman b&sicamente
de cuentas de chegues, cuentas de ahorro y depSsitos a -

plazo.

La cuenta de cheques es el instrumento mds --
importante de la banca comerxrcial y su importancia radica
en que constituye dinexe en segundo grado, que incide en

la expansidn monetaria.

Los depdsitos a la vista o cuentas de chegues,
ne s3lo le proporcionan ventajas al cuentahabiente para
la seguridad y comodidad en el manejo de su dinero y de
5us pagos, sino gque ademi3s le permite al banco obtener -
utilidades con su inversifn, y por otra parte, un benefi
cio a la colectividad al coadyuvar al fomento de las ac-

tividades econdmicas que 1o requieran.



En 1970, dentro de la banca privada este instru--
mento representd el 27% de los pasivos y para 1977 el 33%, lo -

cual indica la creciente importancia de este instrumento en un -

sistema caracterizado por la preferencia de valores liquidos.

A pesar de ello, su comportamiento en los cuatro
Gltimos afios ha sido descendiente, pues mientras en 1978 v - -~
1979 su participacibn dentro del total de los pasivos bancarios -
todavia era del 33.05% y 33. 07 respectivamente, en 1980 parti-
cipd sblo con el 21.24% siendo el mis bajo de esos 4 afios, obser
véndose un ligero repunte en 1981 con una participacidén del 27, 65%
mientras que con datos mas recientes a agosto de 1982 nos indican
un 23.29% de participacidén. Posiblemente dicha participacién al

finalizar 1982 sea de un 25% a 28Y% dnicamente.
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Por otra parte, las operaciones de depésito de --
ahorro son una de las formas de depdsito bancario de dinero que
se establecieron con el fin de fomentar el h&bito del ahorro en--
tre los sectores econbmicos populares, las cuales se han veni~
do manejando como una actividad complemantaria a la principal
de los bancos miltiples, y afin cuando estén formados en su ma_
yoria por saldos individuales de escasa cuantia, constituyen una

fuente importante de recursos de las instituciones mencionadas.

Estas cuentas de ahorro, a pesar de no tener tan_
ta importancia como las cuentas de cheques, representaron en -
1970 e1 10. 1% de los pasivos de la banca privada, incrementédn--

dose al 11,5% en 1977,

Ademds dichas cuentas han empezado a disminuir
notablemente, pues de acuerdc con dates mds recientes tene --
mos que de el total de los pasivos del sistema bancario para 1979
éstas participaron con 9.58%, mientras que en 1980 sélo tenian
el 7. 91% v en agosto de 1982 sblo representaba el 5. 21% del to—
fal.

Lo anterior nos muestra que debe‘ revisarse el --
rendimiento que actualmente vienen percibiendo estos instrumen

tos, en virtud de que su remuneracién es del 20% anual, Y obvia

*/ Datos del Banco de México, S. A.. Varios Afios.
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viamente no constifuye un atractivo para el paguefio ahorrador, -

dado los niveles actuales de inflacidn.

Los depésitos a plezo representan una de las fuen
tes de recursos mdis importantes que pueden captar los bancos -
miltiples, los cuales son retirables a un plazo determinado y -~
tienen la siguiente estructura:

Retirables en 1 y 2 dias 2 la semana

Retirables en 2 dias al mes

De 1 a menos de 3 meses

De 3 a menos de 6 meses

De 6 2 mencs de 12 meses

De 12 2 menos de 16 meses

De 16 2 menos de 18 meses

De 18 2 menos de 24 meses

De més de 24 meses.

A partir de 1975, de acuerdo a las politicas del
Banco de México, para incrementar la captacién de recursos, --
dar mayor rendimiento a los depositantes a2 plazo, y asi prote--
gerlos de la creciente inflacién, han implantado la modalidad de
los certificados a plazo de 3, 6 o mds de 1 afio a través de los -
cuales se ha revitalizado este renglén, ya que para 1977 repre—-

gsentaron el 15.2% de los pasivos de la banca privada.
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ara 1980 represent6 el 49. 48%, pa
ra 1981 el 55. 15% y para agosto de 1982 representaron et 66, 73

por ciento del total de los recursos bancarios del Pafs,

Como se observard los instrumentos de captacidn
a plazo fijo constituyen mdis de la mitad de los recursos finan--

cieros del sistema bancario del Pafs.

En la banca especializada {financieras, hipoteca-
rias, bancos de depdsito), prdéxima a constituirse también en --
banca miltiple, la captacidn de pasivos se realiza a través de -

los bonos, cédulas y certificados de participacidn.

En relacidén a los bonos financieros e hipotecarios,
se ha propiciado su retiro gradual del mercado, por represen--
tar actualmente un instrumento de svirtuado y a partir de 1977 -
se dispuso no autorizar nusvas emisicnes ¥ se prevé una total -
extincién de estos. Con este mismo objetivo en 1978 se supri-
mib la sobretasa que venia cubriéndose a estos valores. Lo ante_
rior se verd compensado en las inversiones de depdsitos 2 pla—
zos con retiros en dias preestablecidos. Asimismo el Banco de
México, S. A. facultd a las instituciones de crédito con departa
mentos financieros y/o hipotecarios, a recibir depdsitos a2 plazo
fijo entre 30 y 750 difas y expedir pagarés a favor de empresas y

particulares entre 360 y 725 dias en moneda nacional y moneda
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extranjera de acuerdo a la circular 1842 /79 que emitis =l pro—

pio Instituto Central.

Lo anterior amplia la gama de rendimiento y pla-
zo de captacidén, propiciando que la captacién de recursos se --

realice a2 un mayor plazo con mayor flexibilidad.

Finalmente tenemos los titulos de capitalizacidn,
que son titulos de crédito que sélo pueden emitir los bancos de -
capitalizacidn; su colocacién entre el pGblico se lleva a cabo por
medio de agentes y representan para dichas instituciones la Gni-
ca fuente de recursos para el desarrollo de todas sus activida--
des.

Estos titulos a diferencia de todos los que se han
comentado, no tienen la naturaleza de "titulos-valores', es de—
cir, que no pueden ser objeto de operaciones en los mercados -
bursétiles. Se estima que surgieron en el sistema financiero -
del Pafls, para estimular y fomentar el hédbito del ahorro siste—

méitico entre las clases populares.

El valor de rescate se calcula de tal modo, que -
el titular reciba una suma igual al 90% de la reserva terminal -
correspondiente durante el primer tercio de la vigencia del con-
trato; una suma igual al 95% de la reserva terminal correspon—

diente durante el segundo tercio de la vigencia del contrato, y -



. .

una suma igual al 100% de dicha reserva durante el ditimo tercio

de la vigencia del contrato.

Ademads de las modalidades de '"premio doble!! o-
con "devolucién de primas', la Ley Bancaria ofrecia la posibili
dad de establecer planes de capitalizacidén destinados a la adqui-
sicidén o reposicién de maquinaria y equipo industrial o agricoela
o para el fomento de las actividades bdsicas o para la obtencién
de un préstamo destinado precisamente por el suscriptor para -

la adguisicién de bienes de consumo duradero.

-— -

Es indiscutible y evidente 1a importancia del cré
dito en la economia de nuestro tiempo. La operacién crediticia
representa una doble corriente de capitales; los que afluyen ha—
cia el banco, es decir oferentes de recursos, y los que fluyen —

del banco hacia los demandantes de recursos. {(Crédito)

Los créditos constituyen las operaciones activas
a través de las que el banco ofrece recursos a los sectores que
lo requieren. Asi en este contexto la misibén esencial de 12 ban

ca es su actuacidén como intermediario.

La actividad bancaria o bien el ejercicio de la ~--
banca no es libre sino que requiere la concesién del Gobierno --

Federal, que compete otorgar discrecionalmente 2 la Secretaria
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de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opinién de la Comisidn

Nacional Bancaria y de Seguros y el Banco de México.

La actividad bancaria estd sometida por la accidn
de las formas juridicas establecidas sistemdticamente por el --

Estado

Las politicas que se han seguido son: dar solidez
vy estabilidad al sistema bancario; dirigir v regular el volumen
de crédito y encauzar los recursos hacia los objetivos de la po-
litica econdmica general, estimulando el crédito destinado a la
produccidén y formacién de capitales en aguellos seciores y acti-~

vidades que econdmica y socialmente se consideran convenientes.

El crédito es controlado por el Banco de México
a través del depdsito obligatorio o encaje legal, regulando el vo-
lumen del crédito vy moneda, para esterilizar recursos de las -
instituciones de crédito privadas en momentos de presiones in--
flacionarias, y su utilizacidén como mecanismo para gue parte -

de esos fondos se inviertan en valores del Estado y en operacio

Existe una gran variedad de operaciones de crédi
to, sin embargo los créditos mds importantes de acuerdo a su -

destino son: los de habilitacién o avio y refaccionarios, que se~
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conocen como créditos de la produccidn. Los cré&ditos ~
refaccionarios se distinguen de los de avio en la mayoexr
rermanencia de los bienes gue deben adgquirirse con su -
importe. En los de avio estos medios de produccidn se -~
consumen o emplean en eun ciclo de produccién en tanto

gue los créditos refaccionarios estos medios son de ca-
ricter permanente o bien tienen larga duracidn gue ha--
cen posible su empleo durante varios ciclos productivos.
Asf en tanto gque el avio se aplica en preparar a la --
empresa para el fendmeno productivo, el refacecionario -

se destina a realizar el fendmeno productivo.

Los créditos hipotecarios eran las finicas ope
raciones gque podfan llevar a cabo los bancos hipoteca--
rios con sus propios recursos, llevindose de diversas -
modalidades pero dentro del mismo género, aungue también'
estaban aurotizados para efectuarlos, los bancos de ca-
pitalizacidn. Esta operacién la tenfan en forma especi-
fica los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda -
hasta que fué derogada por la Comisidn Nacional Banca--
ria y de Seguros. Actualmente todas las instituciones
de crédito pueden otorgar préstamos hipotecarios. La -
garantia que se solicita es invariablemente un bien in-
mueble gue no sea un simple terreno urbano, ni ristice,
es decir, dicha garantia deberid ser una casa, edificio
© condominio, e incluso una edificacidn de tipo indus~

trial o comercial.
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Otras operaciones que representan interés son -
las que se refieren a los créditos para la vivienda de interés so
cial tales como VIS-A, VIS-B, VAIM, los cuales sblo pueden --

Hevarlos a cabo los bancos mdltiples.

Estos préstamos estdn sujetos a lo siguiente:

- Solamente se otorgardn para la construccidn o-
adquisicidén de viviendas de interés social, de acuerdo con el --
Banco de México.

- S6lo podrd otorgarse hasta =1 80% del valor de-
los inmuebles, salvo que ia Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pd
blico lo amplie, pactdndose garantias adicionales a2 las propias
del préstamo.

- Las formalidades y caracteristicas las determi
naréd la Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico, previz opinidn

de la Comisidén Nacional Bancaria y el Banco de México.

Existen otros tipos de préstamos, como el pren-
dario, el directo, el de cuenta corriente y el de tarjetas de cré-
dito bancario.

Es importante sefialar que las tarjetas de crédito-
bancarias representan un crédito en cuenta corriente por un mon
to convenido, el cual se puede ejercer a la presentacibén de la --

tarjeta pudiendo disponerse en efectivo o bien en pago de un bien
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de consumo o servicio: v son sxpsadidas por las instituciones de

banca miltiple.o por empresas especializadas.

Las operaciones bancarias son controladas por -
el Banco de México y la justificacién del intervencionismo guber.
namental se basa en las discrepancias entre el beneficio social-
v privado. Lo sefialado se manifiesta en que la banca otorga o
niega un crédito con base en las garantias reales que ofrece el
solicitante y no en la viabilidad del proyecto mismo; lo anterior
determinza un beneficic para los demandantes con mayores re--
cursos ¥ en consecuencia mayor informacidn, relegdndose a los
p:quefios demandantes ocasionando diferencia de costos en el ~-
sistema.

Por otra parte, debe sefialarse que no se aprove-
chan las esconomias externas a la insuficiente integracidn de los
sistemas sconémices, es decix, gae ni las instituciones de cré-
dito estdn en posibilidad de beneficiarse con las economias ex--
ternas que producen ¥y, en consecuencia, la rentabilidad comer-
cial subestima en egsa medida la rentabilidad social justificdndo-

se las politicas de orientacidn selectiva del crédito en sentido --

econbémico y social.

En este sentido es importante la orientacibén se--

lectiva del crédito hacia sectores prioritarios, para el logro de
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ellos el Estado cusnta con diversos tipos de instrumentos y me-
canismos financieros como sons
La gama de instituciones nacionales de crédito vy

el Banco Central, asi como los fideicomisos de fomento.

Mecanismo utilizados para la transferencia de --

recursos:
Para fines de este andlisis se consideran como —

mecanismo 2 los instrumentos de que disponen las autoridades -
contraloras, para manejar las variables financieras de la econo
mia con el fin de dirigir i‘elcu:rsos hacia sectores de mayor prio
ridad.

Al respecto, el Banco Central gue es en nuestro-
Pais el Banco de México, para lograr a corto plazo la regulacidn
del crédito y la liguidez a plazo mds largo para propiciar el desa
rrollo econdmico, aplica tres tipos de politica monetaria y cre--

crediticia: cualitativa, cuantitativa y a largo plazo.

La politica cuantitativa, se refiere 2 l2 interven—
cién de las autoridades monetarias, con el fin de regular el mon
to de la liquidez vy crédito en la economia. Lo anterior se rea-
liza a2 través de modificaciones en la base monetaria y variacio
nes en el multiplicador bancario lo que determina la capacidad -

de expansién crediticia del sistema financiero, dada la base mo-~



netaria.

La regulacidn cualitativa, tiene por objeto dirigir
los flujos crediticios hacia actividedes de alta prioridad econd--
mica y social con miras a largo plazo y a,l‘ desarrollo econdmi~
co.

A través de la politica a largo plazo, se promue-
ve eldesarrollo del sistema financiero, fomentando la confianza
del pablico en el dinero y otros pasivos del sistema bancario, pa
ra que 2 través de la generacién del ahorro, se utilicen los re--

cursos en actividades de orden prioritario.

Entre los instrumentos utilizados para regular --
tanto el volumen del crédito total del sistema financiero mexi--
cano, como su canalizacidn, se encuentra principalmente el re-
gimen del encaje legal utilizando complermentariamente otros --
instrumentos que persiguen objetivos de efecto agregado y de ti-
po cualitativo o promocional, entre los que cabe destacar: los -
encajes marginales, la tasa y el acceso al redescuento, lz auio
rizacibn para colocar instrumentos de captacién, el control de -

las tasas de interés en las operaciones activas y pasivas de las-

instituciones de crédito y las operaciones de mercado abierto.

Estos instrumentos harn evolucionado en el contex

to mexicano, adquiriendo algunas caracteristicas propias, que -
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des especiiicas de nuesiro sistema.
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d) Organismos de Control y Vigilan--

cia,

Como ya se menciond al principio de este trabajo
los organismos reguladores del sisterna financiero mexicano estdn
constituidos fundamentalmente por: l= Secretariz de Hacienda v -
Crédito Pdblico, Banco de México, S. A., la Comisidn Nacional
Bancaria y de Seguros, quienes 2 través de la emisidén de regla~
mentos y disposiciones de cardcter legal, norman la actividad -

de la Banca y del Crédito en nuestro Pais.,

Lo anterior se encuentra dispuesto en el articulo
2° de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio-
nes Auxiliares, en donde afirma que, para dedicarse al ejerci~
cio de la banca y del crédito , se reguerird autorizacidn del Go-
bierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Se-
cretaria de Hacienda, oyendo las opiniones de la Comisién Na--

cional Bancaria y del Banco de México.

Ademé&s la propia Ley Bancaria previene que debe
entenderse por el ejercicio de la banca y del crédito, la realiza-
cién de actos de intermediacidn habitual en mercados financieros
mediante los cuales quienes efectuen, obtengan recursos del pt-
blico destinadas a su colocacién lucrativa, ya sea por cuenta pro

pia o ajena. (Art, 146 L. G. 1. C. O. A. } pdg. 157.
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Definido lo anterior, detallaremos brevemente -
l2 funcién que desempefia cada uno de los organismo antes men-
cionados dentro de la actividad bancaria.

Secretaria de Hacienda y Crédito Pi-
blico, ) .

De acuerdo con lo previsto en el articule 1° de la
Lay General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares, ya citada, compete a la Secretaria de Hacienda v Crédi-
to Ptblico, la adopcidén de todas las medidas relativas tanto a la
creacidén como al funcionamiento de las instituciones nacionales y
organiziciones auxiliares nacionales de crédito, ademéds regla--
mentard e interpretard a efectos administrativos los preceptos
de la Ley que se cita y en generzl para todo cuanto se refiere a

las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares.

En la aplicacidn de la Ley, la Secretaria de Ha--
cienda y Crédito Pablico, la Comisidén Nacional Bancaria y de -
Seguros y el Banco de México, S, A., cada uno en la esfera de -
su competencia, deberdn procurar un desarrollo equilibrado del
Sistema Bancario, y una competencia sana entre las instifucio-

nes de crédito y organizaciones auxiliares que lo integran.

Como ya se comentd, para dedicarse al ejercicio

de 12 Banca y del Crédito se requiere de unaz concesibn que otor-
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de Hacienda y Crédito Pdblico.

Las concesiones son por su propia naturaleza in-
transmisibles ¥ se referirén 2 uno o més de los siguientes gru--

pos de operaciones de banca y crédito:

I El ejercicio de la banca de depdsito.

ir Las operaciones de depdsito de ahorro.
I Las operaciones financieras,

v Lias operaciones de Crédito hipotecario
v Las operaciones de capitalizacién

Vi Las operaciones fiduciarias y

VII Los bancos mdltiples

Las sociedades para las que haya sido otorgada -
concesidén, en los términos de las fracciones anteriores, serén

instituciones de crédito.

Las concesiones para rezlizar las operaciones a
que se refieren las fracciones I y VI Gnicamente podrédn otorgar
se a sociedades concesionadas para llevar a cabo operaciones de

las que se especifican en las fracciones I, III, IV.y V.

En ningdn caso podri ctorgarse concesién para que

una sociedad practique sclamente dos de los grupos de operacio-
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nes a que se refieren las fracciones I, III y IV.

Sus principales atribuciones en materia bancaria
son:

Fijar el capital social con el que deberéin consti—
tuirse las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares,
dentro de los limites que seflala la Ley General de Instituciones

de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

Revocar las concesiones otorgadas cuando las ins
tituciones y organizaciones auxiliares de crédito, se cologquen -
en los supuestos previstos por el articulo 100 de la citada Ley -
Bancaria,

Autorizar a personas o grupo de personas fisicas
o morales que tengan interés en adquirir el control del 25% o --
més de las acciones representativas del capital social de deter-
minada Institucidn de Crédito.

Pezmitir la fusién de las Instituciones de Crédito

Aprobar las Escrituras Constitutivas y sus modi-
ficaciones.

Autorizar la cesidn de activos entre las Institu--
ciones de Crédito.

Determinar mediante reglas de cardcter general,

los limites méximos del importe de las responsabilidades direc
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tas o contingentes de una misma persona o entidad, o grupo de -

personas gue por sus nexos patrimoniales constituyan riesgos -
comunes.,

Conceder prorrogas para la enajenacidn de los bie

nes o derechos que las instituciones de crédito lleguen a adjudi--
carse.

Aplicar las sanciones que correspondan a las Ins-

tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares con motivo de

irregularidades observadas por la Comisidn Nacional Bancaria y
de Seguros.

Fijar las cuctas de inspeccién que anualmente de-

ben cubrir las Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia~
res,

Otorgar autorizaciones para el establecimiento de
sucursales o agencias, oyendo las opiniones de la Comisién Na--

-

L

cional Bancariz y de Seg

os y del Banco de México, S. A,

Autorizar el cambio de ubicacién y clausura de --

cualquier clase de oficina bancaria.

BANCO DE MEXICO, S. A,

El Banceo de México, S. A., fue constituldo el 25

de agosto de 1925, durante el régimen del Presidente de 1a Rept
blica Plutarco Elifas Calles. ILa base legal de su creacidn, de—

riva del artfculo 28 constitucional que establece que en los Esta-
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dos Unidos Mexicanos no habrd monopolios, salvo los relativos
a la acufiacidn de moneda y a la emisién de billetes por medio de

un solo banco controlado por el Gobierno Federal.

Sus funciones estinrexpresamente definidas en la -

Ley Orgénica que lo rige de fecha 26 de abril de 1941,

Puede decirse que el Banco de México, S. A., es
el eje del Sistema Bancario Mexicano y sus funciones son de vital
importancia pra el desa;rollo de la economia en general del Pafs,
siendo las més significativas las siguientes:

- Regular la emisidn y circulacidén de la moneda y
del crédito, asi como los cambios sobre el exterior.

- Actnar como agente financiero del Gobierno Fe-
deral en las cperaciones de crédito interno y externo y en la emi
sidén de empréstitos piblicos, asi como prestarle servicio de te-
soreria,

- Fungir como banco de reserva respecto de las -
instituciones de crédito y auxiliares, a ia.s cuales proporciona --
ademdés servicio de cdmara de compensacién,

- Representar al Gobierno Federal en el Fondo --
Monetario Internacional y en el Banco Internacional de Reconstruc
cién y Fomento y operar con estos organismos.

Ahora bien, especificamente dentro de sus funcio
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nes comu Organo regulador de la politica monetaria y crediticia,
interviene en los siguientes aspectos:

a) Canaliza los recursos que captan las institucio
nes de cré&dito hacia el fomento de activi&z;des prioritarias, pro
piciando un de sarrollo econémico equilibrado.

b} Actiia como regulador de las operaciones de re
descuento, estableciendo topes, toda vez que I2 tasa de interés -
siempre es inferior a2 la del mercado.

¢} Acta como regulador de las tasas de interés
de las operaciones activas y pasivas en las operaciones que cele
bran los bancos, fijando en su caso, intereses mds atractivos pa
ra evitar la fuga de capitales.

d) Regula el mercado mediante la compra y venta
de valores.

e) Otorga financiamientos al Sector Piiblico.

f}) Impulsa el crédito 2 mediano y largo plazo y es
timula el financiamiento de actividades productivas.

g) Im pide pédnicos financieros, actuando como pres
tamista de Gltimz instancia.

hj Mantiene 1a estai)ilidad monetaria interna y ex-
terna, coadyuvando a combatir presiones inflacionarias que sur-
gen de nn exceso de demanda y de una insuficiencia de oferta o-

cuando la produccida no satisface las necesidades de adquisicién
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por parte de la produccidn, lo que se traduce en elevaciones no-
tables de precios,

i} Establece ciertos topes de crecimiento.de de-
terminados pasivos en las instituciones de crédito.

j) Aplica un criterio selectivo para canalizar los
recursos que captan las instituciones hacia la industria, agricul-
tura, ganaderia, comstruccidn de viviendas de interés social, empre
sas productoras de bienes de exportacidn, hoteleria, turismo, -
adquisicidn de bienes de consurmo duradero, etc.

COMISION NACIONAL BANCARIA

Y DE SEGUROS,

Lz Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros, fue
creada por Decreto Presidencial el 24 de diciembre de 1924 y de
acuerdo con lo previsto por los articulos 160 y160bis de la Ley -
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,

asi come de las Iastituciones de Seguros.

Ahora bien, los preceptos legales antes -

sefialados, textualmente expresan:

",a inspeccifn y wvigilancia de las instituciones de

54



crédito y orzamizad coses armiliares geeds confisdz = 2 Comi siFr
Nacional Bencaria y de Segwros.

"La Comisitn Naciomei Bamncaria v de Segures for
mard ans=aimente st presopuesto de egresos, qne sarmeterd 2 2
aprobacitn d= Iz Secrefzzia de Haciends v Crédito PHmlicao, ™

" Pare commpensar los zestos de inspeccidm w wigh
lancia, las instifuciones v establecimienios que cosfeermme 2 oStR
Ley estin sujetos 2 agaflias, pagardm lrs cuctes goe cadlz 2060 s
fizale iz Secretaria de Baciends y Cré&dito Pihlice, = propnesis de
la misma Comisidm Maciomal Banraria v en relacidées conm la im——
portanciz del capitel, reservas, acfivo y utilidedes @ cade ins-
titucifes de crédito y orgemizacifm awsiliar, ™

"Las feaciones de inspeccitn v wigilaeeia de ias -
instituciones de seguros que corresponden 2 Iz Secreizria de Ba-
cienda ¥ Crédito Piblico en los férminos de lr Ley Gemerall de ~
Instiforiones de Seguros v demds dsposiciones aplcaibles, se —
ejercerin por conducte de la Comisite Nacionzl Bescaria. ™

"ngﬁafam!ﬁa&s v deberes de 2 Camnisitn Necie
nal Baacariaz

I Formmizr se reglamento inberiosr ¥ de inspec
cion que sc someteri = l2 aprobecidn de Ia Secwoiaris de Bacien
d2 y Cré&dito Phblico; e intervenix ez los (frminos ¥ condicioes

que esiz ley sefala em b fommacién de los regixmenios a goe B —
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misma ge refiers;

I Actuar como cuerpo de consuita de 2 Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Pidblico, en los casos a que se -
refieran al régimen bancario ¥ en los dem&s que l1a ley determi_
na;

It Hacer los estudics gue se le encomienden
¥ presentar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, las -
sugestiones que estime adecuadas para perfeccionarlos; asi co-
mo cuantas mociones y ponencias relativas al regimen bancario
v de crédito estime procedeante elevar a la dicha Secretaria o al
Banco de México;

v Establecer las normas necesarias para la

aplicacién de esta ley y de los reglamentos gue para ejecucidn -
de la misma dicte la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico; y
coadyuvar cen sus normas e instrucciones 2 la politica de regu-
lacidén monetaria que compete al Banco de México, siguiendo las
instrucciones gue reciba del mismo;
Pedir al presidente de Iz misma informes
sobre su actuacidn y sobre cualquier casoc concreto gue estime —
puede tener consecuencias perjudiciales, con las limitaciones --
expresas en el articulo anterior;

VI Opinar sobre la interpretacién de esta ley

y demds relativas en caso de duda respecto a2 su aplicacidn;
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VIl Llevar el registro de las organizaciones -
auxiliares de crédito y autorizar la inscripcidn de las mismas --
una vez que se compruebe que refinen las condiciones determi--
nadas enesta ley o en los reglamentos respectivos; as{ como - -
acordar, la cancelacién de las inscripciones;

VIII Las demds que le estdn atribuidas por es
ta ley o por otras leyes relativas a la moneda y al crédito, siem

pre que no se refieran a meros actos de vigilancia o ejecucidn'’.

Independientemente de sus dos funciones bésicas,
las de Inspeccidén y Vigilancia, la Comisidn Nacional Bancaria y -
de Seguros, de acuérdo con lo previsto en la Ley General de Ins
tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares tiene las si--
guientes atribuciones:

1. - Opinar sobre las concesiones que en su ca
so llegue a otorgar el Gobierno Federal por conducto de la Secre
taria de Hacienda y Crédito Plblico, asi como para la revoca--
cién de las mismaas,

2. - Opinar sobre las sclicitudes presentadas -
para adquirir el control por parte de personas [fsicas o mora--
les del 25 por ciento o mds de las acciones representativas del
capital social de una Institucién de Crédito u Organizacidn Auxi

liar.
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3.- Aprobar los créditos hipotecarics que con
ceden las Sociedades de Crédito Hipotecario.

4, - Vetar la designacién que hagan las Institu
ciones Fiduciarias de sus Delegados Fiduciarios.

5 - Acordar que se proceda a la revocaciédn o
suspensién de los miembros del Consejo de Administracién, Co
misarios, Directores, Ge:'rentes y de los Funcionarios de las --
Instituciones de Crédito v Organizaciones Auxiliares que puedan
obligar con sus firmas a las mismas.

6, - Sefialar ias reglas que deben observar los
Bancos en microfilmnacidén de documentos, 2 fin de que tengan un
valor aprobatorio en juicio.

1. - Formular el Calendario Bancario en el --
cua!l sefiale los dias en que las Instituciones de Crédito y Organi
zaciones Auxiliares podrén cerrar sus puertas y suspender sus
operaciones,

8. - Reglamentar la forma como las Institucio
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares deben llevar su con-
tabilidad v determinar cuidles son los libros y documentos que -
por integrar su contabilidad deben ser conservados; cudles pue-
den ser destruidos previa microfilmacién en rollos autorizados
por la propia Comisién y cudles pueden ser destruidos sin nece-

sidad de microfilmacién. Asimismo, fijar4 los plazos de con-

58



servacitn de los libros o documentos una vez gue las Institucis
nes hayan sido liquidadas,

9. - Intervenir a2 las Institucicnes de Crédito -
v Organizaciones Auxiliares cuando se demuestre que se estd —
afectando su estabilidad o solvencia y pongan en peligro los in~-
tereses del piblico inversionista.

10. - Vigilar las condiciones de trabajo en que
presten sus servicios los empleados de las Instituciones de Cré
dito, Organizaciones Auxiliares, Compafiias de Fianzas e Insti-
tuciones de Seguros.

il.- Dictar las reglas de agrupacidn de cuentas
conforme a las cuales deben elaborar sus estados de contabilidad
v balances anuzles.

12. - Fijar las reglas méximas para la estima-
cién de los activos de las Instituciones de Crédito y Organizacio
nes Auxiliares.

13.- Aprobar los términos de los contratos o -
pdlizas de capitalizacidén por parte de los Bancos de Capitaliza~-~
cidn.

14. - Impedir gue perscnas © sociedades gue no
cuenten con concesidn del Estado se dediquen 2 la captacién de
recursos del pblico para su inversibn lucrativa, pudiendo revi

sar su contabilidad a fin de verificar si efectivamente estén ce
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lebrando dichas operaciones, en cuyo caso la propia Comisién -
puede intervenir administrativamente a la negociacién, empresa
o establecimiento de 1a persona fisica o moral de que se trate, -
hasta que las operaciones ilegales se liquiden.

15.-  Clausurar administrativamente a las nego
ciaciones que usen en su denominacidén las palabras reservadas
para las Instituciones de Crédito, con el propdsito de que el pi-
blico no las confunda con estas Gltimas,

16. - Aprobar las emisiones de bonos hipoteca-
rios,. cédulas hipc?tecarias v bonos financieros que lleven a cabo
la.é Sociedades de Crédito Hipotecario y las Sociedades Financie
ras, a fin de comprobar que dichas emisiones se sujetan a las -
disposiciones legales y administrativas que les sean aplicables.

17.~ Aprobar los términos y condiciones de los
Certificados de Participaciénque lleguen a emitir las Institucio-
unes Fiduciarias.

18, - Revisar los balances de fin de ejercicio de
las Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en los
términos de lo previsto por el articulo 95 de la Ley General de -
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

19, - Vigilar que se cumpla con el Secreto Ban-
cario que establece el articulo 105 de la Ley citada en el punto -

anterior.
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20, - Consejero en materia financiera del Co--
bierno Federal.
21.- Recopilacidén de datos para la formulacidn

de estadisticas en materia bancaria.
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{

.3 EL MERCADO ACCIONARIO, SU ESTRUCTURA
Y FUNCICNAMIENTO,

A)Antecedentes yv definicidn.

En cuanto al mercado de capitales podemos consi
derar que es el conjunto de instituciones y mecanismos,que cap
tan fondos pero con vencimientos mayores a un afio ¥ que se uti-

lizan fundamentalmente para financiar capital de riesgo.

En México, desafortunadamente no contamos con
un mercado de capitales debidamente desarrollado, debido funds
mentalmente a2 que las empresas no desean perder el control ma
yoritario de sus acciones. amén de otras circunstancias econd-

micas que m&s adelante detallaremos.

Por ahorz bédstenos recordar que la institucidén --
que realiza las operaciones de mercado de capitales es la Bolsa
Mexicana de Valores, que estd organizada como uana sociedad -~
andnima de capital variable, en donde la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico determina un capital minimo. Los solicitan-
tes -~-suscriptores- tienen gue obtener el voto aprobatorio de cuan
do menos las dos terceras partes de los miembros para poder -
actuar como agentes de bolsz; aparte de haber adquirido =na ac-

cidn de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C,V, ademds de

cumplir una serie de requisitos para ser admitidos.
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Dentrp de las muchas funciones de la Rolsa Mexi
cana de Valores, S.A, de G,V,, se destacan por su importan--
cia las siguientes:

la.) Proporciona locales adecuados para que los agen
tes de bolsa puedan ’efecmar sus operaciones en forma regular,
cémoda y permanente;

2a.} Vela porque las operaciones que realicen sus so-
cios se efectien dentro de las normas establecidas por las Le--
ves v los Reglamentos gque regulan la actividad burs4til;

3a.j Vigila que la conducta profesional de sus agentes
se rija conforme a los mds elevados principios de &tica comer--
cial;

4a.} Guida que los valores inscritos en sus registros
satisfagan todas las disposiciones legales correspondientes y --
ofrezcan un mdximo de seguridades 2 los inversionistas;

5a.) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valo_
res, los precios y las condiciones de las operaciones que se eje
cutan en su sefio;

bz. ) Divulga las caracteristicas de los valores inscri-

tos en sus pizarras y las cualidades de las empresas emisoras.

Aparte del mecanismo interno de funcionamiento de la --
Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C,V,, existen elementos -
necesarios en el mercado de valores para su buen desempefio -
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¥ cumplimiento en el financiamiento a las empresas de los re--
cursos necesarios para sus expansiones que asi de esa manera

contribuirdn a1 buen desarrollo econdmico del pais.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C,V. por
si misma no compra ni vende valores y tampoco tiene atribucio-
nes para fijar sus precios y cotizaciones. En cambio, a ella -
concurren los agentes para vender y comprar valores por cuen-
ta de miles de personas. De la competencia diaria que se esta

blece entre todos los agentes de bolsa, se fijan los precios.

La funcién econdmica mds importante de la bolsa,
consiste en permitir el contacto, a través de los agentes, de --

compradores y vendedores de valores.

Los elementos de operacidn que intervienen en el
Mercado de “zlores pueden clasificarse de la siguienie manera:

- La Ley del Mercado de Valores

- La Comisién Nacional de Valores
- El Registro Nacional de ¥Valores
- El Instituto Nacional para el Depdsito de Valores

- Casas de Bolsa
- Lios Agentes de Valores

- Instrumentos de Captacién.
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B)IL.a Cemisidn Nacional de Valores.

La Comisién Nacional de Valores tiene dos funcio
nes fundamentales: una de regulacién y vigilancia de las institu—
ciones, agentes y operaciones del Mercado de Vzlores, y otra, -

de promocién del desarrollo del mismeo.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores en -
su capitulo V afirma que, la Comisién tiene las facultades siguien
tes: 1/

-- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los --
agentes v bolsas de valores.

- Inspeccionar y vigilar 2 los emisores de valores -
inscritos en el Registro Nacionzl de Valores e intermediarios. -
s8lo respecto de las obligaciones gque les impone la Ley.

- Investigar actos que hagan suponer Ja ejecucién de
operaciones violatorias de esta L.ey, pudiendo al efecto ordenar -
visitas de inspeccién a los presuntos responsables.

- Dictar medidas de carsfcter generzl a los agentes
y bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a la Ley y
a sus disposiciones reglamentarias, asf como 2 sanos usos o --
précticas del mercado.

- Dictar disposiciones generales para la canaliza--

cién obligatoria por bolsas, de las operaciones con titulos ins--

1/Ley del Mercado de Valores, Capitulo V, pdg. 356 en Legisla
cién Bancaria, Ed., Porrda, México 1981,
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critos en éstas que efectien agentes de valores, cuando los tér-
minos de las operaciones realizadas en bolsas no sean suficien-
temente representativas de la situacién del mercado. Estas --
disposiciones podrdn referirse a determinados valores o tipos -
de valores, o bien a proporciones de las operaciones de los agen
tes de valores,

-— Ordenar la suspensidn de ‘c'otizaciones de valores,
cuando en su mercado existan condiciones desordenadas o se ~-
efechien operaciones no conformes a sanos usos o précticas.

-- Intervenir administrativamente a los agentes y --
bolsas de valores con objeto de suspender, normalizar o resol—
ver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabili
dad o liquidez, o aguéllas violatorias de la Ley o de sus disposi
ciones reglamentarias,

-- Ordenar la suspensidén de operaciones e interve--
nir administrativamente a las personas o empresas gque, ginla
autorizacidn correspondiente, realicen operaciones de interme-
diacién en el mercado de valores o efectien operaciones de ofer
ta piblica respecto de valores no inscritos en el Registro Nacio
nal de Valores e Intermediarios.

-— Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Insti
tuto Nacional para el Depdsito de Valores, asi como autorizar y

vigilar sistemas de compensacidn, de informacién centralizada
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y otros mecanismos iendientes a facilitar el trdmite de operiicio-
nes o a perfeccionar el mercado.

- Dictar las disposiciones generales a las que debe
rdn ajustarse los agentes, personas morales, v las bolsas de va

lores, en la aplicacifn d= su capital pagado vy reservas de capi—

tal.
- Formar la estadistica nacional de valores.
- Hacer publicaciones scbre el mercado de valores.
-- Ser érgano de consulta del Gobierno Federal y de

los organismos descentralizados en materia de valores.

- Certificar inscripciones que obren en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios.

-~ Dictar las normas de registro de operaciones a -
las gue deberdn ajustarse los agentes y bolsas de valores,

- Determinar los dias en gque los agentes y bolsas de
valores puoeden cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.

- Actuar, a peticidn de las partes, como concilia--
dor o drbitro en conflictos originados por operaciones con valo—
res,

- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédiio --

Publico la imposicién de sanciones por infracciones.
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C) Ley del Mercado de Valores.

En la formulacién de la Ley del Mercado de Valo
res, se puso énfasis particular en lograr un marco de estatutos
y criterios fundamentales para el desarrollo del mercado, mar_
co a complementarse con reglamentaciones que deben, por una
parte, precisar conceptos que sélo la experiencia permitird de-
finir exactamente y, por otra, adecuarse con flexibilidad y pron
titud 2 la evolucidén que suele sr muy rdpida, de las necesidades
de financizmiento de las empresas, de las actitudes de los inver

.

sionistas v de las prdcticas del mercado.

De un modo mds especifico la Ley tiene como pro

-- Dotar al mercado de vdores de mecanismos que -
permitan concc er con facilidad las caracterfsticas de los titulos
objeto de comercio v los términos de las ofertas, demandas y --
operaciones; poner en contacto, de manera rdpida y eficiente, 2
oferentes ¥ demandantes; y dar a las transacciones liquidez, se
guridad, economia v expedicién.

- Regular, de manera integral, coordinada y siste-
md4 tica, las actividades de ios intermediarios en operacicnes -~
con valores, las bolsas de valores, los requisitos a satisfacer -
por los emisores de titulos susceptibles de ser objeto de oferta
publica; y las facultades y atribuciones de las autoridades com--
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petentes en la materia.

- Dar a las instituciones y organizaciones auxilia--
res de crédito y a las instituciones de seguros una participacién
en el mercado de valores que contfribuva 2 1a realizacidn de los
fines antes sefialados, al equilibrio v a la competencia entre los
participantes en el mercado de valores ¥ al sano deszrrollio de -
las operaciones con titulos bancarios, gue han alcanzado ya una
muy significativa importancia para la captacidn y canalizacién de
recursos e inversiones productivas, en beneficio de iz economia
del pafis.

Se da especial importancia, 2 la infermacién que
deben generar, tanto los agentes de bolsa como las bolsas mis—

mas, y proporcionarla a la Comisién Nacional de Valores.

Se pretende con ello, promover el desarrollo del
mercado a través de una informacién completa y oportuna al in-
versionista que le permita tomar decisiones acordes a sus inte-

reses.

La innovacién més importante de la dltima versién
de la Ley del Mercado de Valores, es 1z reglamentacién del "Ins
tituto para el Depésito de Valores”, creado por el Decreto del -
28 de abril de 1978. Esta creacifn, responde a la necesidad de

constituir un dep6asito centralizado de valores que se encargue de
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la custodia de los mismos y vuelva mds expedi

ndémica las transacciones,

T0
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D)E]l Registro Nacional de Valores.

El Registro de los Valores y de los intermedia--~
rios que intervienen en el mercadc de valores, estf a carge de
la Comisién Nacional de Valores, formada por dos secciones: -
la de valores y la de intermediarios. TUnicamente los valores
registrados en dicho registro podrdn ser objeto de oferta pdbli-
cé; de igual manera, Ia intermediacidén en el mercado de valo--
res sélo podrd realizarse por personas fisicas o morales regis_
tradas.

Para ser inscritos, to los valores como los -
intermediarios, deberdn cumplir con los requisitos que, para -
dicho efecto, sefiala la Ley del Mercado de Valores en su arti-

culo 14, _1/

1. Que existz solicitud del emisor.

i1, Que las caraciteristicas de valores y los términcs
de su colocacién les permitan una circulacién que
sea significativa y gque no cause perjuicio 2l mer-
cado.

ifi, Que los valores tengan o puedan llegar a tener una
circulacién amplia en relacidén con la magnitud del
mercado o de la empresa emisora.

Iiv. Que se prevea razonablemente que sus emiscres -
tendrdn solvencia y liquidez.

V. Que los emisores se obliguen 2 seguir politicas -
congruentes con los intereses de los inversionis-
tas.
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VL Que los emisores se obliguen a proporcicnar a la
Comizisn Nacicnal de Valores y al pdblico la in—

formacién que la misma determine mediante dis-
posiciones de cardcter general.

VIi, Que los emisores se obliguen, asimismo, a no -~
efectuar operaciones que modifiquen artificial---
mente el rendimiento de los valores, asf como a
no dar a sus tenedores prestaciones que no se de
riven de la naturaleza propia de los titulos o no ~
se hayan consignado expresamente en los mismos,

salvo que obtengan para ello la autorizacién pre--
via de la Comisién Nacional de Valores,

+

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores
e intermediarios no implica certificacién sobre la bondad del va
lor o solvencia del emisor, Esta mencidén deberd figurar en los

documentos a través de los que se haga oferta publica de valores.

Ahora bien, los valores emitidos o garantizados -
por el Gobierno Federal, por las instituciones de crédito y de se
guros, por las organizaciones auxiliares de crédito y por las so
ciedades de inversidn; se inscribirdm en la seccibn de valores, -
sin necesidad de satisfacer los requisitos a que se refiere el ar-
ticulo 14, salvo que se trate de acciones, en cuyo caso debe cum
plirse con io que se sefiala en las fracciones Il y V de dicho ar-
ticulo.

Asimismo, se inscribirdn en la seccién de valo~-
res y sin que para ello sea necesario el cumplimiento de ningdn

requisito de los consignados en el articulo 14, cualquier otro -
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titulo suscrito o emitido por una institucién de crédito, represen
tativo de un pasivo a cargo de €sta y susceptible, a juicio del -~

Banco de México, S.A, de alcanzar amplia circulacidn.

Por ofro lado, la Comisién Nacional de Valores -
podrd suspender o cancelar el registro de valores, cuando €stos
o sus emisores dejen de satisfacer o cumplir, a juicio de la pro
pia comisién, los requisitos u obligaciones sefialados en las ---
fracciones II, III, IV, V y VI del articulo 14, o cuando dichos -
emisores proporcionen informaciones falsas o que induzcan al -
error, sobre su siinacién econdémica o sobre los valores respec
tivos. La Comisién, para dictar la resolucidén que correspon—
da, debei-é oir previamente al emisor de los valores que se tra-
te. Este dltimo requisito no serd necesario cuando la propia -
Comisién, tan pronto considere gue se ha realizado alguno de los
supuestos previstos para que, suspenda, como medida precauto
ria, en forma temporzal y por un plazo no mayor Jde 60 dias, los

efectos de la inscripcifn en el Registro.

Sin perjuicio de la medida precautoria a que se -
refiere el pdrrafo inmediato anterior, la Comisién Nacional de
Valores, deberd recabar previamente la opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros, para resolver sobre la suspen

8i6n o cancelacién del regisiro de valores emitidos o garantiza-
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dos por institaciones u organizaciones auxiliares de crédito o -~

instituciones de seguros.

Asimismo, en el articulo 17 de dicha ley, para -

ser inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermedia--

rios, las personas fisicas deberdn reunir, a satisfaccién de la -

Comisién Nacional de Valores, los requisitos siguientes:

L

II.

111,

iv.

Ser de nacionalidad mexicana o tener el cardcter
de inmigrado, declarado, en este dltimo caso, -
no mantener relaciones de dependencia con enti-
dades del extranjero.

Tener solvencia moral y econémica, asi como ca
pacidad técnica v administrativa,

No ser propietarios del 10% o mds del capital de
una institucién u organizaciém auxiliar de crédi~
to, ni ser funcionarios o empleados de este tipo
de instituciones u organizaciones.

Garantizar su manejo mediante fianza gue se ex-
pida con las caracteristicas que la Gomisién Na-
cional de Valores determine, mediante disposi~-
ciones de cardcter general,

No realizar aquellas actividades que la Secreta--
ria de Hacienda y Crédito Priblico, oyendo a la —
Comisién Nacional de Valores y a través de dispo
siciones de cardcter general, declare incompati~
bles con las propias de este tipo de agentes de va
lores.

Asitambién, en su articulo 18, dice que las per-

sonas morales que deseen ser inscritas en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios, deberdn remnir, a satisfaccibn de

la Comisién Nacional de Valores los requisitos siguientes:
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L Estar constituidas como sociedades andnimas con
regimen de acciones nominativas vy tener fntegra-
mente pagado el capital minimo que determine la
Comisién Nacional de Valores, mediante disposi-
ciones de cardcter genmeral,

IL. Establecer en sus estatutos gue en ningin momen
to podrédn participar en su capital social directa-
mente o 2 través de interpésita personzas:

a) Agentes de valores

b) Extranjeros que no tengan el cardcter de inmi
grados,

c} Personas morales, salve que se trate de ban--
cos mdltiples,

111, Tener por administradores, directores y apode—
rados para celebrar operacicnes con el miblico ~
exclusivamente a personas gque satisfagan los re-
quisitos sefizalados en el articulo anterior,

El acta constifutiva y estatutos de las sociedades
de que se trate, asi como sus modificaciones deberdn someter-
se a la aprobacién de la Comisifén Nacional de Valores. Dicta-
da dicha aprobacién, la escritura o sus reformas podrdnser ins

-

critas en el Registro de Comercio, sin que sea preciso mandamicsn

to judicial,

Y en el articulo 19 dice: Un Banco de Depédsito o
una sociedad financiera no podrd ser accionista de mds de una -~

sociedad anénima que tenga el cardcter de agente de valores.

Cuando dos o mds instituciones de crédito de las
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mencionadas participen en un mismo grupo financiero de los --
previstos en el artlculo 99 bis de la Ley General de Instituciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares, la disposicién del p£--

rrafo anterior se entenderd referida al grupo.

Y por dltimo en el articulo 20 dice que Ia Comi-~
8ién Nacional de Valores podrd suspender o cancelar el regis--
tro de los agentes de velores cuando a juicio de dicha Comisidn:

L Dejen de satisfacer en cualguier tiempo los re--
guisitos a que se refieren los articulos 17 y 18,--
segdn se trate, respectivamente, de personas fI
sicas o morales,

IL Incurran en violaciones a los dispuesto en esta -
ley o en sus disposiciones reglamentarias.

Ii, Intervengan en operaciones que no se ajusten a -
las sanas prdcticas del mercado de valores,

IV, Dejen de realizar las funciones de intermedia--
cidn que son propias, en forma significativa,

V. Intervengan en operaciones con valores no inscri
tos en el Registro Nacionzal de Valores e Interme
diarios, salvo lo previsto en el articulo 13,

Vi, Cierren sus oficinas sin la autorizacién de la Co-
miSiéno

VIL, Falten por causa imputable a ellos al cumplimien
to de obligaciones derivadas de las operaciones
contratadas,

VIII, Sean declarados en concurso, quiebra o liquida--
cién.

X, Proporcionen o hagan a la Comisién Nacional de

Valores informaciones o declaraciones falsas o
dolosas.
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X, Pierdan la mitad o m4s del capital social exhibi-
do o reduzcan su capital social 2 una suma infe-
rior a la que tenfan cuando se inscribieron en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

En cualquiera de los cagsos seflalados en este ar-
ticulo, la Comisién Nacional de Valores, deberd oir al agente -
de valores de gue se trate, antes de dictar la resolucién corres

pondiente.

La cancelacién del registro de personas morales

serd causa de disolucidén de la sociedad,
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EjEl Instituto para el Depdsito de -~
Valores.

Durante 1978 se promovieron substanciales adi--
ciones y reformas a la Ley del Merecado d;a Valores, con objeto
de dotar al mercado de nuevos instrumentos Y alternativas lega
les que permitan su m&s £gil desenvolvimiento y dotarlo de un -
instrumento sélido que atienda las necesidades de interés pdbli-
co relacionadas con la compensacién, liquidacién, custodia y ad
ministracién de titulos, dando seguridad a las transacciones y -

evitando la transferencia fisica de documentos que dificulten la

fluidez de las transacciones.

Estas reformas a la ley, originaron la creacién
del Instituto para el Depésito de Valores en mayo de 1978, que
obedece a la necesidad, cada vez mds urgeante, de hacer mds --

3 ™ i H z o Tl o
expedita y mZs econdmica la cireunlacién de loz valores., Eng

'ﬂ)

neral, la actividad del Instituto, se relaciona con la2 guarda, ad

ministracifn, compensacién, ligquidacidén y transferencia de los

valores.
El Instituto tiene las siguientes atribuciones:
- A solicitud de agentes de valores, personas mo-

rales o de irs tituciones de crédito, ser depositario de acciones,
obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en serie

o en masa, asi como de documentos respecto de los cuales se -
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realice oferta piblica en los t€rmincs de esta Ley, que previa-
mente hayan sido inscritos en la Seccién de Valores de la Comi

gidén Nacional de Valores.

- Administrar los valores que se le entreguen pa-
ra su depdsito, sin que pueda ejercitar otros derechos que no -
sean los sefialados en el articulo 75 de la Ley del Mercado de ~
Valores.

- Prestar servicios de transferencia, compensa--
cién y liquidacién sobre operaciones que se realicen respecto -
de los valores materiales de depédsito.

-= Intervenir en las operaciones mediante las cua—~
les se constituye garantia prendaria sobre los valores que le -~
sean depositados.

- Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras,

las -~

los libros de registro de acciones nominativas y realizar
inscripciones correspondientes en los t€rminos y para los efec
tos a que se refieren los articulos 128 y 129 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles.

-- Dar fe de Ios actos que realice en ejercicio de -

las funciones a su cargo.

El Instituto opera con un depésito de valores. -

El depésito se constituye mediante la entrega de loa valores al
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tituido el depésito, se puede cbtener la transferencia de los valo
res depositados por el procedimiento de giro o transferencia de

cuenta a cuenta, mediante asientos contables en los libros del --
Instituto, sin que sea necesario el translado fIsico v el conse---~

-

cuente desplazamiento de los propios valores.

Cabe notar que el Instituto posee personalidad ju
ridica y patrimonio propios, ejerciendo Ia Secretaria de Hacien
da y Crédito Publico y 12 Comisién Nacional de Valores, las fun

ciones de regulacién y vigilancia del mismo.

El Instituto estd obliga&o a guardar secreto scbre
los depésitos y operaciones; dnicamente puede proporcionar in-
formacién a los depositantes o 2 sus representantes legales, a
la Comisgién Nacional de Valores ¥ én caso de necesidad, a las
autoridades judiciales. EIl Instituto tendrd la obligacién de pro
porcionar a2 la Comisién Nacional de Valores, toda clase de in—
formacién y documentos gue le solicite en el ejercicio de las fun

ciones de inspeccién y vigilancia que corresponden a ésta.

También, el Instituto enviar# a sus depositantes,
por lo menos una vez al mes, un estado autorizado de su cuenta

durante el periédo comprendido desde el dltimo corte.
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Finalmente el Instituto no es responsable de la
autenticidad de los valores ni de la validez de las transacciones
que les sean inherentes, tal responsabilidad recae sobre los de

positantes.
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Fy I.AS CASAS DE BQOLSA,

Segin la Ley del Mercado de Valores en su arti-
culo 32, nos dice que: "Los agentes de valores que rewdnan los -
requisitos esiablecidos en el reglamento interior de la bolsa, —
tendrdn derecko a ser z;.dmitidos como socios... Kl agente, de
valores que Ingrese como socio a una bolsa, se denominar® ca-
sa de bolsa™.

Actualmente existen en el pais 29 casasde bolsa v 7 agentes de -
bolsa como personas fisicas. La labor de €stas ha sido de gran
valor como promotor del mercado de capitales.

En 1978 el capital contable de las casas de bolsa,
se duplics, debido a la intermediacidn por su parte de los agen-
tes de valores. En donde la accién de €stos se extendid a di--
versas ciudades de la provincia. De 48 oficinas de casas de -
bolsa que existian, se llegd a 72 durante el afio de 1978, de las
cuales m#s del 50% se encuentran ubicadas fuera del £rea meiro
politana del Distrito Federal.

Sin embargo, durante el perfodo comprendido -~
entre 1978 vy 1982, el mfmero de casas de bolsa se ha wvisto nota
blemente disminuide, paes de 72 gue eran hoy sélo queédan 315 -
es decir, se redujo en m&s de un 50%.

Entre las principales causas que originaron esta

disminucién, destaca el comportamiento de las actividad bursf-

til que fue muy errdtica en estos ltirnos 3 afies, lo que provocd
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que las casa de bolsa més pequefias y menos competentes se li-
quidaran o fusionaran entre si para continuar dentro del merca-~
do.

Ademds por otro lado la Junta del Gobierno de la
Comisién Nacional de Valores, en 1977 elevd de 5 a 10 millones
de pesos el capital social mihimo pagado de las casas de bolsa;
en 1980 les autorizd un capital pagado minimo de 20 millones de
pesos. Posiblemente para 1983 eleve dicho monto a2 40 millo—
nes de pesos.

Hoy dia se encuentran esta.iﬂecidas 31 casas de -
bolsa, de las cuales 7 son Bancarias, y 24 no bancarias; las --
cuales son:

Acciones Bursdtiles Somex, S, A,
Acciones y Asesoria Bursdtil, S,A.
Acciones y Valores de México, S,A, de C. V.
Allen W Lloyd y Asociados, S.A,
Bursamex, S.A,

Capital Casa de Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Banamex, S,4A, de C,V,
Casa de Bolsa Bancomer, S.A,

Casa de Bolsa Banpais, S.A.

Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S, A,
Casa de Bolsa Cremi, S.A,

Casa de Bolsa del Atl4dntico, S.A,
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Casga de Bolsa Interamericana, S.A.
Casa de Bolsa Madero, S.A.
Casa de Bolsa Madrazo, S.A.
Comermex, Casa de Bolsa, S.A,
Estrategia Bursdtil, S5,A,
Fomento de Valer es, S, A,
Interfinsa, S,A,

Internal, Casa de Bolsa, S,A,
Inverméxico, S.A,

Inversora Burs4til, S.A,

James E, Day y Asociados, S.4A,
Multivalores, S,4A.

Operadora de Bolsa, S,A,
Probursa, S.A,

Sociedad Bursdtil Mexicana, S.A,
Técnica Bursdtil, S,A,

Valores Bancreser, S.A,

Valores Bursdtiles de México, S.A.

Valores Finamex, S,A,



H) INSTRUMENTOS DE CAPTACION.,

Para que funcione un mercado, el factor primor
dial es la mercancia; y e.n nuestro caso los valores son la mer-
cancia principal, objeto de operacién.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores,-
se consideran como valores "las acciones, obligaciones y de--
mds tftulos de crédito Que se emitan en serie o en masa",

El regimen que establece la Ley para los valo--
res y las actividades relacionadas con ellos, también serd apli
cable a los documentos respecto de los cuales se realice oferta
piblica, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de -
propiedad o de participacidn en el capital de personas morales;
auedando prchibida la oferta publica de cualquie r documento que
no sea de los mencionados en el articulo 29. f/

Existen multitud de valores y no todos son objeto
de comercio en bolsa. En términos generales, se puede afir—
mar que sélo son cotizables en bolsa, aquéllos titulos provenien
tes de una misma emisidn producida en masa, o en serie; que
tienen las mismas cualidades, conceden los mismo derechos a
sus tenedores y pueden tener un curso de cambio comun.

Los valores cotizados en bolsa pueden clasificar

se atendiendo a diversos criterios.

%/ Artfculo 3° de la Ley del Mercado de Valores. México, D,F.
1978.
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a) Conforme a su origen, en nacionales y ex
tranjeros; segin sea la nacionalidad de la entidad emisora.

b) Conforme 2 la naturaleza de la entidad emi
sora: en piblicos y privados. Serdn pblicos los emitidos por -
instituciones gubernamentales, y privados los emitidos por per~
sonas fisicas o momrles de cardcter pazticular. -

c) Conforme a su rendimiento: pueden ser de
renta fija o de rendimiento variable.

De renta fija, son aquellos que representan un -~
crédito colectivo a cargo de la empresa emisora. Es decir, -
que en contraste con los elementos de propiedad dentro de la -~
empresa, estd el tipo de interés que se crea al poner en circu-
lacién una emisidén de bonos que son préstamos que se traducen
en una deuda de quien los solicita respecto a quiez; trata de los
ingresos de la empresa por sus intereses y al vencimiento del
 préstamo, el principal constituye una obligacidn a pagar antes de
que se reparta cualquier efective o propiedad entre los accionis
tas, Como los acreedores gozan de preferencia respectoa -~
utilidades y activos sobre el capital de la empresa, el endeuda-
miento se puede definir como "endendamiento sobre el capital. ¥/

La cantidad de recursos captados por el sistema
financierw a través de la emisidn de valores de renta fija ha sido

de gran importancia en México, y ha ido en aumento cada afio.

%/ Financial Handbook, Jules 1. Bogen, libro V - P4g. 2
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Esto es aplicable a los valores gubernamentales (cetes, petro-
bonos), a los emitidos por instituciones oficiales y a los del sec
tor privado, empresas y particulares.

A continuacién detallamos las principales carac-
teristicas de los instrumentos con que cuenta el mercado de va-

lores en nuestro pais.

1, - ACCIONES VALORES DE RENDIMIENTO VARIABLE
a. - Definicién Titulo de valor nominativo o al por

tador que representa una de las --
partes iguales en que se divide el -
capital social de la empresa

b. ~ Emisor Sociedad Anénima
c. - Liquidacién o
Rendicién Liquidez o bursatilidad de acuerdo

a las condiciones del mercado.

d. - Vida Variable hasta la liguidacién de la
Sociedad

e. - Instrumento de
Captacidn de Sociedades Andénimas
1.A. ACCIONES COMUNES
2.~ Definicidn Representa la propiedad dentro de
la empresa gozando de los mismos
derechos y deberes dentro de las -

normas que fijan los estatutos.

b.~ Caracteristicas Ningdn derecho adicional puede ser
conferido a este tipo de acciones.

¢, - Interés Bruto Dividendo Variable,
1B. - ACCIONES PREFERENTES.

2. - Definicién Poseen, aparte de los derechos y
privilegios de las comunes (excep
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b.- Caracteristicas

c. - Liquidacidn o
Rendicién

d. - Interds Bruto

2. - OBLIGACIONES.,

2.~ Definicidn

b. - Emisor
c. - Caracteristicas

d. - Liguidacién o
Rendicién

e, - Vida

f. - Instrumento de
Captacién

tuando el derecho a voto) preferen
cias en cuanto a dividendos, acti-
v0os 0 a ambos.

Reciben una tasa especifica de las
utilidades antes que se repartan -
dividendos a las comunes.

En caso de disolucién de la Socie-
dad recibirdn la parte que les corres
ponde antes gue las comunes.

Fijo (tasa sobre los dividendos) di-
videndo variable.

Titulo valor nominativo 2l portador
gue representa una fraccif: del ---
crédito colectivo a cargo del emi--
sor,

Sociedad AnSnima
Representan una deuda a cargo dd

emisor y sujeta a amortizacidn.

Por-amortizacién, generalmente -
en forma de sorteos despué€s de un
perfodo de gracia.

VARIABLE,

Sociedades Anénimas.,

Z2A. - OBLIGACIONES HIPOTECARIAS,

a, - Caracteristicas

¢, - Interés Bruto

Garantizadas por una hipoteca so-
bre los bienes inmuebles de 1a em
presa.

Variable, hasta diez afios.

Gonstante pagadero trimestral o -
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ZB. - OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS,

a.~ Caracteristicas

bc - Vida

c. - Interds Bruto

No tienen garantia especiica, solo
1a solvencia moral de la empresa.

Variable, hasta diez afios.

Constante pagadero trimesiral o -
semestralmente.

2C. - OBLIGACIONES CONVERTIBLES,

2.~ Caracteristicas

b. - Liquidacién o
Rendicién

c. - Vida

d. - Interés Bruto

3. - PETROBONOS.

a, - Definicidén

b.~ Emisor

c. ~ Caracteristicas

d. - Liquidacién o

QOfrece al inversionista 1la alterna-
tiva de que su inversidén sez amorti
zada mediante la conversién en ac-
ciones de iz misma sociedad,

Mediante pagos anuales a valor no_
minal con opcidn a la conversién en
acciones.

Variable, hasta diez afios.

Constante pagadero trimesiral o -
semestralmente.

Son titulos valor emitidos por Na-
cional Financiera como Sociedad -
Fiduciaria mediante un fideicomiso
irrevocable constituido entre el Go
bierno Federal {a través de la S.H,
C. P) y Nacional Financiera.

ﬂ.
r

Nacional Financiera. (Gobierno F
deral)

Tienen como garantia los derechos
derivados de un contrato de com--
pra-venta de petréleo crudo con --
"PEMEX"

En una sola amortizacién al t€érmi
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Redencifn

e~ Vida

f.— Instrumento e
Captacifn

g.- Intéres Bruko

0o de la vida {duracifn del fideice
miso) dependiendo de la paridad ——
peso-dblar y del precio del barril
de:i&il petrdleo crudo ligero de exporta
citn.

Tres anos

Gabierno Federal

Constante 10% anual pagadero trimes-
tralmente.

4.— CERTIFICADCS DE LA TESORERIA DE 1A FEDERACTCN

a.— Definicitn

b.- Emisar

c.~ Caract8risticas

d.~ Liquidacifn o
Rendicitn

e.— Vida

f.~ Instrumento de
Captacitn del

g.—~ Int&res Bruto

5.~ PAPEL COMERCIAL

a.— Defindicifn

90

Son titules valor de cxédito al porta
dor donde se consigna la cbligacifn -
del Gobierno Federal de pagar una su-
ma fija de dinero en fecha determina-
da.

Cobierno Federal (Banco de MSxico)

Se operan en base a tasas &e descuento
déndose el rendimiento por el diferen-—
cial de campra-venta. El Banco de M&xi
co actia como agente exclusivo para su
colocacitn v rendicitn,

Por amortizacianes a fecha fija o anti
cipadamente.

Determminado & plazo fijo sin exceder -
de wn afo.- Actualmente a 91 dias.
Gabierno Federal

¥o causan intereses.- Rendimiento Fijo

al vencimiento.- Se operan en base a -
tasa de descrento.

Estén representados por pagarés -



b. - Emisor

¢, - Caracteristicas

d. - Liquidacién o
Rendicibn

e.= Vida
f. ~ Instrumert o de

Captacién de las

g. - Interés Bruto

y funcionan como un instrumento -
de financiamiento en inversién a -
corto plazo.

Sociedad Andnima

Es emitido por empresas con el fin
de financiarse 2 corto plazo. - Mon
to de Emisién: entre 50 y 100 millo
nes de pesos; la tasa de descuento
esta relacionada con la tasa de des-
cuento de los "CETES",

Por amortizacién a la fecha fija o bien
anticipadamente por negociaciones en
el mercado. .

Plazo mdximo de vencimiento es de
91 dias,

Sociedades Andnimas,
No causa intereses, opera en base

2 tasa de descuento y tiene un ren-=-
dimiento fijo al vencimiento.

6. - ACEPTACIONES BANCARIAS,

. s x
&. - Pefinicién

€.~ Caracteristicas

Estan representados por letras de
cambio. ~ Estdn dirigidas a finan--
ciar capital de trabajo en la peque
fia v mediana industria, cuyo capi-
tal social no exceda de los 60 mi--
llones de pesos.

Sociedad Anénima.

Emitido por empresas con el fin de
financiarse a corto plazo. - Monto

de la emisién entre 10 y 25 millo--
nes de pesos. - La letra de cambio

girada, debe ser aceptada por un -
banco muiltiple y lleva como garan-
tia de pago a la propia institucién -
aceptante. - La tasa de descuento -
estd relacionada con la tasa de des
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d. - Liquidacién o
Rendicién

ea - Vid.a-
f. - Incremento de

Gaptacién

g. - Interés Bruto

cuante de los "CETES",

Por amortizacién a fecha fija o -~
bien anticipadamente por negocia-
cic-es en el mercado.

Plazo midximo de vencimiento es -
de 90 dias

Sociedades Anénimas

No causa intereses, se opera en --

base 2 tasas de descunento y tienen un
rendimiento fijo al vencimiento.

Por el momento no hacemos el andlisis estadisti-

co de los instrumentos que se operan en la Bolsa Mexicana de -

Valores, en viritud de que lo trataremos en otro capitulo de este

trabajo.

-
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C)] Los Agentes de Valores

La profesidfn de Corredor de Bolsa es una =-
actividad especializada, en la gue se requiere elevada
calidad moral y eficiente capacidad técnica y econfémi-

ca,

Estos son accionistas de las Casas de Bol-
sa y s8lo ellos pueden poseer las acciones de la Bolsa.
El agente de valores no toma las decisiones respecto a
las inversiones de su clientela, pues la responsabili-
dad de estas decisiomes corresponde exclusivamente al-
inversionista, perc en cambio, los inversioniestas pug
den tener la seguridad de que, despu&s de que se han -
“decidido y otorgado su orden al agente, é&ste procuraréd

ejecutarlia al mejor precio posible.

Dos son esenciainmente ios servicios que --
presta el Agente de Bolsa a su clientela: por un lado,
se preocupa de mantenerla constantemente informada de-
todo cuanto ocurre en el mercado de valores, y por --—-
otro, realiza para sus clientes la compra y venta de -

tratando siempre ohtener las mejores condieci

nes para aquellos quienes le han confiado sus OSxdenes.

Los agentes cobran por sus servicios una -
comisién rigidamente establecida en el arancel de la -

bolsa. Esta comisiSn s&lo la devengan cuando realizan
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alguna operacidn para su clientela. El cobro de esta-
comisibén representa la retribucidn equitativa por los-
servicios del agente de valores y al mismo tiempo cons
tituye una garantia para los inversionistas, de que --
los precios gue han pagado o recibido por los valores-
fueron los que prevalecian en el mercado, como resulta

do de la libre competencia del mercado.

Las comisiones que cobran los agentes de -
la Bolsa Mexicana de Valores son minimas, mucho més ba

jas que las que cobran en otros paises,

El agente de valores no es un vendedor que
trate parcialmente de vender tal o cual valor, por el-
contrario, es un ejecutor de Srdenes que imparcialmen-
te busca realizar, en la mejor forma, las O6rdenes de ~
compra o venta que ha recibido de su clientela. Asi -
tambié&n el agente esti bajo los principios de un cddi-

go de &tica profesional para los agentes de valores.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valo-
res en sus axrticulos 21 y 22, la inscripcifn de una --
persona en el Registro Nacional de Valores e Interme -
diarios, da a &sta la calidad de agente de valores, ~-
Dicha inscripcién no implica certificacién sobre la --

solvencia del intermediario.
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La calidad de agente de valores autoriza a
las personas fisicas a: actuar como intermediarios en
operaciones con valores, en los t&rminos de la presen-
te Ley, sujetindose a las reglas de cardcter general -
que dicta la Comisidn Nacional de Valores; recibir fon
dos por concepto de las operaciones de valores gue se-~
les encomienden, Cuando por cualquier circunstancia,~-
no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente,-
el mismo dfa de su recibo, deberdn, si persiste impedi
mento para su aplicacién, depositarlos en institucio -
nes de crédito a mis tardar el dfa hibil siguiente, en
cuenta distinta de las que deben formar parte de su ac

tivo; y prestar asesoria en materia de valores.

A los agentes de valores que se refiere el
articulo 22 les est& prohibido realizar actos y las --
operaciones seifialadas en las fracciones II y III del -
articulo 23 de esta Ley, asi como aqué&llas incompati -
bles con su calidad de agente de valores, gque determi-
ne la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico, confor
me a los que establece la fraccibn V del artficulo 17 -

de la Ley del Mercado de Valores.

Los agentes de valores gque tengan el caridc
ter de sociedades anfnimas s8lo podrdn realizar las ac
tividades mencionadas anteriormente para las personas-—

fisicas., De acuerdo a las disposiciones de caricter -
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general gue dicte el Banco de M&xico, S.A., podrin re-
cibir pré&stamas o cré&ditos de instituciones de crédito
o de Qrganismos oficiales que les sean propias; y con-
ceder pré&stamos o cré&ditos para la adquisicién de valo
res con garantia de &stos. De conformidad con las dis
posiciones de carfcter general gue dicta la Comisibn -
Nacional de Valores podr&n: realizar operaciones por-
cuenta propia que faciliten la colocacitn de valores ©
que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de
8stos y a reducir los mfArgenes entre cotizaciones de -
compra y de venta de los propios tfitulos; proporcionar
servicioc de guarda y administracitn de valores, deposi
tando los titulos en otras entidades, conforme a las -
disposiciones de caricter general gue expida la Comi -
sidn Nacional de Valores; y realizar operaciones con -

cargo a su capital pagado y reservas de capital.

Ademés tienen la-facultad de llevar a cabo,
cvonforme a las disposiciones de caricter general que -
al efecto expida la Comisibn Nacional de Valores, acti
vidades de las que le son propias a través de oficinas,
sucursales o agencias de instituciones de crédito; y -~
las andlogas © complementarias de las anteriores, que-
les sean autorizadas por la Secretarfa de Hacienda y -
Cr8dito PGblico, oyendo a la Comisién Nacional de Valo
res, mediante disposiciones de cardcter general que po

drén referirse a determinados tipos de operaciones.
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genexal gue dicte el Banco de Mé&xico, S.A., podrin re-
cibir pré&stamos o créditos de instituciones de crédito
o de ﬁrganismos oficiales que les sean propias; y con-
ceder préstamos o cré&ditos para la adquisicifn de valo
res con garantia de &stos. De conformidad con las dis
posiciones de car&icter general que dicta la Comisibn ~
Nacional de Valores podrdn: realizar operaciones por-
cuenta propia gque faciliten la colocacién de valores o
gue coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de
&stos y a reducir los m3rgenes entre cotizaciones de -
compra y de venta de los propios titulos; proporcionar
servicio de guarda y administracifn de valores, deposi
tando los titulos en otras entidades, conforme a las -
disposiciones de car&cter general que expida la Comi -
sibn Nacional de Valores; y realizar operaciones con -

cargo a su capital pagado y reservas de capital.

Adem8s tienen la-facultad de llevar a cabo,
conforme a las disposiciones de caricter general gue -
al efecto expida la Comisidn Nacional de Valores, acti
vidades de las que le son propias a travé&s de oficinas,
sucursales o agencias de instituciones de cré&dito; y =~
las andlogas o complementarias de las anteriores, que-
les sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda y -
Crédito Pdblico, oyendo a la Comisibn Nacional de Valo
res, mediante disposiciones de caricter general que po

dr3n referirse a determinados tipos de operaciones.
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Los agentes con caricter de sociedad anéni
ma, no podr&n realizar operacidn alguna en la gus ac =
te por cuenta propia cualquier institucion de crédito.
Los agentes citados en Gltimo t&rmino podrén operar --
con instituciones de cré&dito cuando &stas actuén en el
desempefic de fideicomisos, mandatos y comisiones o rea
licen otras operaciones por cuenta ajena; tomen montos
importantes de titulos, directamente de sus emisores y
bien de alguno o algunos de sus titulares para la sub-~
secuente colocacifn diversificada de aquellos entre el
pblico; u operen con Certificados de Tesoreria de la-~
Fedeiacién o con titulos de cré&dito emitidos por las-~

propias instituciones, excepto acciones.

Con el fin de proteger los intereses de --
los clientes, el articulo 25 de la Ley del Mercado de-
Valores, dispone que los agentes de valores no podran-~
dar noticia de las operaciones gue realicen o en las -
que intervengan, salvo las gque le solicite el cliente-
de cada una de &stas o sus representantes legales o --
qguien tenga poder para intervenir en ellas. Esta pro
hibicibfn no es aplicable a las noticias que proporcio-
ne a la autoridad judicial en virtud de providencia --—
dictada en juicio en el que el cliente sea parte o acu
sado, a las autoridades competentes, por conducto de -
la Comisidn Nacional de Vvalores, ni a la informacién -

estadistica a que se refiere la fraccidén I del articu~
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lo 27. Lo anterior no afecta en forma alguna,; la ohli
gacifn que tienen los agentes de valores de proporcio-
nar & la Comisidén Nacional de Valores, toda clase de -
informacién y vigilancia, les solicite en relacifn con
las operaciones gue celebran,

Por otra parte, los agentes de valores‘se—
rd&n responsables de la autenticidad e integridad de =~
los wvalores que negocien y de la inspeccilin de su ﬁl:i%
mo titular en los registros de emisor, cuando &sta fue
re necesaria, asi como de la continuidad de los endosos
y de la autenticidad del dltimo de &stos, ademds en --
los t&rminos que la Comisibn Nacional de Valores esta-
blezca mediante disposiciones de caricter general a: -
dar periddicamente informacién estadistica a la Comi -
sifn sobre las actividades y operaciones gque realicen,
Dicha informacidn deberi proporcionarse en forma glo -~
blal por tipos de operaciones, sin mencionar los nom -
bres de los clientes; proporcionar a la misma Comisidn
Nacional de Valores sus estados financieros; y obtener
la previa autorizacidn de la Comisi®dn para la apertura,
cambio y clausura de oficinas. Las sociedades andni -
mas gque tengan el caricter de agente de valores debe -
r&n, ademis, remitir a la Comisi6n Nacional de Valores,
copia certificada de las actas de sus asambleas y, en-

su caso, la protocolizacifn de las mismas.
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En cuanto a las remuneraciones por los ser
vicios prestados los agentes de valores se ajustarén a
los aranceles, generales o especiales, que formule la-
Comisidn Naciocnal de Valores y los apruebe la Secreta-
rfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico,., Ios aranceles apli
cables a las operaciones gue se realicen se fijardn ~-

oyendo a éstas.

Por otra parte, la Comisidn Nacional de Va
lores, debido a la expansidn de la negociacidn burss -
£il, la introduccibn de ruevos instrumentos y mis com-
plejas formas de operacidn, demandaron una mayor vigi-
lancia y asesorfa a los agentes de valores, a fin de -
lograr una intermediacidn institucional fuerte, sana,~-
t&cnica y profesional, gue esté capacitada para cum --
plir con la delicada y esencial funcidn gue le corres-
ponde, como motor del mercado de valores y medio de co
municacidn e impulso de Ia oferta y ia demanda de titu

los.

En los Gltimeos afios se tuvo un mayor inte-
r&s en el medio profesional de los agentes de valores,
incorporédndose mayor nGmero, incluso el primer extran-
jero como agente de valores. Fue asi, como la interme
diacifn de valores se amplid en forma significativa du
rante 1978, ya gque durante ese ano, la accibén de agen-
tes de valores se extendif a diversas ciudades de la -

provincia.
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Sin embargo desde, 1979 a 1982 su partici-

pacidén se ha visto notablemente disminuida,

ya que Gni

camente son cuatro los agentes de bolsa que afin se en—

cuentran operando dentro del mercado y son:

a) Lic, Luis Treviio M&rgquez

b) Jacobo Lifshite Shumsky

¢) Manuel F. Curbelo E.

d} Ing. Fco. Skach Machova

El siguiente cuadro nos muestra cifras al-

término de 1982, en donde su participacién es minima.-

Asi tenemos que, dentro de las coperaciones con accio -

nes sblo participan con un 0.58% dentro del total; y -

en la operacifn con obligaciones lo hicieron s6lo en -

0.07%.

NOMBRE

Casa de Bolsa

Banamex, S.A.

Operadora de Bolsa, S.A.
Casa de Bolsa Madero, S.,A.
Valores Bancreser, S.A.
Acciones y Valores de M&xico
S5.A.

Acciones Burs&tiles Somex,
S.A.

Probursa, S.A. de C.V.
Invermexico, S.A.

Capital Casa de Bolsa, S.A.
Fomento de Valores, S.A. de
C.V'

Inversora Bursitil, S.A.

Comermex, Casa de Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Interamericana
S.A.
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IMPORTE

311
911
2587
882

877

994
521
487
101

038
9385
764

690

310
700
522
429

422
694

556
449
532
178
283
257

210

614,55
416.00
636.85
385.30

347.25
034,55
847.65
089.30
096.55

231.00
131.15
347.70

965.60

i

20,77
19.18
6.80
6,67

6.67

3.40
2.86
2.82
2.38

2.31
2,00

1.92



Multivalores, 5.A. 1 603
Casa de Bolsa Bancomer, S.A. 1 597
Casa de Bolsa Madrazo, S.A. 1 585
Valores Finamex, S.A. 1 553
Casa de Bolsa Carlos Trouyet,

S.A. . 1 417
Estraté&gica Bursatil, S.A. 1 354
Casa de Bolsa Cremi, S.A, 1 081
Casa de Bolsa del Atl&ntico,

S.A. 1 083
Sociedad Bursatil México,

S.A. 1 038
Bursamex, S.A. 853

Interval, Casa de Bolsa, S.A. 788
Acciones y Asesorifa Bursitil,

S.A. 759
Valores Bursdtiles de Mé&xico,

S.A. 491
Casa de Bolsa Banpais, S.A. 462
Allen W. Loyd y Asociados,

S.A. 414

James E. Day y Asociados, S.A, 344

Técnica Bursitil Mé&xico, S.A. 3is
Intexrfinsa, S.A. 316
Lic. Luis Treviho Marquez 220
Jacobo Lifshitz Shumsky 156
Manuel F. Curbelo E 12g
Ing. Francisco Skach Machova 1

Destaca participacibns:

572
272
373
080

768
462
752

621

749
600
000

980

528
338

981
441
655
479
393
399
303
582

Casa de Bolsa Bana

633.20
439.60
189.25
452,50

696,10
461.20
789.85

037.95

159.75
257.90
914,55

061,65

915,45
295,15

801,95
863,90
775.45
458,55
059.55
778,85
885,40
475,00

1.82
1.81
1.80
1.76

1.61
1.54
1.24
1.23
1.18

.97

.89

.86

.52

mex, S.A. con el 20.77%: le sigue Operadora de Bolsa -

con 19.18%, en lo que se refiere a acciones.

Por lo -

que respecta a obligaciones tenemos Probursa, S.A., --

con el 42.16%, Inversora Bursdtil, S.A.

Probursa, S.A. de C,V. 4 174
Inversora Bursitil, S.A. 1 268
Casa de Bolsa Banamex, S.A,. 983
Acciones y Valores de México,

S.A. 721
Casa de Bolsa Bancomer, S.A. 546

872
207
545

246
598

con el 12.81%.

352,85
564,19
044,87

833.73
568.19

*/ FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores -~ 1982
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Casa de Bolsa del Atliantico,

S.a. 434,963,869.36
Casa de Bolsa Madero, S.A. 376,065,828.64
Acciones Bursétiles Somex, . 357,113,093.25
Invermexico, S.A. 307,096,911.88
Interval Casa de Bolsa, S.A. 105,277,076.25
Valores Bancreser, S.A. 86,927,774.50
Fomento de Valores, S.A. de

C.Va 86,068,445.25
Operadora de Bolsa, S.A. 77,830,370.15
Casa de Bolsa Madrazo, S.A. 75,425,122,50
Allen W. Lloyr y Asociados,

S.A. 45,807,466.28
Acciones y Asesoria Burgdtil

5.A. 40,530,441.25
Valores Finamex, S.A. 40,038,487.77
Casa de Bolsa Interamericana,

S.A. 31,648,848.26
TEcnica Bursitil Mex., S.A. 28,797,540.50
Comermex, Casa de Bolsa, S.A. 26,980,264.46
Sociedad Burs&til Mex., S.A. 26,378,909.71
Bursamex, S.A. 16,227,936.38
Casa de Bolsa Carlos Trouyet,

S.A. 16,209,726.65
Estrategia Burs&til, S.A. 13,836,918.75
Multivalores, S.A. 6,263,951,63
Casa de Bolsa Cremi, S.A. 5,997,245.26
Capital Casa de Bolsa, S.A. 5,818,703.00
Lic. Luis Treviiio Mirquez 5,814,647.63
Casa de Bolsa Banpais, S.A. 3,443,063.14
James E. Day y Asociados, S.A. 2,462,616.00
Valores Bursitiles de Mé&xico,

S.A. 1,012,411.25
Jacobo Lifshitz Shumsky 922,515,350
Interfinsa, S,.A. 748,489.75
Ing. Francisco Skach Machova 492,660.00
Manuel F. Curbelo E. 90,900.00
TOTAL 9,802,761,574.36

*/ FUENTE: IDEM
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4,39
3.83
3.61
3,10
1.086

.88

.87
.79
.76

.46

.41
.40

«32
.29
.27
.27
.16

.16
‘14
.08
.06
.06
.06

.02

.01
.01
.01
.00
.00

100,00



LA COYUNTURA ECONOMICA MUNDIAL Y

DE MEXICO AL INICIO DE LOCS 170's

3.1. 1A DEVALUACION DEL DOLAR Y EL FIN DE LOS ACUERDOS
DE BRETTON WOODS.

Antecedentes

Una vez concluida la 2a. Guerra Mundial, y
con las economfas de los paises europeos devastada -~
y sin un orden l8gico en las relaciones internaciona =
les, varias medidas resutaron prioritarias: entre ---
otras, la reconstruccibn e integracifn europea COmMO ~—
elementos indispensables para permitir una expansibn -

en el comercio intermacional.

Independientemente de las medidas politi -
cas, militares y econdmicas que debian adoptarse indi-
vidual y colectivamente, la expansidn en el comercio -
mundial s6lo seria posible mediante la adopcifn de nor
mas monetarias tipo aceptadas por todos para formar un

sistema monetaric internacional.

Ante la imperiosa necesidad de ncrmas mong
tarias comunes, previo intercambios de puntos de vista,
los principales paises del mundo acreditaron represen-

taciones a la conferencia sostenida en Bretton Woods,~-

New Hampsire, E.U.A., en el verano de 1944, donde fue-
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ron discutidas dos posibilidades para estructurar el -
nuevo sistema monetario intérnacional: El plan Reynes
presentado por Inglaterra, y el plan White por los Es-
tados Unidos. La tesis del gobierno inglés (plan Key-
nes), pretendfa crear un Sistema de Cré&dito Internacio-
nal (unidn internacional de compensacidn) cuyo princi-
pal objetivo consistia en que los saldos de los paises
acreedores pudieran emplearse para cubrir los saléos -

de los paises deudores.

A diferencia de la propuesta inglesa, el -
plan While habla del empleo del oroc para crear un Fon-
do Comin, ademis este plan exigia aportaciones en oro,

para crear un Fondo Internacional de Estabilizacifn,

El fin inmediato de este "Fondo" era rees~
tablecer ciertas bases de normalidad en el dmbito mone
tario entre sus miembres, y por ellos insistieron en -
promover la estabilidad cambiaria, acelerar la supre -~
sidén de las barreras artificiales gue obstruian el co-

mercio y los pagos internacionales.

Por lo que respecta la adopcién de un sis-
tema cambiario com@in, fueron discutidos varios posi --

bles sistemas:

a) Sistema libre flotacibn

b) Sistema de tipos flexibles de cambio
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c) Sistema de paridades fijas ajustables.
d) Sistema de paridades fijas rigidas

e) Sistema de tipos miiltiples de cambio.

De hecho las c¢cinco posibilidades descritas
anterjiormente en términos generales se tocan en los ex-
tremos y, por lo mismo, las combinaciones y modalidades
entre las mismas podrian ser muy variadas. En los dos
primeros temas (libre flotacidn y tipos flexibles de -
cambios) 1los términos devaluacidn y revaluacidn no --
podrian ser tipificados porgue no se fijarian una pari-
dad oficial. Podria hablarse solamente de modificacio
nes en el tipo de cambio, determinados por la oferta ¥

demanda de moneda.

Come las mi3s importantes consecuencias de
los acuerdos de Bretton Woods, fue creado el Fondo ~~
Menetario Internacional (FMI), orxrganismo gue en lo fu

turo regiria el orden monetario internacional,
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El sistema cambiario internacional accrdado
en la Conferencia de Bretton Woods fue el de paridades

fijas ajustables, con ciertas particularidades.

La razbn de esta decisibn parece clara: al
finalizar la 2a. Guerra Mundial los Estados Unidos man-
tenfan en su poder un altisimo porcentaje de las reser-
vas mundiales de oro, y su economia, a diferencia de --
otros paises beligerantes, mantenia su infraestructura-
productiva intocable y lista para iniciar una ofensiva
en grandes proporciones, No es de extrahar, entonces,-
el giro que los acuerdos de Bretifn Woods tomaron en re

lacibn con el orden monetario internacional.

De esta forma gquedd aceptado en Bretton ===
Woods que las monedas de los entonces 39 paises partici
pantes mantendrian una determinada paridad en relacibn-
con el délar estadounidense y &ste, a su vez, fijaria su
paridad a 35 dblares la onza troy de oro, siendo desde-
ese momento convertible a dicho metal por los tenedores

oficiales de d86lares, gobiernos, bancos centrales y --

ciertas instituciones financieras internacionales.
El d6lar norteamericano se convirtif automd

ticamente en moneda internacional de reserva, y en Glti

ma instancia, debido a su convertibilidad en oro.
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Para tipificar el sistemaz de paridades fi-

jas ajustables adoptadas por los pafses miembros del -

Fondo Monetaric Internacional, se comprometieron a man

tener al tipo de cambio de sus monedas dentro de una -

"panda™ del 1% arriba y abajo de su paridad con el d&-

larz norteamericano estadounidense.

Al mantener el tipo de cambio dentro de la

banda, indica que el FMI se comprometia:

a)

b)

c)

Comprar los montos necesarios de d8lares -~
en sus propics mercados internacionales si

su moneda aumenta de valor hasta el 1% por
encima de la paridad.

Podfan tambi&n, para mantenar el tipo de -
cambio dentro de la banda, realizar opera-
cicnes de compraventa en sus mercados cam-
biarios y monedas distintas al d6lar, pero
libremente convertibles a esta moneda.

Si por cualguier circunstancia el pais no-
tenfa suficiente moneda en délar y monedas
convertibles y si para mantener su moneda-
en operaciones de compraventa al tipd de -
éamhio dentro de los limites prefijados, -
podia vender oro a los Estados Unidos Ame
ricanos al tipo de cambio de 35 délares --
por onza troy, y con dSlares cbtenidos rea
lizar operaciones de compraventa que mantu
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viera el tipo de cambio de su mconeda den -
tro de la banda.

¢l En el caso de gue el pais no deseara sus -
reservas de orc vendifndolas a los Estados
Unidos a cambio de dblares, podia recurrir
al‘BEI paras

- (btener facilidades crediticias-confozmﬁi--
préstamos directos © recibir facilidades de
intercambio monetario con diversos bancos-

centrales de otros paises.

Asf convertido el dSlar en moneda de reser
va los pafses participantes en el FMI tuvieron necesi-
dad de esa moneda para cumplir el compromiso adquirido
en este caso. Por ello, después de la 2a. Guerra Mun-
dial, resultaba dramatica en la devastada Europa la -

falta de d&lares.

Los trabajos de reconstruccibn, de ningln-
modo desinteresadas, apoyados principalmente por prés-
tamos a largo plazo otorgados por el Banco Intermacio-
nal de Reconstruccidn (hoy Banco Mundial), y el Plan ~-
Marshall, llevaron a Europa las primeras cantidades im
portantes de d&iares., A partir de ese momento, los --
acuerdos de Bretton Woods.permitieron incrementos $in
precedentes en el comercio internacional; los tipos -

de cambio flexiblesdentro de los limites prefijados -—-
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llevaron garantia a la actividad empresarial de todos-
los pafises, principalmente logs industrializados, quie~
nes pudieron preveer sus operaciones a plazas mis lar
gos gue los permitidos por las imprevistas modificacio

nes en los tipos de cambio.

Las medidas adoptadas en Bretton Woods fun
cionaron aparentemente bien durante 25 afios. EIl nuevo
sistema monetaric internacional probd su efectividad -
para llevar a los niveles de comercio e inversifn mun~
dial a 1fmites insospechados, sin embargo, el sistema~-

trafa implicito el germen de su propia destruccidn.

Los paises europeos, reconstruidos y reani
mados bajoc la proteccidn de los Estados Unidos después
de la Guerra, fueron pasando, en forma paulatina y ---
constante de una carencia casi tctal de ddlares a una-

acumulaci®n cada vez mas importante de esta moneda.

El volumen de ddlares en Europa £fue cre --
ciente, primero en forma de gastos realizades por Esta
dos Unides para la defensa de Eurcpa y su desarrollo;-
después, por exportacicnes de capital productivo, y £1
nalmente, en forma muy importante, porgue al crecer en
fuerzas los europeos estuviercn =i la posibilidad de -
poner a trabajar su miquina exportadora ya gue cobrd -

una fuerza inusitada, principalmente dentro de los Es-
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tados Unidos, y debido fundamentalmente a la (firma) =~
de los tratados de Roma de 1857, que dié origen a la -

Comunidad Econémica Europea.

Asi el proceso de acumulacidn de dblares -
en Buropa did nacimiento al eurod&lar y ese mercado; -
o sea, la suma de todos los depSsitos en ddlares habi-
dos en los bancos europeos ¥ las transacciones en esa

moneda, incuyendo inversiones y préstamos.

El euroddlar tenfia, adem&s, un efecto mul-
tiplicador, al pasar esos excesivos depdsitos de una -
moneda a otra en forma de inversiones y préstamos, se-
convirtif en un mecanismo creador de dinerc lo gue pro

voca que el dbélar fuese sobrevalorado.

Simultineamente, en forma paulatira fue --

evidente que el comercic mundial crecif mucho m&s répi
damente que la capacidad de los paises en su conjunto-

para acumular orc y mantenerlo como reserva monetaria. -
Las reservas de oro estadounidense empezaron a decre -
cer en alarmante proporcidfn a medida que su balanza de
pagos continuaba deficitaria, a la vez que aumentaba -
la cantidad convertible de d&lares. Es decir los pai-
ses que como Estados Unidos exportan enormes cantida -
des de capital, necesitan tener un superdvit en cuenta -

corriente cuyo monto supere o al menos iguale las sali
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das de capital, pues de otra manera desequilibra l1la ba-
lanza de pagos, provocando desajuste en la economia do

m&stica y en la estabilidad monetaria internacional.

Muy especial fue precisamente el caso de -
los Estados Unidos, que confiando primeramente en sus-
amplias reservas de oro, y sobre todo en el recurso es
pecial de poder financiar sus déficit acumulando obliga
ciones s8lc en el exterior; lo anterior trajo una si -
tuacitn deficitaria gue se proyectd mis intensamente -

al finalizar la década de los 60's.

La magnitud en que crecieron las obligacio
nes a largo plazo de los Estados Unidos, origind dudas
respecto a la capacidad de ese pais para hacer frente-

a la convertibilidad del ddlar en metal amarillo.

En 1955, las tenencias de oro de Estados -
Unidos ascendfan a 21 753 millones de dblares, y que -
cubrian ampliamente los pasivos extranjeros a corto --

plazo que ascendian a 11 895 millones de délares. Cin

co afios después, los pasivos superaban ya las reservas
auriferas, ya eran de 18 701 millones,’frente a exis -
tencias del metal por 17 804 millones; en anos poste -
riores la situacidn empeora, puesto que los pasivos -~

crecieron tan desmesuradamente, que al concluixr 1966 -
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alcanzaron la cifra de 27 599 millones de d&lares, —---
siendo las reservas de oro de s8lo 13 235 millones. En
marzo de 1968 las tenencias de oro de los Estados Uni-
dos disminuyeron al nivel de 1¢ 713 millones, con pasi

vos en el exterior por 30 057 millones de dflares. */

Esta vertiginosa reduccidn en la reserva -
se debid fundamentalmente, a las salidas de oro necesa
rio para saldar el d&ficit de la balanza de pagos nor-—
teamericana; entre las causas del mayor déficit de la-
balanza de pagos de Estados Unidos se pueden mencionar

las siguientes:

a) TFuertes gastos militares en el exterior --
(OTAN, Guerras de Corea y Vietnam).
b) Enormes salidas de capital como credito al

exterior.

*/ Chapoy, Bonifaz Alma.-La ruptura del Sistema Mone
tario Internacional, pag. 67 Ed. U.N.A.M. I.I.6.-

Mé&xico 1980,

Ante la =zituacidn antes descrita, los pai-
ses miembros del Fondo Monetaric Internacional se reu-—
nieron en Rio de Janeiro en septiembre de 1967, pa-

ra tratar de evitar una inminente crisis, la junta de =~



gobernadores aprobé la creacifn y utilizacidn de los--
llamados "Derechos Especiales de Giro", con la esperan
za de gue tales mecanismos redujeran la responsabili -
dad y la presién que el orden monetario internacional-
habia impuesto al ddlar.

Los "Derechos Especiales de Giro", o espe~-
cie de haberes monetarios distribuidos entre los miem-
bros del Fondo Monetario Internacional, en proporcién-
a su importancia relativa en el consenso mundial y el-
monto de sus aportaciones en ese organismo podian {ac-
tualmente tambi&n) ser usados por los participantes en
el pregrama en forma similar al cro y a las monedas de

reserva.

Estos instrumentos pueden ser usados por -
los paises para hacer frente a eventuales d&ficit en--—
su balanza de pagos y también para adquirir su propia-
moneda en poder de otros participantes. En el caso de
los Estados Unidos fueron fitiles para reducir la canti
dad de d6lares en poder de otros paises y, por consi -
guiente, reducir la necesidad potencial de convertir -

esos d8lares en oro,

Con la crisis en gestifn, a los paises ca-

pitalistas industrializdos se les presenta, una doble-

posibilidad, la devaluacién del d&lar con la revalua -
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cién de las principales monedas europeas. Evidentemen
te cualgquiera de los cambios llevaria a los paises al-
mismo punto; sin embargo, revaluar por iniciativa pro-
pia significaria para los paises europeos comprometer—
su capacidad competitiva en el exterior, ademis que —-
los Estados Unidos, en t&rminos de los acuerdos de Bre
tton Woods, no estaban necesariamente obligados a de -

fender el tipc de cambio del d&lar,

Finalmente en agosto de 1971, en forma uni
lateral, los Estados Unidos, suspendieron la converti-
bilidad del ddlar en oro e impusieron una sobretasa ~-
del 10% a la importacifn de un gran n@imero de articu -

los provenientes de Europa y Japdn.

De hecho, con esta decisidn los Estados ——

Unidos ponian a *flotar® la paridad del d6iar con el -
oro para que sus aliados europeos revaluaran sus mone-—
das; lo gue ayudaria a la vez a los Estados Unidos a -
reducir el dé&ficit de su balanza comercial al ser las-

exportaciones de sus contrapartes mds caras y sus im -

portaciones més baratas.

Roto el equilibrio establecido por los -—-
acuerdos de Bretton Woods por la decisidén de Estados-—
Unidos, después de varias consideraciones preliminares

para hacer frente a la crisis, el grupo de los 10 se -
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reunié en diciembre de 1971 con objeto de reordenar el

sistema monetario internacional.

Una de las primeras medidas de reajuste al
sistema monetario financiero internacional fue el Pac-
to Smithsoniano, en donde se acordd que el d&lar su --
friera una devaluaci&n de 8.57% al cambiar su paridad-
respecto al oro (35 a 38 délares estadounidenses por -
onza troy) pero sin variar su situacidn de ser moneda-
de resexrva; en consecuencia, los demis paises hubieron
de modificar temporalmente su anterior paridad hasta -
que no se dieran m&s condiciones para fijar paridades-

definitivas.

Tambi&n otra de las medidas adoptadas fue-
gue el fonde Monetario Internacional permiti® un incremen-
to en los limites de la banda hasta un mé&ximo de 2,25%
arriba o abajo de 1la paridad, y autorizd a los paises-
europeos a Iinstrumentar el esquema de su propio siste
ma financiero dentro de la nueva banda antes menciona-

da.

Afin cuando pudiera pensarse que el acuerdo
Smithsoniano significa un correcto realineamiento del-
sistema monetario internacional, la situacifn previa -
gque le did origen persistid en todos sus términos. Por
lo anterior, y cbligados por las circunstancias, casi-
inmediatamente después de dicho acuerdo, los paises em
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pezaron a adoptar diversas modalidades para fijar sus-

paridades y tipos de cambio.,

A principios de 1972 algunos miembros del-
Fondo Monétario Internacional, ante la situacifn prevé
leciente, adoptaron diversas medidas para fijar su ti-
po de cambio respecto al dblar, asi adoptaron tipos de
cambios centrales, otros prefirieron dejar flotar sus-
monedas de tal manera que fuesen las fuerzas del merca
do las que determinaran su situacién de tipo de cam -~
bio. El resultado fue una dificultad creciente cada -

dfa en los términos del mercado internacional.

Al agravarse las condiciones econfmicas de
los Estados Unidos, y persistir las condiciones de la-
crisis de 1371 en febrero de 1873 log Estados Unidos -
volvieron a devaluar el dSlar con respecto del oro, es
ta vez en un 10%. El resultado fue un cierre stbito -
de los mercados cambiarios internacionales, e inmedia-
tamente despu&s las monedas de los principales paises-
industrializados dejaron flotar sus divisas para esta

blecer sus propios tipos de canmbio.

Finalmente, sin ninguna variacion en las -
condiciones monetarias internacionales en enero de -—-
1976 volvid a reunirse en Jamaica la junta de goberna-

dores del FMI, para formalizar esta vez el sistema de-
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flotacidn de las monedas., El acuerdo Kingston consis-
ti6, simplemente, en poner lenguaje oficial a lo gue -

se venia practicando desde 1973.
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3.2. LA CRISIS FINANCIERA INTERNA-
CIONAL ACTUAL ORIGEN Y NATURA

LEZA

Dificilmente pueden explicarse los desajus
tes de los mecanismos financieros sin considerar los -
efectos distorsionantes que han provocado las alzas --
bruscas registradas en el precio internacional del pe-
tr&éleo, asi como el cambio gue se ha dado en las econo
mias occidentales de un periodo de prosperidad con in-
flacifn, acompafiado de una expansifén de la oferta mone
taria y de un abundante reciclaje de fondos prestables,
al de una situacidn recesiva, relacionada con las res-
tricciones efectivas de los flujos monetarios de las -
principales divisas y con la reduccifén de las transfe-

rencias internacionales de capital.

Asli pues, en este apartado procederemos en
tonces a examinar en primer t&rmino la evolucidn de la
economia mundial, tomando como referencias obligadas -
los indicadores bdsicos que se relacionan con la pro--

duccidn, la inflacibén y la balanza de pagos.

PRODUCCION ¥ COMERCIO.~ Es a partir de la crisis pe -

trolera de 1973 - 13974, cuando la produccidn mundial -

ha mostrado un desenvolvimiento desfavorable. Tras la
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fase intermedia de auge de 1976 - 1979, se ha registra
do una desaceleracidn del crecimiento econdmico que se

hace minimo desde 1980 y converge al estancamiento ac-

tual. (grédfica)
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La tendencia adversa de la actividad econ8
mica internacional se manifiesta en los diversos pal -
ses, de la siguiente manera:; El crecimiento real del-
conjunto de paises industrializados llega apenas a 1%~
anual desde 19280, tras haber promediado alrededor del-
4% anual entre 1976 -~ 1979. El grupo de paises petro-
lercs en desarrollo ha sufrido reducciones en el valor

real de su produccidn desde 1980, debido a las bajas -

del volumen y de los precios de su sector petrolero.

El debilitamiento de las actividades econd
micas ha afectado al comercio mundial, cuya expansidn-
ha declinadc hasta el punto de gue en 1981 se estanco-
en té&rminos de volumen, Ia contraccidn de las opera--
ciones comerciales se contrapone al dinamismo de los -
sistemas productivos, resultando desalentador para los
sectores exportadores de los paises gue precisen ajus-
tar sus posiciones de balanza de pagos. Adem&s de las
alzas en el precio internacional del petrbleo, las po-
i1fticas fiscales y monetarias de los paises industria-
ies constituyen los principales factores explicativos-

del comportamiento ciclico de la producciSn mundial,

Los esquemas mundiales de produccidn se —-
venfan desarrollando hasta ocurrir la crisis petrolera
de 1973. Durante el perfodo 1963 - 1972, en que la co-

tizacifn del crudo de los pafses exportadores de petrd
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leo subid suavemente, a un 2.6% en promedioc anual, el-
PNB real conjunto de los paises industriales crecid a-
una tasa nual promedic del 4.7%, el de los paises en -
desarrollo no petroleros fue de 6.0% anual y el de los

paises petroleros llegd a promediar 9.0% */

La situacifn depresiva de las principales-
economias industrializadas se presentaron con los enca
recimientos del crudo, de 40% en 1973 y de 225% duran-
te 1974 y, de nueva cuenta con los aumentos respecti -

vos de 48.7% en 1979 y de 62% durante 1980 **/

Los efectos depresivos sobre la actividad-
econfmica internacional se han dado por el alza en los-
costos de produccidn y también por el descenso del in-
greso nacional en los paises importadores del energéti

co.

La politica econSmica operada por los prin
cipales paises de Europa y los E.U.A,. guarda estrecha-
relacidn con el comportamiento del ciclo preductivo —-—
mundial. La orientacién de la politica econémica acen-
tué la contraccidén intermacional de 1974 y continuo has
ta la reactivacidén econdmica iniciada en 1876. Los ajus

tes de la politica monetaria revisten una especial im--

INTERNACIONAL MONETARY FUND
WORLD ECONOMIC OUTLOOK 1982

L 1]

*/  FUENTE

**/ IDEM 121



portancia en la fase reciente de lento dinamismo de la
produccidn mundial, sobre todo en paises como Estados-
Unidos donde las medidas fiscales han perdido relevan-~

cia en la lucha anti-inflacionaria */

DINERO, PRECICS Y TASAS DE INTERES.~ La principal ex-

plicacidn del actual estancamiento econdmico interna -
cional estriba en la adopcibfn de medidas monetarias --
restrictivas, orientadas a atacar la inflacifn gue se-
manifest® en forma persistente desde 1973, Las medi -
das monetarias de estabilizacidn se expresan an un me-
nor dinamismo de los medios primarios de pago, y se re
flejan en un pronunciado incremento de las tasas nomi-

nales de interés.

La lucha por combatir la inflacif6n con me-
didas monetarias ha side mias consistente en los paises
industriales, donde las restricciones crediticias se -

han sostenido desde 1980 con una severidad notable.

Ia grifica nfimero 2 nos muestra gque de he-
cho, durante 1971 - 1979 la oferta primaria de dinero-
(M1) del mundo occidental industrializado aumentd a --
una tasa anual promedio de 9.7% (V.S. 6.0% del periodo
1960 - 1970); la respectiva del grupo de paises petro-
*/ FEDERAL RESERVE BULLETIN

OCTUBRE 1981
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leros en desarrollo ascendid en el mismo lapso 32.2%—-
anual contra 10.2% del perifiodo 1960 - 1870 y; la del -
conjunto de paises en desarrollo no petroleros lo hizo
al 29.4% anual, contra 14.7% durante los periocdos ya -

mencionados */

Estas cifras de incremento en el medio cir
culante nos senalan el atenuamiento gue habian tenido-
las politicas monetarias, e inmediatamente al deterio-
ro de las politicas fiscales gue han terminado en gran
des déficits presupuestarios. Bajo estas circunstan--
cias, la inflacibn ascendi® a niveles cada vez mayores,
y al aplicar las medidas de estabilizacibn con restric
ciones monetarias se gestb el fenfmeno de estancamien-
to con inflacidn que aparecid en los paises industria-—
lizados durante 1974, y que alin prevalecen en la actua

lidad.

El problema de la persistencia de tasas -—
elevadas de inflacidn es grave entre los paises en de-~
sarrollo no petroleros (gr&fica 3), debido a que han -~
mantenido sus polfticas econtmicas expansivas, las cua
les han presionado sobre los precios y ademds sobre -~
las importaciones. Aunque las medidas dom&sticas de -~
ajuste se han relegado a un plano secundario, sus posi
*/  FUENTE: F.M.I. Estadisticas Financieras Interna

cionales
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bilidades de crecimiento econfmico se han deteriorado,
al impactar los reajustes a que se someten las econo -

mias industriales.

Los efectos se transmiten via las elevadas
tasas de inter&s nacionales, mismas que desde 1979 han
superado los niveles ma&ximos que se habfan alcanzado -
en 1974. En términos reales, las tasas de interés de-
corto plazo promediadas en los cinco mayores paises in
dustriales dejaron de ser negativas en 1979 pasando al
plano positive en niveles cada vez mayores (1.3% ese -

ano, 2.6% en 1980 y 4.5% durante 1981).

Los elevados costos del financiamiento han
venido frenando la actividad econSmica de los paises -
subdesarrollados, al afectar Jla adguisicidn de los bienes
de consumo duradero; en tanto gque la inversifn se ha -
visto desalentada tanto por los costos crediticios gue
restringen su rentabilidad como por el menor dinamismo

de los gastos de consumo.

Las restricciones monetarias de las econo-
mias avanzadas han afectadc a los paises en desarrollo
directamente por los mayores costos financieros y a --
través de la debilitada demanda para sus productos de-

exportacién. La mayor inflacibén que registran, por —-—
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comparacién con los paises industriales, los ha puesto
en desventaja para competir en el comercio internacio~
nal, toda vez gque se han Gemorado en actualizar sus ti

pos de cambio.

LA NATURALEZA DE LA CRISIS FINANCIERA

ILos trastornos de la economia internacio -
nal han creado condiciones extraordinariamente difici -

les para la cperacidn de los mercados financieros.

En los paises de la OECD, las autoridades-
monetarias y los bancos comerciales se ven consterna -
dos por los efectos de la recesibn, gune ha elevado las
tasas de desempleo y ha metido en dificultades finan =~

cieras a varias empresas importantes.

La inestabilidad del sistema financiero in
ternacional se explica tambisn por los desequilibrios-
de pagos de los paises en desarrollo no petroleros, --
los cuales se ven emproblewmados para realizar los ajus
tes pertinentes debido a la dificil situacibtn en gue -
se encuentran ante la marcada desaceleracifn en sus --
ritmos de crecimiento econdmico, el pronunciamiento de
sus tasas de inflacibn, y los elevados niveles de su--

deuda externa.
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El crecimiento econfmico real prevalecien-
te desde el ano pasado en el grupo de paises en desa--—
rrollo no petroleros, est& claramente por debajo de su
tendencia histbrica, resultando inadecuadé para satis-
facer las necesidades de su incremento demogr&fico. Es
también insuficiente para generar los ingresos gue se-
reguieren para respaldar los compromisos financieros -
que han establecido con el resto del mundo, con el ob-
jeto de procurarse los recursos adicionales gque a su -

vez sustentan su crecimiento. De hecho, en sus balan-

zas de pagos aparecen invariablemente como importado-~

res netos de capital.

La posicidén de pagos de dichos paises se -
afecta tambi&n por las circunstancias externas, que no
favorecen la generacidn de divisas a través de exporta
ciones y gue encarecen las cuentas de las importacio ~

nes y del servicio de la deuda externa.

La cuenta corriente de la balanza de pa --

gos.- La estructura mundial de los saldos en cuenta -
corriente de las balanzas de pagos se ha deterioradoc -~
desde la crisis petrolera. ILos deseqgquilibrios se han~
profundizado y ahora dificultan en extremo las opera -

ciones de financiamiento internacional,
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En general, los saldos de la cuenta co —=——
rriente han resultado superavitarios para los paises ex -
portadores de petrfleo en cifras cuantiosas, con algu-
nas contrapartidas en los paises industriales, pero re
cargando la mayor parte de los saldos deficitarios so-

bre las economias en desarrollio no petrolizadas.

En resumidas cuenitas, de 1973 hasta 1982 -
la balanza de la cuenta corriente de los paises petro-
leros ha registrado sistemiticamente superivit, acumu-
lando una cifra del orden de 465 mil millones de ddia-
res; el conjunto de las naciones industriales ha alter
nado afios de super&vit con otros de d&ficit, saldando-~-
en el perfodo una cifra negativa estimada en unos 4.5-
mil millones de ddlares; en cambio el grupo de pafises-—
en desarrollo no petroleros ha resultado invariablemen
te con saldos negativos en la cuenta corriente, los --
que para ese lapsc suman alrededor de 536 mil millones

de dblares (grifica 4)
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EN CUENTA CORRIENTE
- Mies do millones de délares -

100

PAIZEG ER BISARRGLLO
N PEFTHOLEOS

Lt LR T tlatacasds alidiaa il d

.
£

el e fIhG han -l - Sans RIS A& Lo W8 § nevbicn ]

~
3
(5~} g mioss F Ak Wl SRR

€ 77 ¥ ™ 3 &1 B2
FUFNYE: 125F, Viodd Ecoromes Jutizok  1SE2.

N
-
e

130



El desequilibrio externo conjunto de los -
paises mencionados al final se vid aligerado entre —-—-—
1976 y 1978 al presentarse el auge internacional; sin-
embargo, se agravd dristicamente desde 1979 al subir -
el precio del petrdleo y al desacelerarse la actividad
de las economias industriales. El déficit de las tran
sacciones comerciales, que en 1978 fue por 35 mil mi -
llones de d8lares, ascendid hasta unos 75 mil milliones
de d6lares en 1981, al haber en ese periodo un mayor -
incremento del valor de lo importado (102.7%) que de -
lo exportado (93.9%); el saldo negativo se amplid a ==
mis del doble debido a gue los t&frminos del intercam -
bio comercial resultaron siempre desfavorables de 19738
a 1981, no obstante gue el volumen de las importacic -
nes aumentd menos que el de las exportacicnes (27.3% -

vs., 31.4%).

La deuda externa.~ En los paises en desa-

rrollo no petroleros, los saldos negativos de la cuen-
ta corriente se han financiado en su mayor parte con -
la obtencidn adicional de préstamos, y en proporciones
menores con el uso de reservas v mediante transaccioc -
nes que no afectan a la posicibn deudora neta como las
transferencias unilaterales gubernamentales y la inver
sidn extranjera directa. La deuda externa de largo --
plazo del conjuntc de dichos paises ascendif notable -

mente en los Gltimos afios, pasando su saldc de 276 mil
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millones de d6lares en 1978 a 437 mil millones en 1981
vy se estima que rebasard los 500 mil millones en el --
presente ano*. La mayor parte {(64.1%) del financia --
miento neto adquirido de 1978 a 1981 fue de organismos
privados, implicando vencimientos medios més cortos y-
tipos de iInteré&s mds altos de los gue usualmente se -—
aplican a log préstamos que otorgan las instituciones-

oficiales e internacionales de cré&dito.

La cantidad de la deuda externa no es preo
cupante en si misma. Lo importante es la relacifn que
guarda con la expansidn productiva y con la capacidad-

de pago de los paises,

Durante 1979 y 1980 tanto la denda externa
como el costo de su servicio ascendieron, pero lo hi -
cieron & ritmos mayores gue los aumentos del producto-
nacional y el valor de las exportaciones, dando como -
resultado gue aumentaran los coeficientes de deuda a
producto y del costo del servicio a exportaciones, tal
como se puede observar respectivamente en las gréficas

5y 6.

* / Fyente I.M,.F. Worlid Economic Outlook 1982.
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El descenso relativo de la carga de lz deu
da externa durante el bienio 1579 - 1880, ayuda a ex =~
plicar el porgu€ continud acrecentindose el flujo de -
los fondos crediticios hacia estos paises en desarro -

1lo, *

Las perspectivas del sistema financiero in
ternacional se tornaron de nuevo desfavorables durante
1981. ILos paises en desarrolloc no petroleros enfrenta
ron una serie de adversidades: decrecif su tasa de —
crecimiento econSmico; se expandid la cuantia del en ~
deudamiento neto anual; aumentaron las tasas de inte -
rés internacionales, se recortaron los plazos de amor—
tizacistn de la dewda, y perdieron dinamismo sus ingre-

sos por exportaciones.

El coeficiente de deuda exterpa de largeo —~
plazo a producto nacional subif, para el conjunto de -
dichos paises de 21,8% en 1980 a 24.3% en 1981, esti -
mandose que ascenderd otro punito porcentual durante el
presente aho. La capacidad para absorber ahorro exter
no se ve asi deteriorada abruptamente, La necesidad -
de hacer ajustes, en el sentido de generar mis recur -
sos internos para la capitalizacidn, se ve con clari -

dad en la trayectoria que marca la dependencia del ex-

* El valor del saldo de la deuda es menor gue el de -
la suma de los dé&ficit de la cuenta corriente sena-
lado para el perfodo 1873 - 1982, esto se explica -~
por las entradas ¢e capital gue nc generan deuda ©o
mo las inversiones directas.
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terior a partir de 1973, afic en que el saldo global de

la deuda externa represent& 16.6% del PNB conjunto.

El problema de los financiamientos luce --
mé&s inguietante en los indicadores gue se relacionan -
més directamente con la posicidn de pagos de los pai -
ses en desarrollo. Las erogaciones del servicio de la
deuda, que incluye intereses y amortizaciones, absor -
bieron en 1981 una tercera parte de los ingresos que -
generaron las exportaciones, La tendencia da razén a
la inguietud sefialada sobre la capacidad de cubrir el-
sexrvicioc de la deuda: para 1982 se prevé gue la pro -
porci&n que representa del valor exportado ascenderd -
otros cuatro puntos porcentuales {(a 37.1%), aproximin-—

dose al doble del coeficiente de 1973 {(20.9%)

LAS POLITICAS DE AJUSTE

Comc los desequilibrios financierog interna-
cionales son profundos y han resultado de una larga --
gestacidn de problemas econSmicos mundiales, las medi-
das orientadas a estabilizar el sistema diffcilmente —-
pueden aplicarse en un plazo breve, El consenso de --
los especialistas en esta materia es en el sentido de-
procurar un proceso de ajuste que ofrezca un equili -~

brio previsible en el largo plazo, de cobertura amplia
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para que ayude a corregir los trastornos mundiales gue
se tienen con la inflacibn, la recesifn y los fimancia

mientos.

El petrdleo.~ Las alzas abruptas en el --

precio internacional del petrbleo sefialan claramente -
la necesidad de establecer un esquema energético mis -
ordenado. Aungue ha mejorado la distribucidn geogrifi
ca de la produccidn y los procesos industriales han --
avanzado en el ajuste al nuevo esquema de precios de -
la energia, subsisten atin los riesgos de una nueva cri
sis petrolera dada la dependencia que tiene el mundo -
de los suministros del conflictivo Medio Oriente. Ca-
be prever que si se repiten alzas bruscas en el precio
del petr6leo, se acentuarédn ios problemas internaciona

les de inflacibn y recesibn.

La politica econfmica.- En esta materia,-

las autoridades de todos los paises enfrentan la difi-
£il labor de conjugar la estabilidad con el objetivo--

de maximizar el bienestar y el empleo.

La aplicacibn de ajustes son desde luego -~
diferentes para cada pais y, por lo general suscitan--
controversias. Las posiciones divergentes sobre el ti

po v el grado de las medidas de ajuste gue se deben --
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operar aparecen porgue las dosis correctivas se pueden
graduar y espaciar, exigiendo esfuerzos distintos de -
los diversos grupos socioceconfmicos de cada pais., De-
todas formas, para el proceso correspondiente pueden -
delinearse ciertos comportamientos de aceptacidn gene-
ralizada apegados a principios econfSmicos fundamenta -

les.

Paises industriales,~ La lucha contra la-

inflacidn se ha establecido en estos paises bajo el re
conocimiento de que solamente con la estabilidad de -~
precios se podré sostener una sana recuperacibn de la-
expansidn productiva. Las politicas monetarias han si
do consistentes con esfe objetivo, logrando desde 1980
reducciones considerables en las tasas de crecimiento-

del medio circulante.

Ls boliticas fiscales se presenian en cam-
bio como el punto débil para los propSsitos de estabi-~
lizacibn de los paises industriales, El1 dé&ficit pre -
supuestal representS en 1981 un 4% del PNB en el prome
dio ponderado de los principales paises industriales -
nivel poco menor al de 1975 (4.8%) cuandc el gasto pG-

blico promovid la reactivacidn econdmica.
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En los Estados Unidos, el dé&ficit del ejer

cicio presupuestal que termind en septiembre de 1982
fue del orden de 110 mil millones de dblares, bas-
tante mayor al de 57.9 mil millones del ejercicio pre-
vio vy al mdximo anterior de 66,4 mil millones a gue se
ilegd en 1976. Si bien las tasas de inflacidn vy los -
tipos de interé&s han mostrado un notable descensc re-
cientemente, la disciplina fiscal sigue siendo necesa~-
ria por los efectos distorsionistas gque ocasiona tanto
para la economiz norteamericana como para el resto del
mundo. La presencia de un cuantioso dé&ficit presupues
tal puede afeciar las expectativas inflacionarias, por
el temor de gue el saldo se monetice tarde o temprano;
las tasas de inter8s reales tieden a su vez a permane-
cer elevadas, dado que el gobierno federal tiene que -
competir en los mercados de cré&dito para financiar di-

cho déficit,

Lo anterior es evidente en Estados Unidos-
dorde los préstamos requeridos por el gobierno central
representaron en 1981 un 37% del ahorro neto privado,-
siendo tambi&n vAlida para el resto de los principales
paises industrializados gue por lo comfin tiene défi--

cits fiscales excesivos.

Consecuentemente, ademf8s de sostener una -
firme politica monetaria antinflacionaria, en los pai-~
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ses industriales se requiere una complementacidn ade -
cuada de disciplina fiscal que contribuya a estabili -
zar el comportamiento de los precios, gque permita una-
mayor formacidn de capital y, que ayude a la recupera-

cidn del ritmo de crecimiento econdmico internacional.

Paises en desarrollo no petroleros.- Al -

prevalecer en el largo plazo el patrdn de politicas ex
pansionarias se arraigd el fendmenc inflacionario en -
estos paises y se agravd también el problema del défi-
cit sistemdtico de la cuenta corriente, Ambos desequi
librios se acentuaron desde 1980 con las condiciones -
externas adversas que encarecieron las importaciones -
comerciales, que elevaron los costos financieros de la
deuda y que depriﬁieron los ingresos de las exportacio
nes. Finalmente, varios paises importantes de este —--
~grupe enfrentan dificuitades para cubrir oportunamente
sus compromisos de la deuda externa, quebrantando con-
ello la estabilidad del sistema financiero internacio-

nal.

Siguiendo este planteamiento, cabe estable
cer que la restauracidn se condiciona a los dos éspec-
tos fundamentales relacionados con los ajustes de las-
politicas econdmicas internas y, con el comportamiento
que presenten la economia internacional y las opera -

ciones del sistema financiero mundial,
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Las politicas econémicas nacionales son su
jetas a cortroversia por lo que respecta a las restric
ciones de demanda requeridas, dadas sus reconocidas re
percusiones sociales y politicas. Se acepta sin embar
go la converniencia de moderar el gasto interno para ~-
con ello aminorar las presiones inflacionarias y redu-

cir el desequilibrio externo.

8in olvidar las caracteristicas particula-
res que tiere cada pais, es recomendable considerar la
aplicacidn de medidas gque contribuyan a mejorar la efi
ciencia econbmica y a fortalecer las bases del sistema
productivo, Las principales de ellas se refieren al -
establecimiento de precios realistas descartando regu-
laciones, subsidics y controles que estimulan el consu
mo y desalientan las inversiones productivas; a las co
rrecciones oportunas de los tipos de cambic para promo

mportaciones; a las ——

[ 2

ver exportaciones y resiringir
adaptaciones de las tasas de interés para generar re -
cursos internos que permitan la capitalizacitn y con -
elio reducir la dependencia del ahorro externo; a la -~
liberalizacidn del comercic internacional,y a la conso

l1idacibn de las finanzas ptblicas.

Como en el corto plazo de las restriccio -

nes de demanda tienden a deprimir la produccidn y €1 -~

i40



empleo, se hace necesario procurar las combinaciones-—-
factibles entre el crecimiento de la produccisBn nacio-
nal vy la moderaci®dn del déficit de la cuenta corrientesy
especialmente a travéé de los precios relativos y so -
bre todo con los bienes que participan en el comercio-

exterior.
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3.3 1A COYUNTURA INTERNACIONAL ¥ LA POLITICA ECONOMI-
CA MEXICANA. { - 1971 - 1982 - )

La politica econfmica sequida durante la -
ltima d&cada trat8 de orientarse hacia la concecusidn
de un desarrollo econdmico v social mis acelerado. —-
Prestigiados economistas, al inicio de los setentas, -
hacfan énfasis en el agotamiento de la capacidad del -
modelo de desarrollo sstabilizador al no poder enfren-—
tar serios problemas como la inequitativa distribucidn

de la riqueza y el creciente desempleo,

S5i bien desde fines de los cincunentas y -~
hasta inicios de los setentas, se caracterizd la econg
mia por una marcada estabilidad, el esquema sequido, -
de sustitucién de importaciones, no fue el mis propi -
cio para garantizar el alcance de los grandes objeti -
vos nacionales. Como bien se apunta, se favorscib a -
las técnicas intensivas en capital en detrimento de la-
mano de obra y ﬁo se consiguid, como se pretendia, una-
industrializacidn eficiente y capaz de concurrir con -—-
éxito a los mercados internacionales. Adicionalmente,-—
la fuerte proteccidn que exigia el modelo de desarrollo
adoptado encarecia nuestros productos en el exterior al
tiempo que lesionaba al mis importante de los agentes -

acondmicos: el consumidor domé&stico.
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Fue preocupacibén del Estado cambiar la es -
trategia: Entre 1970 y 1976 se hicieron esfuerzos gue=-

no culminaron sino con una aguda crisis que tuvo como -

marco una gran inestabilidad tanto en lo interno como

en lo externo.

Asi tenemos que bajo la administracién de -
Luis Echeverria se implementd la estrategia del "Desa -
rrollo Compartido" (1970 -~ 1976 ). En este sexenio se
. agravd el dé&ficit de balanza en cuenta corriente, a lo~
cual contribuyd la paulatina pero constante sobrevalua-
cidn del peso, el rezago del sector agricola y la infla

-

cidn.

En esta administracidn se quiso en todo mo-
mento mantener la paridad del peso sin cambio, ello sig
nifictd que se le segufa considerandc mis como objetivo-

que como instrumento de politica econSmica.

A la recesidén de 1971 (3.6% de crecimiento-
del PIB), siguid una récuperacién en 1972 y 1973, 7.5%)
la cual se consigui8 a base de un creciente déficit pre
supuestal que obligd a un notable aumento de las dispo-

siciones brutas de créditos del exterior.

Al devaluarse el ddlar en 1971 y conservar-

se fija la paridad del peso con dicha divisa,; las auto-
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ridades monetarias aceptaron de facte una ’devaluacisn
implicita® con la idea de mejorar la posicidn comercial
de Méxica'ante otros paises {excepto E.U.A.}). Sin em -
bargo no hubo notable mejoria */, por lo que al produ -
cirse la segunda devaluacidn del d6lar en 1873, nueva -
nmente Mé&xico mantuvo fija su paridad aceptando asi una-—
nueva devaluacidn implicita que tampoco mejors la posi-
cibn comercial del pais debido z la cada vez mayor so -

brevaluacifn del peso y la falta de competitividad. **/

La situacidn se fue agravando y el PIB cre-
ci6 5.9% em 1974, 4.2% en 1375 y 2.0% en 1976. Para haz
ber evitado el constante deterioro de las relaciones co
merciales hubiera sido necesario utilizar coordinadamen
te los instrumentos de politica econdmica-monetaria y--

fiscal.,

Resulta que a £in de sacar al pais de la —-
atonia de 1871 se utilizd intensivamente el gasto pGbli
co. Posteriocrmente, al retraerse la inversidn privada~-
debido a conflictos entre sector pfiblico y privado, hu-
bo de impulsarse la inversién pfiblica a base de acrecen
tar el déficit presupuestal y a base de activar el cre-

cimiento del circulante.

*/ Entre otras cosas por la sobretasa del 10% adoptada-

~ por E.U.A. , para las importaciones y por la crecien
te inflaciBn norteamericana.

** /Debido a la £flotacidn de las principales divisas, a-

T la crisis energ&tica internacional y a las continua~
das presiones inflacionarias.
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En 1976 el déficit del sector pablico llegb
a 124 mil millones de pesos */. El déficit del Gobierno
Federal habia pasado de 6,600 millones de pesos a - -
55,600 millones de 1976.

El gasto pdblico se financia fundamentalmen
talmente con recursos fiscales y con deuda pﬁblica -in_
ternd % externa-; pero como desafortunadamente la recau
dacién de impuestos result6 notariamente insuficiente -
debido al regresivo sistema fiscal **/; ante eso, el ma
yor uso del endeudamiento interno determiné la emisidn
de dinero en cantidades mavores a los aque podria absor-
ver la economfa; el medio circulante se triplicé emn el
sexen&g“x_zgcuérdese que en el sexenio anterior apenas

c===""5] habfa crecido 81.0% ***/.

Por otra parte, una fuente muy importante -
de financiamiento del gasto pfiblico ****/ lo constituy6

la deuda pGblica externa al 31 de diciembre de 1976 su_
saldo ascendi§ a casi 20 mil millones de dblares.

"L,a deuda externa del sector pfiblico aumen-
to 75% entre 1960 1,032 millones de délares y en 1965
1,089 millones; y 80% de este dltimo afio a 1970 3,256 -
millones. De esta fecha al final del sexenio, la deuda
se quintuplicé llegando al nivel sefialado de 19,600 mi-
llones de délares.

*/ Banco de México, informe anual 1976, pag.22.
*x/ Ademis de la enorme evasidn fiscal. ]

ruk Adicionalmente se fue incrementando el encaje -~
marginal legal, el cual en nuestro sistema finan
ciero es utilizado para financiar parte del dé-
ficit presupuestal.

****/ Por mis que siempre se haya afirmado que el capi
tal externo no cumple un papel complementario.
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Asi indiscutiblemente el enorme monto de la
deuda p@blica externa y el servicio anual se convirtie-
ron en una limitante al crecimiento econémico, ya que -
una parte cada vez mayor de las divisas del pais tuvo -
que ser utilizada para cubrir las amortizaciones e inte
reses. '

El repunte de los precios fue notorio en --
1973, cuando rebasé" el 12% (com relacibén a E.U.A.), --
cuando que por muchos lustros el promedio anual no era
mayor al 5%. En 1975 la inflacién 1llegb al 25.0% en -
1976. De acuerdo z 1la teoria de la paridad del poder -
adquisitivo de Gustavo Cassel, el hecho de que la infla
cién nacional superara a la extranjera agravé la sobre-
valuacién del peso. Tomando come base 1958, en 1976 1la
sobrevaluaciﬁn ascendia al 40.0%, lo cual implicaba la
existencia de un subsidio de cinco pesos por cada délar
en pagos al exterior y un castigo de igual medida en -
las ventas., Dicho subsidio gravitaba sobre las reser--
vas del Banco de México.

Los ingresos sexenales por nuevas inversio-
nes extranjeras (1,728 millones de délares) fueron sen-
siblemente rebasados por 1la salida de dividendos, inte-
reses y otros pagos de inversibn directa ( 3,477 millo-
nes), arrojando un saldo negativo de 1,749 millones de
d§lares. Cifra que resulta de més del doble de la re-
gistrada en el periodo de Diaz Ordaz (810 millomnes de
délares) y casi cinco veces la del sexenio de Lépez Ma
teos (368 millones de ddlares).

Si se suman pagos por intereses y amortiza
cién de 1a deuda externa total, se llega en 1976 a la
sorprendente cifra de 2,944 millones de dblares (1,457
millones en 1970 y 466 en 1972).
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Casi al final de 1976 se produjo una fuga -
masiva de capitales, la cnal segﬁn Gustavo Romero Kol--
beck */ ascendié a 4,000 millones de délares. Dicha ci
fra parece muy conservadora pero es claramente indicati
va de la pérdida de confianza. Otro indicador lo cons-
tituye la evolucidén de los pasivos en moneda extranjera
dentro del sistema bancario. De representar 15.6% en -
1972, pasaron a mis de 22% en 1975, llegando a un méxi-
mo del 45% en octubre de 1976. Al reflexionar sobre es
tas cifras se ocurre que debia reconsiderarse la tradi-
cional postura mexicana de irrestricta libertad cambia-
ria **/. Una y otra vez se ha dicho que quienes invier-
ten en México, deben tener la seguridad de poder "salir
nuevamente del pais y retirar sus utilidades o remitir
sus regalias o mandar sus intereses sin cortapisas o --

taxativas por parte del Gobierno **¥/

Finalmente el 31 de agosto de 1976 se aban~
dond el tipo de cambio fijo porque -se dijo- dicha pari-
dad ya no era compatible con nuestras metas de politica
econémica. En realidad la devaluacién fue el resuitado

de crénicos vy crecientes problemas estructurales - - -

i/ Romero Kolbeck, Gustavo. Excélsior, 9 de septiembre
de 1977.

**/ Ciertamente que se corre el riesgo de que aparezca

T un mercado negro, pero dicho riesgo debe sopesarse
contra el evidente dafio que causa a todo el siste-
ma financierc y al pafs en general una masiva y es
peculativa fuga de capitales.

147



que no fueron controlados por falta de planeacién,

de coordinacién entre politicas -principalmente de la

fiscal y monetaria con el resto de las pol@ticas— y --
por el manejo coyuntural de la economifa, perdiendo --

siempre de vista el mediano y largo plazo.

Nuevas f@rmulas, que en el fondo no consti
tuyeron sino ia continuidad de 1la politica implementa-
da al inicio de los setentas, permitieron a 1a econo--
mia alcanzar un extraordinario dinamismo de 1978 a -~

1981.

------

‘***/ Beteta, Mario Ramén. Conferencia de Prensa.
Revista de Comercio Exterior Vol. XXVI. No. 5
mayo de 1976.

148



Sin embargo 1982 se presentd ya como el inicio de una--
nueva y profunda crisis econdmica. Tal parece que el -
ciclo recesidn -auge- recesifn que caracterizd al perio
do 1971-1976 se repite nuevamente durante el perfodo--—

1977-1982.

La politica, persiguill en el. fondo de la ex
plotacidn de una relacidn directa entre inflacibn y cre
cimiento y de ahi gue pareciera existir ese gran con --
flicto en la consecusidn de los grandes objetivos nacio
nales: controlar la inflacidn parecia significar un me
nor crecimiento econfmico y mantener elevado el dinamis
mo de la economia, originarfa una mayor tasa de infla -

cidn,

Bajo la idea de que es preferible crecer y-
generar empleos, a controlar inflacidn a costa de un me
nor crecimiento, las politicas fiscal y monetaria fue -
ron marcadamente expansionistas, aunque sus resultados-
a la postre fueron mermados por una tasa de inflacifn -
cada vez mis elevada y un creciente desequilibrio exter

no que culmind con la devaluacidn de la moneda.

Los restantes instrumentos de politica eco~
ndmica se orientaron, primerc hacia el apoyo de la - -

actividad econdmica y finalmente a contener la crecien-
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Veamos: Los esfuerzos iniciales de estabilizacibn im-
plicaron que la tasa de crecimiento real del PIB regis
trara 3.4% durante 1977, tasa inferior a la ya de por-
si reducida de 4.2% observada en 1976. La inversidn -
pGblica disminuyé 6.7% en términos reales durante 1977,
acentuando asi los efectos depresives de la devalﬁa -
cidn; en forma semejante se comporté la inversién pri-

vada.

. La restauracidn empez§ a registrarse en --
los desequilibrios. E1 externo, exprésado en el défi-
cit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, dis
minuyS, pasando de 3,068 millones de dSlares en 1976 a
solamente 1,623 millones en 1977. E1 interno, alza --
acelerada de los precios, redujo su tasa—anual de 27.2%
an 1976 2 una de 20.7% en 1977. de acuerdo con el indi
ce nacional de precios al consumidor., La restitucién—
de la confianza y del ambiente sociceconfmico de tran-
quilidad constituyd  otro é&xito importante, gue tam -

bien di6 bases para sustentar la reactivacif6n de los -

sectores productivos.

El auge del lapso 1976-~1981 se pfesenté -
sin haber reprimido suficientemente las presiones in -
flacionarias., El impulso inicial fue dado por la in -
versifn ptiblica en 1978 y un afo después resurgid el -
vigor de la inversibén privada.
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La situacidn internacional favorecis en --
parte la reactivacifn econdmica del pails. Los paises-
industriales, Estados Unidos entre ellos, estuvieron -
en prosperidad de 1976 a 1979, Las tasas de interés -
se mantuvieron en descenso hasta 1978, de los niveles-
maximos que habfan alcanzado en 1974, estimulando con-
su caida al dinamismo de la produccibn y el comercio,-—
El mercado internacional se amp;ié, favoreciéndose asi
nuestras exportaciones, especialmente las acrecentadas

ventas de petrdleo crudo.

Las exportaciones de petrfleo aumentaron--
con rapidez a partir de 1977, evolucionando de manera-
semejante las divisas obtenidas, que ademds registra -
ron una aceleracidn en 1979 y en 1980 en virtud de las

nuevas alzas en los precios internacionales del crudo.

La bonanza petrolera respaldd asi los nume
rosos programas de modernizacibén industrial al posibi-
litar el acceso a las fuentes de financiamiento inter-

nacional.

Las expectativas optimistas de progreso, -
avaladas por los recursos petroleros, provocaron la --
sobrereaccibn de los factores endSgenos de la expan --

8i6n, b&sicamente de la inversidn que constituye la va
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riable mis sensible del ciclo econfmico, con esto, el-

pais habfa completado hacia 1981 un amplio proceso de-

capitalizacidn que no tenia antecedente histérico.

Las politicas monetaria y salarial s ==——=
orientaron también a la expansibn, contribuyendo a di-
namizar la formacibn de capital y la generacién de em-
pleos. La oferta monetaria (M1) que en 1977 habia au-
mentado a una tasa de 26,.4%, solamente superada por la
de 1976 (30.9%) se amplid a una tasa anual de alrede ~
doxr de 33% entre 1978 y 1981. La creaci6n de empleos
elevd la masa salarial y en parte por ello mejord sus-
tancialmente el consumo privado, que en términos»rea -

les crecib al 7.5% en promedio anual de 1978 a 1981.

El auge econdmico alcanzd su plenitud en -
1979 "cuando el PIB real crecid 9.2%, mientras la tasa
de inflacifn se mantuvo a un nivel (20.0%) superior al

del afio 1978 (16.2%) pero similar al de 1977 (20.7%)

A partir de entonces empezd a aflojar el -
ritmo de crecimiento de la economia, en forma clara en
1980 (8.3%) y un poco menos en 1981 cuando el PIﬁ real
crecid 8.1% seglin estimaciones preliminares sujetas a-

revisibn.
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El menor dinamismo se presentd a pesar de-
que continuaron amplifndose los agregados de demanda,-
especialmente los gastos de inversidn cuyas tasas de -

crecimiento reasl no se modificaron.

El menor grado de respuesta del sistema -~
productivo a los incrementos de la demanda, puede ex -
plicarse por el pleno empleo de algunos de los recur -
sos disponibles, como se enpezd a évidenciar con algu-
nos cuellos de botella en infraestructura, as{ como —
con faltantes de mano de obra calificada y ciertas ma-

terias primas.

En otros té&rminos, la mayor inelasticidad-
de la oferta nacional se vio manifestada en el hecho
de gque a igquales tasas de crecimiento‘&e la inversitn-
se obtuvieron menores tasas de incremento en la canti~-
dad de satisfactores, y ademds con alzas de precios ca

da vez mayores.

Como corolario de lo anterior, parece vAli
do asegurar que para sostener elevadas tasas de creci-
miento real en el PIB, habrfa sido necesario acelerar-
los gastos de inversidn, con el agravante de que ello-
hubiera agudizado las presiones sobre los precios y ——

las importaciones.
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El hecho es que tanto la inflacidn como --
el dé&ficit externo registraron tendencias adversas con

el transcurso!del auge cuatrienal.

Para 1280 la inflacidn habia escalado nive
les significativamente elevados, cercanos al 30% anual,
superiores inclusc a los de 13876, a pesar de que los -
aumentos de precios se reprimieron a través de contro-
les directos a los productos privados v de otras medi-
das como la postergacidn de las revisiones de precios-
y tarifas de los bienes y servicios suministrados por-
el sector pGblico: a pesar también de que el sosteni-
miento de un margen de sobrevaluacidn en nuestra mone-
da abarataba en términos de pesos el componente importa-
do de la oferta agrégada y la importacidn directa de -
bienes de consumo y materias primas, principalmente -—

agricolas.

El déficit de la cuenta corriente de la Ba
lanza de Pagos aumentd 36.1% durante 1980 y en 76.4% -

en 1981, llegando este dltimo afio a un valor absoluto-

que en t8rminpos relati-

de 11,704 millones de dflares, gu

vos (4.9% del PIB) alcanzd un significado similar al -

de 1976,

Ademds de lo anterior, la deuda externa se
hizo m&s gravosa al ascender las tasas de interés en -
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. . . o
los mercados financierns internaciconalas, Otras adver

sidades externas influyeron sobre el dé&ficit externo,-
sobre todo la recesidn sufrida por la economia nortea-
mericana a partir de i980, asociada con el debilita -
mientc del comercio internacional que afectd asf a —-
nuestras exportaciones, especialmente a las de petr§ -
leo, producto cuyo precio disminuyS desde mediados de-
1981 ante la saturacidén del mexrcado mundial.
L

Finalmente, es importante destacar, el de-
sajuste presupuestal del Sector Plblico Federal, que -
llegd a representar en 1981 un 12.5% del valor estima-
do prelininarmente para el PIB,.por comparacién con un

-

6.9% en 1978, cuando se inicif el auge. Este es un in
dicador apropiado de la forma en que la politica eco-
‘nﬁmica expansiva procur$ maximizar la tasa 5e credi -
miento del PIB, a través de las ampliaciones del gasto

pblico, y con relativa independencia del financiamien

to no inflacionario del mismo.
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4.,-  ANALISIS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS Y --

OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXI~-

Co.

4.1 Definicién de Politica Ecoadmica y-
la ubicacién de la Polftica Moneta-—
ria dentro de ésta,

Antes de dar una definicisn de Politica Moneta~-
ria, asicome de sus diversos instrumentos y objetivos, es ne-
cesario que la ubiquemos dentro de un contexto mds amplio,
Este contexto no es otro gue ¢l de la Politica Econémica en ge-
nerai.

Empecemos por definir en primer t€rmino qué -
es Politica y luego qué es ?oli%iéa‘. Econémica.

Por politica debe entenderse la accidn delibera-
da de un Gobierno, empresa o persona para Jograr determina—~
dos objetivos, y por politica econémica, 1a accién consciente -
del Gobierno en la economia pita alcanzar los fines gue se .pi'_t_rm
pone, Asi pues , la misién de’la. politica econfmica consiste -
en proporcionar los medios o instrurnentos con los que se pue-
dan al;:anzar Ias metas y objetivos establecidos por 12 autori--
dad econémica de un pafs.

Ahora bien, la politica econémica es una agluti-

nacifén o unidad de propdsitos de diversas politicas, fales comos

Politica Fiscal, de comercio exterior, agraria,
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industrial, de beneficio social, monetaria, etc., que abarcan -
- campos delimitados y atienden problemas parciales o especifi-
cos, gin llegar a cubrir la totalidad del proceso econSmico.

Lios objetivos de la Politica Econémica no se dan
por sf mismo, sino que responden fundamentalmente a las nece-
sidades del desarrollo de.Ia: economia y sus problemas afectan -
a toda una comunidad, provocando reacciones ex; diferentes sec-
tores de ésta y para contrarrestarlas se dictan unidades de po-
litica econémica;'; de aqui que las unidades de politica econémi~
ca sean diferentes para cada pafis.

Una vez aclarado qué es la Politica Econémica, -
se verd qué papel le toca jugar dentro de é€sta a la Politica Mong
taria.

En una primera ingtancia, podemos definir a la-
Politica Monetaria como la rama de la Economia que aspira a -
enca.uzai- el Sistema Monetario de tal modo que produzcz los efec
tos deseados sobre la Economfia de un pals, y en particular, la -
demanda agregada.

En segundo lugar, podemos afirmar que el obje~—
tivo de la Politica Monetaria es promover el desarrollo econé--
mico, la estabilidad econémica interna y el equilibrio externo, -
induciendo cambios deseados en el monto y la distribucién de los

recursos financieros y crediticios de un pafs.
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Cabe aclarar gue los objetivos concretos de la po
litica monetaria y crediticia se dan en cuatro aspectos:

El primero es de cardcter politico-monetario ya
gue se encuentra dentro de la politica ecox;émica en general, y -
que sus efectos conciernen a los diversos aspectos de la activi-
dad econdmica.

El segundo aspecto se refiere 2l comportamiento
de las variables monetarias y financieras bé€sicas, como €] di--
nero y los cuasidinercs, el erédito, la paridad cambiaria, la --
tasa de interés, efc.

El tercer aspecto de tipo cuantitativo y consiste
en la intervencién de las autoridades monetarias con el prop6si
to de regular el erédito y la liquidez. El dltimo aspecto es de
cardcter cualitativo, teniendo como objeto canalizar los flujos -

crediticios hacia las actividades econémicas gque mds lo requie-

Tali.
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4,2 ENCAJE LEGAIL.

A} Caracteristicas del Encaje Le-
gal,

Puede definirse el encaje legal como la cantidafd
minima en efectivo que cada Imstitucién de Crédito Privada y -~
Mixta, estd obligada por ley a mantener en las arcas del Banco
Centrzal en calidad de Depésito.

La funcién del encaje legal es controlar la expan
sién y contraccién mdltiple del Grédito y del Dinero segdn la ba
se monetaria, siendo asi su propdsito central el de controlar la
oferta monetaria. 1/

Cuando se manipula el encaje legal, se afecta el
monto de la base monetaria y por lo tanto se influye so?are Ia -~
disponibilidad de recursos bancarios para préstamos (multipli-

cador bancario).

rar la liquidez de los bancos frente a sus obligaciones por de-~
pésitos, sino que también (sobre todo en los paises en vias de -
desarrollo) para orientar recursos hacia fines productivos.

Ademds el depésito legal lleva varias funciones,
atendiendo a lo siguiente:

a) Sirve de elemento de seguridad y respaldo 2 los

_1_/ S#nchez, Lugo Luis, Instrumentos de Politica Monetaria y -
Crediticia. P4g. 371. Cincuenta afios de Banca Central.
P, C.E. México 1976

-
o
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pasives a cargo de las Instituciones de Crédito.
b) Diversifica el Crédito dando oportunidad de desa-

rrollo a todas las ramas econSmicas.

c) Ayuda al desarrollo de la Infraestructura,
d) Sirve de estabilizador en la productividad de las

Instituciones de Crédito.

e) Estabiliza la liquidez de lasg Inversiones de los -
Bancos.

£) Fuente de Financiamiento del Gasto Pdblico.

g) Da seguridad y respaldo a los pasivos, porque --

los bancos al manejar dinero del miblico en sus operaciones, po
drfa.n llevar a cabo los negocios que al no ser controlados por ~
el Encaje, bien podrian poner en peligro los capitales del pibli
co,

Es por elle que en-€pocas de crisis, el Banco ---

€

Central ayuda con los importes de los encajes, ya sea prestando
o regulando los porcentajes aplicables.

h) Diversifica el Crédito con el propédsito de que el
desarrollo del pals, se encamine al mismo ritmo de las distin—
tas ramas econémicas, sin dejar que alguna 6 algunas se queden
esta.ncadas. En algunas ocasiones, otorga concesiones especia
les para desarrollar determinadas ramas, sobre todo, tratdndo

se de agricolas, ganaderas, vivienda de interés social, produc
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cién de articulos b&sicos.

1) La infraestructura se desarrolla mediante el ---
uso que hace el Gobierno-Federal del depésito legal, que infor-
tunadamente se ha utilizado mds para financiar el déficit del sec
tor pdblico que para financiar otro tipo de actividades md4s pro-
ductivas, como se demostrard empiricamente mds adelante.

i) Se dice que sirve de estabilizador en la produc-
tividad de las Instituciones de Crédito, porque el mayor rendi--
miento de los recursos se alcanza cuando se cubren con exacti-
tud los distintos renglones del Encaje Legal.

k) Bstabiliza la Tesoreria de las Instituciones de -«
Crédito porque a través de su mecdnica facilita 1a creacién de -
efectivo para hacer frente a demandas a corto o mediano plazo;
o bien, las instituciones tienen que solicitar al Banco Central -
tratamientos especiaies en €pocas criticas o estacionarias.

La base t€cnica para el cdlculo del Encaje Legd
es el Pasivo Exigible; dicho pasivo es dividido en:

a) Pasivo Invertible,

Son los recursos que se allegan de terceras per-~
sonas.

b) Pasgivo no invertible.

Es aquel que tiene una inversién especifica que -

no pueden manejar los Bancos y que est{ sujeto al 100% en el -
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Banco de México; también se le conoce como pasivo congelado.

cj Pasivo Exceptuado.

Es el pasivo que no tiene Encaje Legal, que es -
libre de inversién. Xjemplo: los créditos interbancarios, que
comunmente se les conoce como créditos de "Call Money",

d) Pasivo Gontingente.

Es un recurso adicional de Captacién de Recursos
a través del Redescuento los Bancos se hacen de dine:fo.
"Conforme al Sistema de Encaje Legal, el Pasi-
vo Computable, o sea el que estd sujeto a dicho encaje, debe --
distribuirse en dos grandes grupos:
&) Recursos en Depdsito Obligatoric, o sea, reser-
vas bancarias que constituyen en el Banco de México, S, A,
b} Recursos de Canalizacidén Directa por las Instita
ciones de Crédito, a2 aguellos pribritarios sefialados por eltBa.B
co Gentral',

Recursos de Depdsito Obligatorio:

"Este punto se refiere a que las insiituciones de
crédito deben depositar en el Banco de México, la proporcién del
Pasivo Computable que se le fije,

Cuando las autoridades Monetarias modifican los
porcentajes del depdsito obligatorio, se afecta el Multiplicador

Bancario, que determina la capacidad de expansién secundaria,



dada la base monetaria™,

"De hecho, los incrementos en el depésito obliga
torio disminuyen la creacidn total del crédito y liquidez que el -
Sisterna Financiero puede generar con un monto determinado de
emisidén primaria del Banco Central. Por lo contrario, las dig
minuciones en el porcentaje del depésito obligatorio, incremen-
tan la capacidad de expansién de crédito y liquidez de la Banca,"
2/

La base y el multiplicador monetario.

Para comprender qué se entiende por base y mul
tiplicador monetarios, trataremos de explicar brevemente cada
uno de estos conceptos.

1a base monetaria se define, por sus usos, pre-

cisamente como la suma de las réservas bancarias y de los bi-

lletes y monedas en poder del piblico. Por sus fuentes, la de-

finiremos como la suma de las reservas internacionales netas,
en el Banco Central mds el financiamiento de €ste al gobierno,
bancos y particulares.

El multiplicador bancario o monetario, no es --
otra cosa que la capacidad de ¢reacién de medios de pago a tra-
vés del sistema bancario,

Ahora bien, dentro de la distribucién legal de las

2/ Pdg. 372-373
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inversiones tenemos dos grupos:

El primero, que estd representado por el efectivo
en caja y el depésito con interés en el Instituto Central, y que -~
debido a l2 no multiplicacién de estas inversiones se le llama in
versiones congeladas.

El segu;.\do, son las inversiones sujetas al multi-
plicador y que provienen de recursos que originan nuevos recur
sos en la medida de su rotacidén de inversifén, o sea, a menor --
plazo, mayor multiplicador bancario y viceversa. Estas inver
siones también estdn afectadas por los distintos negocios gue se
originan alrededor de las mismas inversiones, asi como las re-
ciprocidades elegidas por los Bancos,

B) Breves antecedentes del Enca -

je L.egal y sus cambios.

ia Ley General de Instituciones de Crédito v Es-
tablecimientos Bancarios del afio de 1924, en su Artfculo 69 fi--
j6 a las Instituciones de Crédito el 33% parague se mantuviera -
en caja como garantia de los depbsitos (oro}.

En 1925 al constituirse Banco de México como ~
Instituto Central, dispuso.un depésito del 10% a mantenerse en
el propio Banco Central calculado sobre los dep8sitos del pibli
co, el cual podria ser parte del 33% anterior. -

En 1931 al dejar de circular el oro, el Encaje -
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Legal se convierte en moneda nacional. En 1932 Banxico baja
el depdsito obligatorio del 10% al 5% maotivado por la depresién
mundial,

En 1936 aparece la Ley Orgdnica del Banco de -«
México estableciendo modificaciones al depédsito legal y en 1940
gse eleva nuevamente al 10%.

Inicialmente el Encaje Legal fu€ instalado para -
bancos de depésito y ahorro y en 1946 se establece una discu--
sién para los pasivos captados en el Distrito Federal y en el in-
terior de la Repdblica, Para 1947 se autoriza invertir el 15%
en valores gubernamentales con cargo 2 los fondos del depédsito
obligatorio., Para ese mismo afio se establece el Encaje Legal
para las Sociedades Financieras e Hipotecarias, Posteriormen
te en 1968 se unifican los pasivos y aparece un solo encaje con -
topes de crecimiento.

En 1975 se inicia la prédctica de la Banca Multiple
con un Encaje Legal departamental y capacidad de captacién en
base a capital y reservas. En 1979 se establece un cambio 2l -
Encaje Legal para dar paso el Encaje Unico, dando ciertas pre=-
rrogativas 2 los bancos especializados que formaban grupos fi-
nancieros con Bancos Miltiples. En marzo de 1981 se estable
ce la cuenta dnica de efectivo a Banxico, lo que permite la elimi

nacibn de una serie de operaciones al dejar de manejar varias -
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cuentas de efectivo.

C) El Encaje Legal y la Banca Mdl
tiple.

La Banca Midltiple constituye en nuestro pais una
nueva modalidad en la Banca, y del Sistema Financiero Mexicano
en generé,l, va que son instituciones producto de la fusidén de -~
Bancos Especializados (bancos de depésite, ahorro, financieras
e hipotecarias) donde se prestan todos los servicios bancarios
ya integrados.

Entre las modificaciones importantes que esta -
rama advierte, son: .

a) El Encaje Legal se cubrird a nivel de Banco Mil-
tiple, en la cual, los -sobranté s -y faltantes de capital y reservas
se compensardn con los capitales de aquellas instituciones espe
cializadas con las cuales forme Grupo Financiero de acuerdo al
Artfculo 99 bis de ia Ley Bancaria.

b) Al aparecer el Encaje Legal dnico en julio de --
1979 desaparecen los encajes departamentales y por 4dreas de -
captacitn.

La capacidad de Captacidn no se mide en base al
nimero de veces del capital y reservas; sino que ahora se con-
trolard el capital necesario que se obtendrd por el grado del --

riesgo que represente cada uno de los grupos activos, segin -

lo establece el propio Banco Central en su circular 1842,
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A partir de abril de 1981 desaparecen las distin-
tas cuentas en efectivo con y sin interés que se manejaban en re
lacién a la estructura de pasivos con costo y sin costo de capi—
tal, para hacer su aparicifn la cuenta dUnica de efectivo en Banco
de México. Este Instituto a fin de mes y en la calificacién hace
la distribucién de fondos de esta cuenta, para cubrir teSricamen
te la obligacién de efectivos con y sin interés segin la informa-

cidn que cada institucifn proporcione en el formulario 958.
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D) Evolucién del Encaje Legal. -
Sus Repercusiones.

En México el uso del Encaje Legal, comc instru-
mento de regulacidén monetaria, se ha utilizado ampliamente, -
aunque no ¥nicamente para el control del medio circulante, sino
para financiar el cada wez mds elevac'éo déficit del Sector Publico.

Lo anterior ha {raldo como consecuencia una no-
table reduccién de créditos al Sector Privado, ademds los altos
niveles de Encaje Legal que se observan a lo largo del perfc;do
en estudio, no se pueden justificar en base a una politica de con
trol del merdio circulante, pues 2 pesar de las medidas adopta_
das €ste no ha tendido 2 disminuir; por otro lado, los recursos
encajados se han utilizado mds para el financiamiento del défi-
cit gubernamental. De esta manerza el Bnca-j:I:e;éai ha perdi-
do su efectividad como instrumento de control monetario. Es-
to resulta evidente si analizamos los objetivos de la politica ~--
monetaria, sobre todo las que se refieren a Depésito Legal, --
asi como sus cifras.

Para facilitar nuestro andlisis, en primer lugar
se hard una breve mencidn de los principales objetivos de ia po
litica monetaria, asf como de las medidas dictadas por Banco -
de México, tendientes a afectar los porcentajes del Depésito -~

Obligatorio, asi como los convenios entre las autoridades mone

tarias y las instituciones bancarias en la congelacién de recur-
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sos, para posteriormente analizar le comportamiento de las ci-
fras en su conjunto, sus posibles causas y repercusiones, y asi
demostrar como hubo notables cambios de las tendencias en ia
canalizacién de recursos bancarios hacia propésitos gubernamen
tales.

Se considera que el financiamiento al gobierno es -
t£ ;:ompuesto por el otorgamiento de crédito directo, la parte --
- del Encaje Legal gue comprende valores gubernamentales y de—
pésitos con interé€s, y Ia tenencia de valores de instituciones na_
cionales de crédito; se considera que el Sector Pdblico compren
de el gobierno federal, estatal y municipal, y dentro del prime-
ro se abarca el sector estatal y paraestatal.

En i:érmiﬁos generales durante el perfodo 1971~
1976 podemos destacar los siguientes aspectos del comportamien
to del Encaje Legal.

En 1971 los objetivos generzles de la Politica Mo
netaria y Crediticia se orientaron fundamentalmente a elevar la
liquidez y la capacidad de crédito de la banca privada; pero a pe
sar de que se perseguiza dicho objetivo, las autoridades moneta-
rias para ese afio diciaron una serie de medidas que modificaron
la estructura del Depébsito Obligatorio.

Asi tenemos gque la distribucidn de inversiones -

con cargo a los fondos de depésito legal, el régimen al creci--
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miento de los pasivos en moneda nacional quedarcn de la siguien

te maneras
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GONCEPTO

. Departamento de Depésito (M. N.)

Depé6sito a plazo

Resto del pasivo computable
Distrito Federal

Interior

Nuevos Depbditos a plazo

Depaxtamento de Depésito (M, E. )
Segln circular 1493

L. - Sobre saldos existentes 8/I/55
Il. - Sobre saldos existentes 8/1/55
Nuevos Depbsitos a plazo
excedentes al 19/X1/66

Departamento de Ahorro

. Sobre saldos al 31/VIIL/55

Segln circular 1287

1. - Sobre excedente al
31/vii/81

2, - Sobre el total del Pasivo

Sobre excedentes en M. N. a loz

saldos al 1/VI/63

Sobre incrementos del pasivo

computable total en M, N,

POR CIENTOS DE RESERVA

Efectivo en
+ Banxico
10

15

15
10

20
25

10

10

190
10

FUENTE: Informe Anual de Banco de México, S,4A,

Crédito
65
25

45
35

o ) s
20

-

[SE o T

55

35

Valores
Z5
35

10
55

55

90

o,

75
20

15

15

Inversifin
Libre.
-0~

25
30

75
-0

.

90

O

65
25

45
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Por su parte, a las Sociedades Financieras se --
les incrementé la proporcién en los siguientes cajones: Agrope-
cuario 10%; Produccidn para la Exportacién y Turismo el 5%.

AdemZs, con el propdsito de financiar la infraes-
tructura bdsica y reducir en la medida de lo posible los emprési
tos del exterior, se increments el 25% al 35% 1a proporcidén de -
valores gubernamentales de fomento dentro de Iz cobertura es—
pecifica de las nuevas emisiones de Bonos Financieros. Final-
mente el Depésito Legal de las Sociedades Financieras e Hipote
carias ascendi$ a 2 626 millones de pesos, i/

Dadas las condiciones que prevalecieron en la -~
economia durante 1972, v con el fin de estimular la Demanda ~~
-'- , ‘A"J;‘gr_ega.da., los objetivas de las autoridades monetarias se enca-
: ﬁzinaron a incrementar el financiamiento bancario hacia los sec
tores de mayor prioridad econémica y social, para elevar el --
crecimiento econémico. Dado el incremento de liquidez y de -
los recursos disponibles, la politica monetaria de ese afio fue -
expansiva ya que Banco de México liberalizé recursos provenien
tes del Encaje para de esta forma estimular la actividad econé-
mica.,

Entre las medidas implementadas por el Institu-

to Central destacan las siguieniess

y Banco de México, S.A. Informe Anual 1971
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a) Apoyar el crecimiento de la capacidad de Crédi-
to de los Bancos de Depésito.

b) Se liberaron iecursos de las Sociedades Finan--
cieras por un monto de 1 _590 millones de pesos.

c) Se redujo ¢l Encaje Legal de un 50% al 40% so--
bre el crecimiento de los recursos captados a través de pagarés
de dichas sociedades.

d) También se redujo entre 1% y 2% anual el inte--
rés que percibizn las S‘ociedaﬂeé Financieras sobre sus recur-
sos excedentes depositados en Banxico.

Con lo anterior se pretendiz que el Sistema Ban-
' cario concediera mZs préstamos al Sector Pdblico y Privado.
Sin embargo a partir del segundo semestre de 1972, las medi—
das de politica monetaria fueron menos expansivas para tratar
de evitar presiones inflacionarias scbre la economia,

Nuevameﬁte en 1973 la economiz se enfrentaba
a presiones inflacionarias derivadas de la politica monetaria -
expansiva, de un gasto pdblico cuyo financiamiento descansd mds
en el crédito externo y en emisiones monetarias del Banco Cen-
tral, y que fueron aplicadas en el afio que le precedis, por lo -
que nuevamente se aplicaron medidas restrictivas que permitie
ran un mejor control del medio circulante,

Con el fin de reducir la fuerte expansién de la -
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Base Monef:aria que para ese afio habla crecido en un 22% res-~
pecto a 1972, es decir, ascendis a 99.4 mil millenes de pesos -
contra 81.8 millones del afic anterior, y el medio circulante ~-
que aumentd de 64,3 mil millones a 79. 9 mil millones en 1973
gue en té’x;ninos relativos representa un incremento del 24% v -
cuyza causa fundamental fue el aumento del ﬁnanciamie#to al «--
Sector Pdblico, gue para 1973 fue del 13%, es decir un aumento
de 6 640 millones de pesos respecto al afio anteri or, Banco de>
México realizé ajustes en el Bepgsito Legal a través de las si-
guientes medidas:

Para Banco de Depésito v Ahorro

1, - Se establecis gue los de;parmmentes de ahorro -
deberfan deposiiar en Banxico un 20% adicional sobre el incre--
mento de su Pasivo Computable con relacién al que tenian el 18
de mayo de 1973. .

El Banco Cemntral resolvis también, el 20 de agos
to, modificar el r€gimen del Depésito Legal correspondiente a -
los pasivos a Iz vista en moneda nacional, Para ello se creé -
un cajén de efectivo del 5% de estos pasivos para las institucio-
nes de la zona metropolitana v 6% 'pé.ra. las instituciones del in-
terior,

2. - E] trece de septiembre de 1973, se firm6 un con

Ll

venio con los bancos privados a fin de aportar en conjunto, como
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meta mdxima, dos mil millones de pesos 'que se invertirifan en -
valores del Estado, aunque la aportacidn real fue de 1 761 millo
nes de pesos,

3.~ Banco de México autorizé inc.rementa;r un ;% -
anuzl las trsas mAximas de interés aplicables a los créditos --
otorgados 2 partir de la fecha de la circular nim. 1 745 del 20 -
de agosto de 1973, con excepcibfn del financiamiento otorgado a -
Ejidatarios y Campé.sinos de bajos ingresos.

Sociedades Financieras.

1.- Se elevs en aproximadamente 5% la proporcién de
depSsitos con interés gue las sociedades financieras deben con--
servar en el Banco Central, en relacién a su pasivo computable

(bonos y pagarés) al 22 de mayo de 1973,

AdeméZs,se establecis que de los incrementss en -

iz captacifn de recursos se canaﬁz;raf'~un~15% y 10% adicionaies
de los provenientes de bonos y pagaré€s, respectivamente, para-
financiamiento 21 Sector Piublico por conducto de Banco t‘ie Méxi
<o,

2.~ Se acordé que' las sociedades financieras estable-
cieran inversiones adicionales en valores gubernamentales de --
fomento para la cobertura obligatoria en valores del Estado en -
relacién a2 los valores en circulacién a la fecha de la disposif:ié_n

(18-mayo-1973), y se elevé al 50% la aplicable al incremento en
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Sociedades Hipotecarias.

A las sociedades hipotecarias se les limits el -~
uso de una parte de los excedentes liquidos que tenian en Banxico
al diz 15 de marzo de 1971, y se dispuso que el 50% de la cana--
lizacién dbligatoria de recursos para Vivienda de Interés Social
la hicieran a través del Instituto Central.

19;?4 fu€ un afic donde el objetivo primordial de -
la Polftica Monetaria era el de frenar y limitar las presiones in
flacionarias, pero al mismo tiempo se proponia canalizar recur
sos financieros suficientes para apoyar actvidades de alta prio-
ridad econémica e incrementar los créditos tanto al Sector Pi-—
blico como al Privado.

Para el logro de los anterior, y sobre todo para
a.urneﬁtar el volumen de financiamiento al sector piblico se ele-
varon nuevamente los requisitos del depésito legal para ese fin,
que sin embargo reduciz la liquidez de las Instituciones de Cré-
dito y por ende el otrogamiento de recursos creditieios al Sec~

tor Privado.

consistieron en lo siguiente:
A los Bancos Hipotecarios se les aument§ una --

proporcién que de su pasivo computable deben mantener en & -~



Instituto Central.

Se modificd y unificd, simplificdndose, el régi--
men de inversién obligatoria para sus diversos instrumentos de
captacién, incluyendo bonos financieros.

A partir del 30 de julio de 1974 hasta el 31 de di-
ciembre del mismo afio, se establecid que dehian mantenerse el
39% de su pa.sivo computable en moneda nacional, en valbr_es,h -
en cuenta corriente y depésitos‘con interés en el Banco Central.
{cuadro)

También se establecid un porcentaje del 50% so-
bre los recursos que recibian a partir del primero de enero de
1975,

En ese mismo afho, eﬁ el mes de-agosto se
celebrd un convenio con las socieciades financieras para conge-
lar parte de su t;aptacién hasta por dos mil millones dé pesos.

Por otro lado, las .dispcsiciones para los Bancos
. de Depésito consistié en que el Encaje de su Pasivo Computable
a la vista, en moneda nacional excedente que eﬁst{a al 27 de --
septiembre de 1974, se elevara del 54% a 77% para la zona me-
tropolitana y del 31% al 54% el resto del pafs, :

En términos de lo que pretendia corregir una po-
1ftica ‘monetaria. contraccionista podemos observar lo siguiente:

La base monetaria tuvo un incremento sustancial
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pass & ones de 1973 pasd a 1Z7.6 mil milicnes de
pesos en 1974 creciendo en 28%. Por su parte el medio circu-
lante en cifras absolutas tuvo una variacién de 17, 6 mil millones
de pesos, que en t€rminos relativos significé un cz-.e'cimiento del
22%. El Indice Nacional de Precios al Consumidor observs un
crecimiento de 49.5 confra 40.0 en 1973,

El financiamiento otorgado al Sector Piublico tam
bién se amplic notablemente, de 57 502. 5 millones en 1973 a -~
76 942.3 (34%), mientras que el financiamiento 2 empresas. y -
particulares sélo crecib en 13,1%

Nuevamente en 1975 estdn presentes las presio--
nes inflacionariag, por lo que la# autoridades monetarias del --
Pais tomaron medidas tendierites a afectar los recursos capta-—
dos por parte de las Instituciones de Crédito, incidiendo en el -

-

financiamiento 2 empresas y particulares.
‘ N
En esta ocasién no se aconsejé porcentajes més
elevados en las reservas bancarias para financiar con reservas
no inflacionarias el déficit gubernamental, que para este afio ~
habiz alcanzado la cifra de 54 mil millones de pesos.
As{ pues, &l Banco de México el primero de ene-
ro de 1975, dispuso que las sociedades financieras ‘deposimran

en efectivo con interés el 50% del crecimiento de su pasive com_

putable en moneda nacional y se incrementé su tasa de encaje —

[



promedio de 39.0% a 41, 5%.

A& pesar de las medidas implementadas, de no ha
ber aumentado el encaje, pero ante la mayor necesidad de dine-
ro para transacciones a precio corriente hizo qué hubiera aumen
tos importantes en el medio circulante y en la Base Monetaria;
el primero tuvo un crecimiento del 21%, mientras que la base --
monetaria se incrementé en 34%.

El financiamiento al gobierno pasé de 76 942.3 a
117 527.8 millones de pesos y representd un aumento del 53.0%.
El ‘ﬁnanciamienta 2 ermpresas y part;'.culares- tuvo un cxécimien-
to menor a la del afio anterior que fue del 18, 1% y en 1975 1o hi-

zo en 17.3%.
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BASE MONETARIA.
__Miles de millones de pesos)
RESER VAS BANGARIAS DE LA BAD "CA PR :

Saldos al TOTAL Billetes y monedas meta- “Cuenta corrisente Bitletes y  Tnwersith en Cer
final dei {A)+(B) licas en poder del Pudblico Suma  valores y depési monedag- tifipadon de la ~-

{A} {B) to en el Bancoe de  metdlicas Tesareriz de la -

México, S.A, en caja. E@éaréciéza,

1970 57.5 20,1 37.4 36.6 4.8 O
1971 68.3 21.8 46,5 45,8 6.7 N
1972 81.8 26,8 55.0 54,1 5,9 -0~
1973 99.4 34.2 65'?.2 62,6 2.6 “0w
1974 127, 6 42,7 84,9 81,2 3.7 -0~
1975 170.7 52,3 118.4 114,2 4,2 = 0w
1976 221.4 79.9 i141,5 137.0 4.5 -0
1977 . 280,1 88.5 191,5 186, 0 5.5 -G
1978 366,2 114.8 251.4 245,1 8.7 0.6
1979 496. 6 149. 4 347.0 337.8 9.1 4,1
1380 698, 0 199,7 489.3 485, 6 11.3 1,4
1981 1 028.9 281.8 747.1 700. 1 23.1 24,0
1982 1686.2 338.1 1348,1 1 300.4 24,2 23.5

FUENTE: Departamento de Estudios Econfmicos de la Asociacién de Banqueros de Méxice, A, C, con datos de Banco -~
de México, S.A,

% Dato a Agosto de 1982,
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- GRAFICA 8 \
MEDIO CIRCULANTE Y SUS DETERMINANTES :
{Cracimiento anual diciembre 2 diciembra)

50.07 Basa monetaria

10,04 L

..—'-o
1970 1971 1)&72 159? 1974 1975 }575 1977 197‘6.1979 1982 19812 1982P
..2‘0- ‘ - -
) \ ! N | \,
-404 v i Yoo N
v\ \ -
o - - * N
80 \ i v ! N,
—8.04 \i \ ! Mukiphicador monetario e
- L] 5
- 1004

e Estk'macnSn def Departamento de Estudios Econdmicos del Banco Nacional de

pProraésﬂoode!DepatamemodeEsmdiosEconémcosdefaamNacmalde
México.

k FUENTE: Banco de México, Moneda y banca.
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681

EVOLUCGION DEL MEDIO CIRCULANTE

_ (millones de pesas)

M. C. ” ‘

Afios TOTAL % _BILLETEYM MRET, % CHEQUES %
1970 49,0 10,61 20,1 10, 44 28,9 10,73
1971 53,0 8.16 21. 8 8,46 31,2 7. 96
1972 64.3 21,32 26,7 22,48 37,6 20, 19
1973 79.8 24,11 34,1 27,72 48,6 21,60
1974 97.4 22.06 42,6 24,93 54,7 19,96
1975 118,2 21,36 52.2 22,54 66,0 20, 66
1976 154,8 30,96 79.8 52, 87 74,9 13,48
1977 195,7 26,42 88, é 11,03 107. 1 42,99
1978 260,3 33,00 114.8 29, 57 145,58 35,85
1979 346, 0 33,12 149. 6 30,31 196.9 35,33
1980 460,9 33,01 199.7 33,49 261,2 32, 66
1981 612.4 32,87 281.8 41,11 330.6 26,57
1982% 682.8 N.D. 338, 8 N. D, 348,8  N.D.

FUBNTE; Indicadores Econémicos del Banco de México, S.A.

*Datos a Agosto de 1982,
EML/’X‘&.
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EVOLUCION DEL MBDIO CIRCULANTE

_(millones de pesor)

Ar TOTAL % _BILLBTE Y M. MET, % _ CHEQUES _

1970 49,0 1a, 61 20.1 10, 44 28.9 19.73
1971 53,0 8.16 21,8 8.46 31,2 7. 96
1972 64,3 21,32 26,7 22,48 37.5 20, 19
1973 79. 8 24,11 34.1 27,12 45,56 21,60
1974 97.4 22.06 42,6 24, 93 54,7 19, 96
1975 118,2 21.36 52,2 22, 54 66,0 20,66
1976 154, 8 30.96 79.8 52, 87 74,9 13,48
1977 1885,7 26,42 88,6 311,03 i67. 1 42,99
1978 260,3 33,00 114.8 29, 57 145,58 35,85
1979 346. 1 33,12 149,% an, 31 i?&.ﬁ 55,33
1980 460, 9 33,01 199.7 33,49 261.2 32, 66
1981 612.4 32,87 281.8 41,11 330.6 26, 57
1982% 682.8 N.D, 338.8 N, D, 348; 8 N. D,

FURNTE: Indicadores Econémicos del Banco de México, 8. A,

*Datos a Agosto de 1982,
EML/sxa,

B



E) ANALISIS GLOBAL

A continuacidén trataré de exponer brevemente la
Evolucién General del Encaje Legal asi como sus repercusiones
en las reservas bancarias totales, las reservas obligatorias y -
la tasa efectiva de encaje, .

El siguiente cuadro nos muestra cual ha sido Iz -
evoluciéx; de las reservas bancarias totales, las reservas obli-~
gatorias y la tasa efectiva de encaje. (cuadro)

Las reservas bancarias totales tuvieron un pro—
medio anual de erecimiento del 26% v las reservas obligatorias
29% promedioc anual, Sianalizamos en cifras absolutas y rela~
tivas la relacién entre una y otra podemos observar que las re-
servas bancarias totales crecieron en una proporcién menor, —
respecto de las reservas obligatorias.

Durante el periodo que va de 1971 a 1976, las pri
meras tuvi:aron, un crecimiento del 25% y, entre 1977 y 1980 su -
tasa de crecimiento fue del 36%, es decir, los incrementos han
sido mayores en estos cuatro afios respecto de los 6 anteriores.

Por su parte las reservas obligatorias han tenido
incrementos importantes, también en los ltimos 4 afios, pues -
mientras en el lapso de tiempo comprendido entre 1971 - 76, su

tasa amual de crecimiento era del 24%; para 1977 - 80 casi se —

duplics, ya que ascendid al 42% promedio anual.

190



TASA EFECTIVA DE ENCAJE _1/

Reservas Bancarias Reservas Tasa Efectiva
Afio Totales Obligatorias de Encaje
2/ (%)
1970 35 813.4 31 159.9 - 27.5
1971 45 (34.4 37 417.0 28.95
1972 54 504.9 43 044.7 28.28
1973 63 849.5 56 503, 6 33.58
1974 83 677.7 74 341,4 37.34
1975 118 603.9 102 423.2 40.94
1976 133 026.5 111 423,2 40, 62
1977 179 740.2 165 651.5 45,32
1978 238 867.2 238 273.5 47.11
1979 334 713.5 330 582.4 47,53
1980 451 740.4 450 898.7 46, 64
1981 543 869.2 542 735.8 50. 12

1/ Estimaciones hechas con saldos al 31 de diciembre de cada afic.
2/ A partir de 1976 se incluyen en las estimaciones de las reser--
vas obligatorias a2 los pasivos en moneda extranjera,

FUENTE: Banco de México, S.A. y. estimaciones del Departamen-

to de Estudios Econdmicos de la Asociacién de Bangue —
ros de Mdxico, A C,
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Respecto al Encaje L.egal se analiza-

v4d ta Evolucidn de su Tasa Efectiva.

Entendemos por Tasa Efectiva al promedio ponde
rado de las Tasas Nominalesrde Encaje, tanto en moneda nacio-
rnal como extranjera, computando también aquellos recurscs de
las Instituciones de Crédito que en ocasiones congela el Banco -
Central, Las cifras resultantes se dividen a su vez entre la --
Captacién Total obteniendo asi la tasa efectiva de Encaje.

Utilizamos esta ponderacidn porque consideramos
gue nos permite calcular con mayor exactited la cantidad de ---
Recursos Captados por la Banca, y que se encuentran deposita--
dos en Banco <.;Le México.

De acuerdo con el mismo cuadro, se observa que
la Tasa Efectiva de Encaje, lejos de disminuir ha crecido nota-
blemente teniendo un promedio de crecimiento anual del 37%.
Para 1968 dicha tasa era del 29% ascendiendo al 47.5% en 1979 -
afio en que registré el mds alto nivel con un incremento del - - -
18.5%. Respecto a2l perfodo 1971 - 76 su tasa promedio fue del
40%, mientras que de 1977 a 1980 lo hizo del 47%.

En los cuadros signientes analizaremos 12 com--
posicién absoluta y relativa, de los recursos de la Banca Priva-
da y Mixta: disponibilidades, financiamiento al Gobierno y finan
ciamiento a Particulares, que nos permitird describir cémo el

financiamiento al Sector Pdblico para 1971 ascendia a 56 485. 6
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millones de pesos mientras que para 1976 legd a 140 186.4 mi--
llones de pesos con una tasa promedio de ecrecimiento del 23.2%.
Sin embargo aungue en cifras absolutas fue mayor el crecimien-
to del financiamiento a empresas y particulares en términos re-
lativos lo hizo dnicamente al 16, 6% promedio anual, Para los
afios comprendidos entre 1977 y 1979 crecié adn mds todavia, -
pues, para el primer afio de este sexenio se financiaron al Sec—
tor Pdblico 195 591.1 millones, y en 1979, 345 371, 9 millones ~
de pesos, con un crecimiento promedio anual del 35, 4%,

De esta manera podemos concluir que las eleva—
das tasas de encaje legal, dificultan el desarrollo equilibrado de
las formas de intermediacién financiera, ya que colocan a la --
Banc¢a en una situacifn de desventaja frente a otras formas de —
intermediaciones exentas del dep&sito legal (como los CETES),

pero lo anterior se verd con detenimiento mds adelante.
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DISPONIBILIDADES, FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO Y FINANCIAMIENTO A PARTIGULARES
{Millones de Pesos)

COMPOSICION DE LOS RECURSOS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA:

Total de Financiamiento Financiamiento a Em--
ANos Recursos Disponibilidades 1/ al Gobierno presas y Particulares.
1970 147 054.8 14 336. 6 49 935,0 B3 683,2
1971 167 125.0 16 781.2 56 485, 6 93 858.2
1972 192 649.8 22 751, 5 50 862.5 119 035.8
1973 219 528.5 30 914,8 57 502, 5 131 101,2
1974 255 5586, 1 30 301.5 76 942,3 148 312,3
1975 318 902.3 26 108.6 117 527.8 175 265, 9
197.6 379 130.5 33 273.9 140 186.4 205 670.2
1977 477 578.8 39 616.4 195 591.1 242 371.3
1578 627 179, 0 56 052.0 249 763.3 321 362.7
1979 858 866.3 79 839.5 345 371, 9 433 648. 9
1988 1 235 147. 4 111 163.3 506 410,4 617 543,7
1981 1 879 674. 1 150 373.9 789 463, 1 939 837.1

1, / Total de disponibilidades menos depésitos con intereses en Banco de México, S.A. mds otros recur
sos. :

Disponibilidades: Comprende disponibilidades en oro, plata y divisas, en cajas y en bancos,

FUENTE: Departamento de Estudios Econdmicos de la Asocciacién
datos del Banco de México, S.A. (Informe Anual)

de Rangunaros de México, A, C,, con
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) COMPOSIGION DE LOS RECURSOS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA:
DISPONIBILIDADES, FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO Y FINANCIAMIENTO A FPARTIOULARES
( Porcentajes )

Total de Financiamiento Financiamiento a Empre-
ANOS Recursos Disponibilidades 1/ al Gobierno sas y Particulares,
1970 100 10 32 58
1971 100 10 34 - .+ B6
1972 100 12 26 62
1973 100 14 26 60
1974 100 12 30 58
1975 - 100 8 37 55
1976 100 9 37 | 54
1977 100 8 41 51
1973 100 9 40 51
1979 100 9 40 51
1980 100 9 41 50
- 1981 100 8 42 50

FUENTE: Departamento de Estudios Econémicos de la Asociacién de Banqueros de México, A, G, con —~

datos del Bance de MZxics, 8,A, {Informe Anual}
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RELACION DE PREFERENCIA DE LOS INSTRUMENTOCS DE CAPTACION
( Millenes de pesos ).

Afton 1/ Dep&sitoa a lu vista 2/ Depésitos a plaxc 32271/
1970 29 463.1 76 126.3 2,584
1971 31 608,12 90 980.2 2,878
1972 38 026.0 110 296.5 2,900
1973 47 690.5 124 £15.6 2,609
1974 56 511.7 146 829.1 2,598
1975 67 691.7 190 077.7 2,803
1976 81 31%.0 193 040.2 2,374
1977 iiz 404.3 261 146.4 2.323
1978 151 454,5 363 804.5 2.402
1979 217 098.0 553 329,1 .2,549
1980 294 349, 0 692 367.4 2.352

1/ Se conszideran depSsitos en cuentae de chequen.
2/ Se consideran; las cuentas do zhorro, depSsitos a plazo: fijo y prestablecido.

3/ Relacifn de preferencia por instrumentos de captacidn



Evolucidn del Multiplicador Bancario 1/
Miles de Millones de Pesos 2/

Afios ML 3/ Base Monetaria 4/ Multiplicador Bancario:

a b .
4

1970 49.0 57.5 .85 217 E

1971 53.1 68.3 « 77 745 .

1972 64.3 81.8 .78 606

1973 80.0 99.4 .84 482

1974 98,0 127.6 .76 802

1975 118.3 170.7 .69 302

1976 155.,0 221, 4 «70 009

1977 196.0 280,1 .69 975

1978 260.3 366.2 .71 081

1979 347.0 496, 6 .69 875

1980 461,0 698.0 .66 045

1981 612.4 1028.9 .59 519

1982 686.8 1686.2 .40 736

1
=

1/ El1 Multiplicador Bancario se define como la capacidad de creacién del Crédi J
to por parte del Sistema Bancario, dada la Base Monetaria.

2/ Saldos 2 fines de Diciembre de cada afio.

3/ Medio circulante.
Por sus usos,

4/ Es la suma de las Reservas Bancariasy de los Billetes y Monedas en Poder
del Pablico. ;
Por sus Fuentes: a
Se define como la suma de las Reservas Internacionales Netas ¢n ¢l Banco - i
Gentral més el Financiamiento de éste al gobierno, Bancos y Particulares. |

1
4

* Datos Agosto 1982
FUENTE: Depto. de Estudios Econémicos con datos del Banco de México,S. A..m‘

=
3wl 4T L
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RELACION DE COEFICIENTES DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA

M1/vietal/  Reservas P,B./D.V. 2/
Afios ' M1 Vista Liguidez Bancarias Confianza
197G 49,0 28.9 1,70 37.4 1.29
1971 53,0 31.3 1.69 46,5 1.48
1973 79.9 45,7 1.75 65,2 1.43
1974 97.5 54.8 1,78 84,9 1.55
1975 118,.3 66,0 : 1,79 118.4 1.79
1976 154.8 74,9 2.07 141.5 1.89
1977 195,7 167.1 1,82 191.5 1,78
ig78 260.3 145,5 1,79 251,.4 1,73
1979 345,5 196.9 1.76 347.0 1.76
1980 460.9 261,2 1.76 498.3 1,90
1981 612.4 330.6 1.85 520.2 1.95
1982 688 .8 z42 .8 1,86 588 Z .0

1/ M1 Nos indica la relacién de liquides
D. v‘
2/ R.B, Nos indica la Relacién de Confianza de los Bancos,
D.V, Cuando 12 Reiacidn es elevada ae supone que los Bancos enfrentan situaciones de incertidumhre.

- FUENTE: Depto, de Estudios Econémicos de la A, B. M, en Base al Boletin Moneda y Banca de Banco
de México, S. A..
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VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO 1/

EN MEXICO,
ANos P, I B. 2/ M1 3/ Vi = PIB M2 4/ PIB= V2
M1 M2
1970 418 709 49,0 10,5 50, 9 8,23
19711 452 400 53.1 8.5 54,8 8,24
1972 512 306 64,3 7.9 66.4 7,71
1973 619 606 79.9 7.8 84.1 7.37
1974 813 760 7.5 +8.3 101,0 8.05
1975 988 300 118,3 8.4 122,3 18,07
1976 1 228 006 154.8 7.9 166.0 7.39
1977 1 674 700 195.7 ‘8.7 209, 5 7.99
1978 2 122 806 260, 3 8.2 275. 7 7.70
1979 2 767 000 346, 5 7.9 368.6 7.50
1980 2 961 008 5/ 466, 5 b, 489.1 6,05
g/ Preliminar
1/ PIB=vi
Mi

2/ A precios corrientesn
3/ Billetea Metflico y Vista
=/ Mi + Vista en M, E,



4.2 TASA DE INTERES,

A) Conceptos Generales.

No cabe duda gue la Tasa de Interés es otro de --
los principales instrumentos de la Politica Monetaria, ya que -~
su manejo y comportamiento afecta a la economia en su conjun-—
to a través de sus variables fundamentales:

a) En la Captacién de Recursos por parte de las Ing_
tituciones Bancarias. (Tasa de Interés Pasiva)

b) El costo de los Recursos Prestables, (Tasa de --
Interés Activa)

c) La Politica Cambiaria, (Tipo de Cambio)

Para inicar nuestro andlisis, primeramente defi-
niremos qué se entiende por tasa o tipo de interés y las distintas
tasas de interés que existen; poste:iormente se analizard la evo
Tucidn de los grandes agregados monetarios 6 también conoci--
dos como pasivos bancarios y el financiamiento otorgado por el
Sistema Bancario a Empresas y Particulares de acuerdo con las
medidas dictadas por el Banco de México. Finalmente veremos
el impacto que tuvo el manejo de este instrumento sobre la eco-
nomiza del Pafis,

El nivel de la2 Tasa de Interés de una economia es
el resultado de varios factores que operan dentro de ella, tales

como la rentabilidad de la inversién, la preferencia de la comu-~
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nidad en sus hdbitos de consumo presente y futxiro y la preferen
cia por liquidez que dada una oferta monetaria, determinard el
nivel de saldos fnoneﬁ.rios mantenides por la comunidad.

La determinacién del tipo de interés es de suma
importiancia para la vidé. econdmica, que se desarrolla enla -~
medida gue las empresas crezcan o se amplien, ya que €stas -
no pueden hacerlo sin el crédito, especialmente el bancario; --
con ello el tipo de interé€s forma parte también de uno de los --
elementos mds significativos del costo de produccidn,

Para analizar el tipo de interés hay que distin--
guir entre mercado de dinero a cortio plazo {Mercado Moneta~-
rio) y 2 largo plazo (Mercado de Capitales) pbrque las estructu
ras del tipo de interés son distintas, tanfo en su magnitud como
en su comportamiento.

Asipues, podemos -definir a la tasa de interés --
como la suma de dinero que hay que pagar por la utilizacién del
dinero.

Existen cinco tipos de Tasas de Interés:

aj Tasa de Interés Nominal, que es ia tasa deciara-

da en una operacién, independientemente de sus modalidades y -

caracteristicas.

b) Tasa de Interés Efectiva, que representa el inte-

rés que ha producido una unidad monetaria en un determinado -
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lapso de tiempo {un mes, un afio, ete. ), basdndose en el cobro -
de los intereses vencidos sobre saldos para el perfodo considera
do en funcién de reinversiones permanentes del monto (Capital+
Interés).

c) Tasa de Interds Real, representan el aumento o -

disminucién del capital de una unidad econdmica de un peripdo -
dado, eliminando las alteraciones procedentes de cambios en el
nivel general de precios;

La férmula para la.obtencién de Tasa real es:

i=l+r-1

l+p
de dénde: .
i= Tasa Real de Inter€s
r= Tasa de Interés Efectiva
D= Tasa de aumento de precios en un periodo
dado.,
d) Tasa de Interés Activa, es la gue perciben los in

termediarios financieros por prestar dinero.

e) Tasa de Interés Pasiva, es la que pagan los inter

e

mediarios financieros a los inversionistas.

Antes de explicar el comportamiento de las tasas
de intérés bancarias y la captacién de recursos del Sistem, ha-
remos una breve disgresidn teérica que nos permita entender

los principales factores que influyen en la demanda de dinero,
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Tenemos que son tres factores fundamentales que
afectan el comporiamiento de la demanda de dinero, los cuales -
son:

1. - El nivel de ingresos,

La relacién que existe entre el ingreso de la po--
blacibn y la Captacién Bancariz se desprende de ‘dos razones fun
damentales: la primera obedece zl incremento en el nimero de -
transacciones que se origina al aumentar el ingreso, de esta ma
nerza, un mimero mayor de transacciones egts necesa;'iamente -
vinculada a una mayor demanda de medios de pago. La segun-

.
da gue vincula a la Captacién con €l ingreso cbedece a una pro-
pensién marginal al consumo decreciente respecto a incremen--

tos en el ingreso real de la poblacién.

Z.V'- Tasas de Interés.

Ez de espera-rsé gue la demanda de depdsitos ban
carios por parte del publico, responda ante los cambios opera-
dos en el rendimiento de los activos financieros. Dentro de los
activos financieros caben destacar los no monetarios liguidos y
los no monetarios no liquidos; por supuesto gue los no moneta--
rios liquidos tienen un rendimiento mucho menor que los segun-
dos, debido a que la tasa de interés que reciben es mucho mds -
alta, es decir, se toma en cuenta la liquidez y el rendimiento de

cada ano de ellos,
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Si observamos los cambios operados en el Mer--
cado Financiero Mexicano durante la década de los 50's, encon-
traremos que las Instituciones Financieras e Hipotecarias aban
donaron panlatinamente el Mercado de Capitales al darles a sus
instrumentos de Captacitn un factor de compra ala paryala -
vista, de estz manera competian en liquidez con los instrumen-~
tos ofrecidos en el Mercado de Dinero, por la Banca Comercial,
al crearse comeo instrumento de Captacién los bonos financieros
e hipotecarios,

Veamos, las tasas de interés nominales pagade~
ras en depésitos bancarios permanecieron prdcticamente al --- ‘
mismo nivel entre 1950 y 1970; la tasa de interés en ahoiro se
manteniz a 4. 5% en dichos afios; los bonos financieros pagaron -
una tasa de interés bruta de 8.0% entre 1940 y 1961, y de 9.0%
entre 1962 y 1973; las cédulas hipotccarias se mantuvieron al -
8% de remdimiento znual para los mismo afios (1940 a 1973),

Lo anterior tuvo un resultado poco positivo para
la politica monetaria y para la‘economia en general, pues en --
lugar de canalizarse fondos cuya finalidad era el financiamiento
a largo plazo viz mercado de capitales, se encaminaron hacia el
mercado de dinero, provocando con ella la volatilidad del Sis te
ma Bancario durante 12 década de los 70's,

No es sino hasta el 8 de agosto ¢+ 1979 cuando -
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las autoridades monetarias deciden poner fin a un esquema de ta
sasg de interés estables que rigidizaban la accifn, para iniciar -
el esquema de 'tasas de interés flotantes' que en la actual etapa
opera con variaciones semanales en casi la totalidad de los ins-
trumentos en moneda nacional a excepcién de los depdsitos con
dias de retiro preestablecidos y 1os de 12 y 18 meses en que las
variaciones son mensuales, asi como tasas de interés para in--
versiones a dos afios de plazo, que en p’rin‘ci‘pio,v pudieron ser fi
jadas libremente por las instituciones &e crédito. |

En México tradicionalmente las tasas de interés
son fijadas por el Banco de Mé&xico, S.A. ¥y no necesariamenie -
por la gituacién del mercado.

3. - Paridad Cambiaria.

La erosién del poder adquisitivo del dinero {infla
cién), en el rendimijento de los 2ckivos financieros no monetarios
comparados con los del exterior, y los cammbios bruscos en ¢l -
valor de la moneda nacional, son probablemente los aspectos que
md4s preocupan al piblico ahorrador cuando se percatan de ia --
existencia de la inestabilidad en el Sistema Econémico. Asi, -
la disparidad entre el valor que el publico asigna (objetivo y sub
jetivo) a las divisas y el tipo de cambio oficial, es un indicador
que alienta o desalienta la Captacién Bancaria.

Por su parte, la formeién de expectativas del pii-
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blico sobre la disparidad en el tipo de cambio est{ enteramente
vinculada a;l poder adquisitivo del dinero en el mercado local y -
extranjero, asi pues, ante la expectativa de inestabilidad cambiz
ria ocasionan el retiro de depésitos en mc;neda nacicnal por de-
pdsitos en moneda extranjera, de tal manera que se aprecia una
correlacién inversa ante los cambios marginales en el depésito
en pesos y los depdsitos en délares.

Lios movimientos de la captacidén de délares es un
indicador de fluctuaciones en las apreciaciones de miblico sobre
la estabilidad cambiaria, como lo veremos mds adelante estadis
ticamente; por otro lado las expectativas de una devaluacién en -
eIttipo de cambio pueden traer como consecuencia una mayor --
dolarizacién, no obstante que dicha devaluacifn estf encaminada
a fijar el poder adquisitivo del peso respecto al dolar.

Ademds, es de esperarse que el piblico tome me
didas para proteger su poder adquisitivo; por lo tanto la dolari~
zacidn de los pasivos bancarios en lo particular y de Ia econo--
mia en lo general y la fuga de capitales son ejemplos de las me-~
didas que la gente puede tomar en esta direccién.

B) Medidas adoptadas de 1971 a -

1976 por Banco de México, S.A4,

Las medidas adoptadas por el Instituto Central -

para defender nuestro mercado de dinero y de capitales descan-

b
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88 fundamentalmente en el manejo de la tasa de interés, bajo --
las siguientes medidas:

En 1971 ante la baja de las tasas de interés‘en -_
los mercados internacionales las autoridades monetarias deci-
den disminuir los niveles de los tipos de interés, y de esta for-
ma establecer diferenciales adecuados con el exterior. Como
ejemplo de lo anterior tenemos el 'interés bruto' de pagaré€s en
moneda nacional se redujo del 12,22% al 11. 11%; los pagarés de
menos de un millén de pesos su interés bajé del 11,11% al - - -
0%, */

Por su parte las tasas de interés bruto en mc;n'e-
da extranjera, equivalentes a un millén de pesos 6§ mds se fija~
rbn en 8.89%, y aquellos con un importe supérior a un millén de
pesos en 7.78%. _2_/

1972

Ante las reformas fiscales elaboradas para ese -
afio, las tasas netas se ven nuevamente reducidas y por lo tan~
to se vi$ disminuido también el rendimiento de los distintos ins-
trumentos.

Para los bancos de depésito se cref un nuevo ti-
tulo de captacién con el fin de que la banca privada obtuviera re-
cursos adiconales, dicho instrumento era a plazo fijo de 180 --
dias con el 8% de interés anual,

*Fuente: informe anual del Banco de México, S. A. 1971 pag. 54.
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A las sociedades financieras el Banco de México
prohibié recibir 4 renovar depésitos a plazo de 6 a 10 afios re--
presentados por los' certificados fina.nc:?eros y depésites a pla--
zos de 11 y 12 afios. Finalmente a los bancos hipotecarios se -
les autorizaron emisiones de bonos Hipotecarios que estuvie--
ron sujetos a regulacién especizl,

1973

A partir de este afio, tanto las condiciones nacio
nales como internacionales, llevan nuevamente a las taLsa.s de -~
interés hacia el alza y se dictaron medidas tendientes a conser-
var la competitividad de las tasas de nuestro Pais respecto de -
lasg del exterior, es decir, se incfementar‘on las tasas de los --
instrumentos de las sociedades financieras, las sociedades hipo
tecarias y los bancos de depésits a las personas ffsicas. Entre
las medidas adoptadas por el Instituto Tentral cabe sefialar las
gigmientes:

Bancos de Depésito y Ahorro

El veinte de agosto de ese afio se autorizé el pago
de una sobretasa de 1, 05% anual, exenta del pago del Impuesto -
sobre la Renta y a los fondos en moneda nacional depositados por
las personas fisicas a 180 dias de plazo para que redituaran el -
8,25% neto.

En esa misma fecha se autorizé a las oficinas de
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los Bancos de Depésito que operaban en plazas fronterizas, a pa
gar una tasa de interés de 7% por los depdsitos a plazo de 90 &

180 dfas en moneda extranjera, asf como una sobre tasa del -

0. 5% anual exenta del pago del impuesto sobre la renta a los de
pésitos a plazo de 180 dfas para que redituaran el 7.5% neto.

Sociedades Financieras

Por las razones arriba mencionadas (altas tasas
de interés en los Mercado Internacionales) se determiné que el
18 de junio de 1973 se autorizard a las Sociedades FPinancieras
el pago temporal de sobre tasas de interés exentas del impues-
to para las inversiones efectuadas por personas fisicas. Tam-
bién se establecid una sobre tasa del 1.19% anual a Bonos Fi-~
nancieros que eguivalian a unrendimiento neto del 8.75% para -
los fondos invertidos; para los Bonos Financie;'os en adminis--
tracién a plazo fijo de seis meses con importe minimode - - -
250,000 pesos se les éutorizé dicha sobre tasa para que produ-
jeran el 9.25% neto. i

El otro instrumento de captacién beneficiado por
estas medidas fue el pagaré a plazo ﬁjo de un afio,de un millén
de pesos & mds que se les fijé una ;obre tasa de 2.205% anual -
para que obtuvieranun rendimiento neto del 10.5%, y para los —
pagarés menores de un millén tuvieron el 1, 995% anual cuyo --

4

rendimiento serla del 9. 50% neto.
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Bancos Hipotecarios

Al igual que las Sociedades Financieras, a los -

Bancos Hipotécarios se les facultd a cubrir, exclugivamente a -

personas fisicas, una sobretasa del 1.05% anual, para que los te
nedares de c&dulas y bonos hipotecarios ordinarios que no estu-—-
vieran en depdsito de titulos en administracién a plazo fijo, =

produjeran un rendimiento neto del 8.25% o uno del 1.10% anual a
bonos hipotecarios especiales para que redituaran el 9.0% neto.

A las sociedades hipotecarias también se les fa—
cult§ para que celebraran contratos de depdsito bancario, de -
tulos en administracién a plazo fijo, de cédulas o bonos hipote—
carios ordinarios, y se autorizd que aquellos depdsitos con im-
porte mhimo de 250,000 pesos y a plazo de 6 meses, 1 afioy -
los de mds de un millén de pesos a plazo fijo, obtuvieranun - -~
rendimiento del 9.25%, 9.50% y del 10, 50% anual neto respecti
vanente.

Los afios de 1974, 1975 y 1976

Las medidas que adopté el Banco de México en ~
los tres dltimos afios del sexenio de 1971-76, en realidad no su-
frieron grandes cambios, ya que los objetivos de la Politica Mo
netaria se siguieron encauzando a estimular la captacién de re-
cursos a través de la emisién de nuevos instrumentos ofrecidos

al pdblico y ajustando al alza los rendimientos de los diversos -

210



TIZ

INSTRUMENTOS HASTA UNA SEMANA

Percientos anﬁzlas

INSTRUMENTOS A UN MES

INSTRUMENTOS A TRES MESES

25 - 25
..0’.“
P
18 y3 18
GERT, OE DER BANCARIO
. MEXICO (HET0)
EURODOLAR A UNA SEMANA /0™ Y,
/4
= ! H SR s
/g EuRouOLAR N
4 CERTINICADOS DE DEPOSITO ONOR “’  CERT, OE DER
Mﬁ'ﬁ%’(‘w@“"m {Mds de Dit. 100,000 EUA) ot {idéy do Din 100,000 EU.AY
o4 2 3. ¢ 7. 2 ¢ & 4 2 .+ 4 b 45 ) ¢ 8 L ¢ 4 2 3 ([ LT U 100 TOW J INUY UG G RN JOUE 0N JEL TCU AN SN SN NN NN N A § l'l'l'l](lt“)!'lllll!ll‘L!Ab
B JS B S5 £t J5 EN US EFRAMNIJASOND BLJE ER IS EN IS BN JS EFNANIFASONS €N JS EN JS EM J5 EN S EFNANJIJASO XD
AL OF A ER AJ 0D A OD I 95 A 8 AL 6D AL &3 ALOD MR AEW A 0D
A276 ke PPk 7 kS T e 180 ! 78 At TPl PG I 7Y L 280+ 3 D76 P Tl B2 TG eV B0 et
INSTRUMENTOS A SEIS MESES ' INSTRUMENTOS A UN ANO INSTRUMENTOS A DOS ANOS
25 25
& . f
. § {
i J
18 rectertavcano ,-".‘ ¥8 I CERT DEDER BANCAND “_.-'
MEXKO(NETO Y oo uexrcomgmw g
j{—tﬁ"l.lllltl"..ﬂ ‘. ‘,‘
».-""M ‘. s b2 '“7’ 2
noE oy Y 1 \
LONORES. ¥ ,,‘ %
- s CERY, DEDER EURCOOLAR LOHORES
" (Mkie e e I0OPO0E UR) "N [Ny de DIs.JO0,000 EUA}
Aodot L.t 3 5 ¢ % g 4 ¢ ¢ 4 ¢ 8 2. ¢ 2 K 3 & § & 1.4 ¢ ¢ ¥ 1 * ¢ 2 2 £ ¢t f £ 0 .1 5 ¥ 2 ¢ & ‘. 1 1.1 1 _f 4 3.3 4 1. $ ¢ 8 § % o ¥ & &+ 2} 4 ¢ 2 F 1 3 2 3 t 1
BS EN U5 EN IS DN JS EFMANIIASOND B¢ 35 BE 55 EN JS DL JS EFMANJIASO NG B JS EN IS EN IS EXJS EFNAMJIASOND
W MW A0 LW AR MW M 5 i o

Al %
Ln.-m.gﬁ‘...i,_-’-a__, 79—

i

8O

AP o ¥ Tk} 7 g 3 7Q = 180 ]

"‘756-"""77""‘—'78—'-'79 . 80 3



instrumentos, debido a la tendencia alcista de los tipos de inte-

-

rés, frente a una tendencia a la baja de los rendimientos de los
titulos de renta fija en los mercados del exterior.

Lo anterior se debid a que,. de alguna manera, -
tenian que fremarse los movimientos especulativos de capital que
se empezaron a dar en el dltimo trimestre de 1975; asimismo -
el instituto central aut;orizé el pago de sobretasas en algunos --
instrumentos, para evitar la salida de ahorros al exterior.

Ya en 1976, dadas las circunstancias politicas y
econémicas por las que atravesaba el pafs, hubo una gran desin
termediacién financiera, ‘que se reflej6 en la preferencia por ins
trumentos bancarios de gran liquidez y por la conversién de ac

’
tivos financieros en moneda nacional 2 moneda extranjera.

QC) Captacién de Recursos por par_
te del Sistema Bancario,1971-76

En este apartado analizaremos esta&i'sticamente :
la evolucién de 1a Captacién de Recursos, tanto en moneda na--
cional como moneda extranjera con la participacién de cada una
de ellas en el total. Para efectos de andlisis, hemos tomado -
como base los datos que proporciona el Banco de México en su
informe anual,

De acuerdo con datos del Instituto Central log -~

recursos en moneda nacional y extranjera captados por el siste
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ma bancario entre 1971 y 1973 alcanzaron un total de 234 303 a
321 906 millones de pesos respectivamente, que en t€rminos ab -
solutos reporta un incremento de 87 603 millones de pesos te--
niendo un crecimiento aproximadamente del 37.39% en dicho pg
riodo; de cuyo total 141 677 millones corresponden a 1a banca -
privada, 56 212 a las instituciones nacionzales y al Banco de M¢
xico 24 335 millones de pesos en 1971, pasando en 1973 2 las si

guientes cifras:

Instituciones Privadas 189 049 miliones de pesos
Instituciones Nacionales 77 817 millones de pesos
Banco de México 38 750 millones de pesos

En cuanto a la captacién de recursos en moneda
~acional podemos cbservar que en 1972 hubo un crecimiento de
casi 18%, para después tener un decremento en 1973, pues sélo
crecid en 14%; sin embargo los crecimientos de los pasivos en-
délares mostraron un crecimiento sumamente errdtico pues de
13, 90% de 1971 pasa a 6,21% pa.ia posteriormente alcanzar una
tasa de casi 43%. Lo anterior representd un incremento en --
términos absolutos de 20 754 millones de pesos; ademds de que
en nimeros relativos la captacién en moneda exiranjera crecid
mds aceleradamente que en moneda nacional.

Ahora bien, la participacién dentro del total de -

cada variable mantuve mds o menos una relacién constante pro-

[
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medio de 83% para moneda nacional y 17% para moneda extran-
jera en los tres afios indicados,

En los siguientes afios (1974-76) prevalecen las -
mismas tendencias anteriormente descritas: la captacién total
para esos afios fue de 385 814 millones y represent$ un creci--
miento del 20% r;specto del afio anterior en 1975 ascendifa -~~~
484 332 millones de pesos representando el 25, 3%;en 1976 fue
de 682 476 teniendo una tasa de crecimiento de 41%.

A pesar de lo anterior, durante 1976 el sistema
banéario sujeto a presiones extraordinarias que limitaron en -
forma importante su tarea de intermediacién. Como ya se ha-
bia mencionado anteriormente el pblico ahorrador inducido -~
por la incertidumbre del tipo de cambio de nuestra unidad mo—
netaria y con base en la liquidez de sus inversiones, traslada -
buena parte de sus activos en moneda nacional 2 moneda extran
jera y nota clara de ello fue que la captacidn en moneda nacional
sélo crecié 9% mientras que la moneda extranjera lo hizo en --
153% y ademds representaron el 60 y el 40% respectivamente -
de su participacién dentro del {otal,

Dada la distintz naturaleza de las fuentes institu
cionales de recursos de la banca oficial y de la banca privada,
cada una tiene diferentes repercusiones en su evolucién entre -

1975-76. Sin embargo, las institnciones m£s afectadas por el



cambio de paridad inconstante en la captacidn de recursos, fus

la banca privada puestio que sa pr‘izmipa.}; faente de recursos
12 constituyen las empresas y particulares. De acuerdo al in-
form;e anual de Banco de México, tenemos que para 1975 Ia cap
tacién de estas instiluciones se incrementd en 484 332.3 miles

de millones de pesos o sea 25%; para 1976 solamente crecis —-
198} 144 miles de millones de pesos, ya que llegéa la aun_aé. de -
682 476, 4, 41% en t€rminos relativos,

Por otro lado, la baja en la captacidn de recur—
sos de la banca privada fue mds pronunciada en log instrumentos
en moneda nacional cuyoc monte en 1976 cbservs una disminn--
cibn absoluta de 6.7 miles de mi‘lian’esﬂ de pesos (2. 5%) mien-~
tras que en 1975 se habla elevado en 53.1 miles de millones de
pesos (24.8%). Este brusco descenso se i fundamentaimente
a la baja en la captacién de recursos de los pasivos no moneta
rios 1&guidos, gue tan 88lo fueron de 12,9 miles de zﬁillones -
{14. 8%) vy en particular a través de los bonos financieros - -~ -
(24. 9%), de bonos hipotecarios {19.2%).

Por su parte, los recursos captados parv medio-
de instrumentos a plazo fijo presentaron tembién una dismimu«
cién absoluta aunque &e.menos magnitud 2.4 miles de millones
de pesos que represant§ el 2% en 1976 frente a un incremento -

de 26,8 miles de millones de pesos {30%) en 1975.
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més intensamente la conversién de activos en maﬁe&a» nacional

a rmone&a ‘éxtranjera. Al menos durante los primeros ocho -~
’meses de 1976, los recursos ca.pta.dcg en moneda extra_njera se
incrementaron a una tasa del 153%, muy superior a 1z observads
en 1975 gue sblo fue de casi 9%.

Como se observé en los datos anteriores esta «—
situacién modificd, por una parte, la estructura de los pasivos
bancarios, aumentando la participacién de los correspondientes
z moneda e:xtranjera, ¥y por otra, dada la tendencia del miblico
a incrementar sus activos financieros en el exterior, determi-
né que el ritmo de crecimiento de la captacisn de recursos pro
venientes de empresas y particulares se redujera sensiblemen-
te. Esto dltimo, no obstante, los amplios diferencizles en lzs
tasas deb interés nacionales frente a inversiones alternativas en
el exterior, y las facilidades ;Iue se otorgaron a las institucio-
nes para aurnentar su captacifn, tanto en moneda macional y ex

tranjera.
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CAPTACION DE RECURSOS DEL SISTEMA BANCARIO.
(¥Millones de pesos)

Saldos al dia ltimo del afio, y

CAPTACION INCR, CAPTACION . INCR. CAPTACION INCR.
ARNOs TOTAL % M., N. % M, B, %o
1971 234 303.1 15,92 194 195,5 15,38 40 107.6 13,90
1972 271 638,5 15,93 229 040,1 17.94 42 598.4 6.21
1973 321 905, 8 18,50 261 D44, 7 13,97 60 861, 1 42,87
1974 385 813,5 20.00 305 799.1 17.14 80 014, 4 31,47
1975 484 332.3 25.30 376 650.3 23.17 107 682.0 34,58
1976 682 476, 4 41,00 = 410 1B5.0 8, 90 272 291, 4 152,87

1/ Variaciones porcentuales respecto al afio anterior,

FUENTE: Informe Anual de Banco de México, S, A, {Varios Némeros)
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PARTICIPACION DE LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL
Y MONEDA EXTRANJERA RESPECTQ DEL TOTAL;,

ANoOS CAPTACION TOTAL CAPTACION M. N, . CAPTACION M, E.
o % % R

1971 | 1100.0 82, 88 17.12

1972 - 100.0. 84,32 15,68

1973 100.0 | T 81, 09 - 18,91

1974 160, 0 | 79,26 20,74

1975 © 100.0 o 1771 22,23

- 1976 100.0 . 60,10 39.90

FUENTE: Informe Anusal de Banco dé México, 8. A.{Varios Nimeros}



D) Financiamiento a Actividades -
P:oductivas.

1 97 1

El financiamiento otorgado ‘per las instituciones
de crédito durante 1971, tanto en moneda nacional como extran
jera, auments en 26 201 millones de pesos, llegando a un nivel
de 220 723 millones, lo gque representa un 'ritmo de crecimien—
to de 13%, relati:vamente menor al de 1'§70., que fue de 16.3%.

Las instituciones privadas de crédito sélo incre-~
mentaron su financiamiento tot2l 3 empresas y particulares en
10 555 millones y represent$ el 11.7% de crecimiento.

i,os bancos de depésito y ahofro financiaron a ac
tividades productivas en 2 325 millones; Ias sociedade financie~
ras privadas, que a través de la esterilizacién de recursos y de

exceso en el encaje obligatorio, vi6 disminuida la expansién

B

del financiamiento, pues sélo crecid el 12.3% y que en términos

absolutos fue de & 092 millones contra 11 059 millones en 1970,

1 972

Br; 108 220 425 miilones de pesos que registré en
1971, el otorgamiento de créditos pasé a 225 883 millones en 1972
lo gue significa un aumento de casi 35 714 millones 16.2%, ci--
fra mayor al 13% registrado en el afioc anterior.

Del total de financiamiento adicional otorgado -~
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por el sistema bancaric correspondi§ al Gobierno Federal - - -
13 031 millones, o sea, el 36.5%, y el resto a empresas y par-
ticulares. De este total-la banca privada contribuys con el —
42, 4%; la banca nacionzl con el 23.4% y el Banceo de México con
el 34,2%.

Dg esta forma las instituciones de crédito priva-
das aumentaron, durante 1972, su financiamiento 2 las activida
des productivas en 15 144 millones de pesos, de los cuzles el ~
21% correspondié a los bancos de depdsito y ahorro, 2 las so-~
ciedades financieras el $1.3% y a las hipotecarias el 1“7.‘.7%.,

FMNCIAM’IENTO

Millones de %C recimiento
Pesgos

Bancos de Depésitoy

Atorro 3 182 iG. 5
Sociedades Financieras 9 279 16,7

Inst. de Crédito Hipotecario
y otras Z 638 18.7

FUENTE: Banco de México, S,A. Informe Anuai. Pdg, 50

1 974 1975

Financiamiento por la Banca Privada
)
1974 1975
Abs. % Abs, %
14 730 11.7 25 831 18.3

El financiamiento otorgado por lz Banca Privada



aumenté en 1975, 25 831 millones de pesos, 18.3% de crecimien
to respecto de 1974, por su parte la banca nacional canalizé re-

cursaos adicionales por 35‘873 millones de pesos, y que repre--

sents un incremento del 31.4%.

Los recursos canalizados por el sistema bancario
durante esos afios, registraron crecimientos importantes, pues
mientz.-as en 1974 habla registrado un crecimiento de 74 375 mi-
llones de pesos, en 1975 obtuvo un incremento 102 785 millones}
de pesos representando el 27. 1% de crecimiento.

De acuerdo con la actividad principal declarada
por los usuarios del crédito, destaca el de los recursos que se
~ canalizan a la industria alcanzando un incremento de 22 261 mi
llones durante 1975, mientras que en 1974 s6lo lo hizo con - - -
15 781 millones de pesos, con crecimientos del 29% y 25.2% res
pectivamente. Gabe aclarar que dentro del sector industria --
de transformacién, aument$ un 28.3%, 9 163 millones; en la si-
derurgia, 5 823 millones. También el crédite destinado a fi.-
nanciar actividades comerciales se incrementa 6 399 millones
(17.9%).

Finalmente, Ia estructura del crédito otoréado por
la banca privada, segin sus plazos de vencimiento, se vis au--~
mentada la importancia relativa de los créditos a corto plazo, lo

que se explica por la tendencia a un mayor grado de liquidez en
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CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL

A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA ¥ MIXTA, ¥ NACIONAL.

Millones de Pesos

Total 1 + 11
I.- Ofganismo, Empresas y Particulares

1.~ Actividades Agropecuarias,Mine-
ria, Sivicultura y Pesca

2.~ Industrias Energ8ticas
3.~ Industxias
A. Industria de Transformacibn 1/
B, Industria de la Construccidn
4.- Servicios y Otras gj

5.- Comercio

IX.~ Gobierno 3/

1969 {1970 1971 {1972 1973 1974 [195 lis7s
113 122,9 |130 100.2 | 153 985.9 |173 464.1 |192 496.0 {232 168.8 {290 527.0 B85 884.4
101 519.3 |17 013.0{ 139 163.3 {153 978.9 |166 608.2 {202 708.0 {254 767.4 P17 837.5
16 132.2 | 18 819.4 | 22 619.2| 24 904.5 | 28 146.3 | 36 696,7 | 50 557.6 |45 839.6
9 336.1) 9 913.5| 13 791.8] 17 862.0 | 17 760.2 [ 16 426.1 { 16 028.4 |19 813.0
40 383.2 | 44 944.9] 51 828:1 56 229.2 | 60 870.4 | 76 651.3 | 58 794.1 131 @11.4 *
. { | :
29 998.3; 33 267.0} 38 486.7| 39 983.4 | 42 602.7 | 55 467.4 | Ti 028.2 | 98 0€7.9 |
10 384.9] 11 677.9] 13 341.4| 36 875.9 | 18 267.7 | 21 183.9 | 27 765.9 | 32 943.5
19 055.9] 22 994.7| 25 623.3| 26 932.7 | 32 043.4 | 37 166.7 | 47 333.5 | 60 8682.2
16 581.9 | 20 340.5| 25 300.9| 27 420.4 | 27 859.9 | 35 767.2 | 42 053.8 | 48 104.5
11 603.6 | 13 14 822.6] 19 485.2 | 25 815.8 | 29 460.8 | 35 759.6 | 67 246.9

087.2

?g/ Incluyes Federal; Estatal y Municipal.

jFuente: Banco de M&xico, S. A. Indicadores Boontmicos

2/ . Incluyet Servicios; Transporte; Comunicaciones; Cinematografia etc.

1/ 1Incluye: Industria Manufacturera; Productos Met&licos y No Metflicos; Siderurgia; Fabricacitn

de Maguinaria

EML/s88Mm.
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/ . \
FINANCIAMIENTO REAL* DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA A EMPRESAS

¥ PARTICULARES
{Tasa da crecimienio)

—4 4
~54
~6~
-7
~84
PP
— (e

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 19818 19820

2 Estimacién dal Depaniomeno O T5iU060§ Econdmicos gel Banco Nacional de
México.

n Prondetice del Deparamento de Estudios Econdmicos del Banco Nacicoal de
México.

* Deflactada con el indice de precios af consumidor 1978=100.

FUENTE: Banco de México, indicadores oportunos ¥ estimaciones del Depantamento
K o Eshicica Econdsricos def Banco Nacional de 34&dco.
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los pasivos bancarios. En efecto, mientras que en 1974 los --
créditos con plazo hasta de 180 dias representaba el 20% para -

1975 ese porcentaje se elevs a 48%, %/

*/ Los datos corresponden 2 los informes anuales del Banco de
México, 1974-1975.
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2,4 Comportamiento de las tasas de inte
rés en México en los dltimos seis -~
afios. {(1977-1982)

A) Causas del alza reciente de Ias Tasas de

Interés y del impacto en el costo del dine
To.

Al inicio de 1977 la economia estaba fuertemente
influida por las consecuencias del abandono del régimen de tipo
de cambio fijo, por la baja que sufrié el valor internacional del
peso a partir de septiembre de 1976, y por la reduccién en el -
ritmo de-colocacidén de pasivos bancarios que tuvo lugar duran-
te ese afio.

Ademds, se ocasioné unz restriccién en el proce
8o de inversién interna y una presifén scbre las reservas del -~
Banco Central, en la medidz en que las expectativas de los ahg
rradores e inversionistas, asociadas con el valor esperado del
peso, fueron tales gue la rentabilidad esperada de la inversién en
activos extranjeros era mds alta que la utilidad asociada a la -
inversidn en activos productivos reales en el‘Pa.fs, o en activos
financiados denorninados en moneda nacional.

De esta manera, en los primergs messs de ese
afios privé una situacién de inflacién con baja en la actividad --
econémica del Pais. De acuerdo con los datos del Informe ~~
Anual de Banco de México, estimo que el primer trimestre de

1977, el volumen de la produccidn industrial se redujo enun --

3.5% por debajo del nivel registrado en 1976, y que el empleo -
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industrial disminuyé en 1, 8%, respecto al nivel existente a ---
principios de 1976, mientras qué en ese mismo periodo los --
precios aumentaron a una tasa mensnal promedio de 2.4%.

Ante esta situacifn, las medidas de politica mo-
netaria y crediticia estuvieron orientadas a reducir. las presio~
nes inflacionarias, estimular el ahorro en moneda y ampliar la
oferta de crédito para coadyudar a la recuperacién de la activi-
dad econdmica, .

En esta ocasién la polltica de tasas de interés se
adecuaron a las condiciones internas y externas del rmercado de
dinero y capitales, a fin de contribuir al control del medio cir-
culante v los flujos de los ahorros deI.‘exterior, controlando al
mismo tiempo el costo de financiamientodestinade 2 algunas ac
tividades econémicas.

De esta forma se miodificaron las estructuras, -
los plazos y los montos de los depésitos y otros pasivos banca-
Tios.

Entre las principales medidas adoptadas en las -
tasas de interé€s cabe destacar las siguientes:

Respecto a los instrumentos de captacién en dbla
res, a partir del 22 de marzo de 1977 se establecié que sélo -~
los departamentos financieros podrian recibir dep6sitos en d6-

lares y se determind un mecanismo para fijar el rendimiento de
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estos pasivos a plazo, de acuerdo con el cual, la tasa de inte--
rés se fija diariamente €n un punto arribza de la correspondien-
te a depdsitos a plazo similares en el mercado del earodélar en
Londres {Tasa Libor).

Las medidas para alentar la captacién en mone--
da nacional consistieron en la reestructuracién de los instrumen
tos ofrecidos al publico, que entrd en vigor a partir del 20 de -
mayo de ese afio, As{, una de las disposiciones m#s notables
puede considerarse la reorganizacién de los instrumentos a ~-=
plazo recibidos de personas fisicas y morales que vande 1, 3,
6, 12, 18 y 24 meses, elevdndose el rendimiento neto que per--
cibe el ahorrador., Se fij6 también un rendimiento distinté para
dep6lsitos constituidos a 18 y 24 mesesy se modificd sustancial-
mente el régimen y sobretasas para este tipo de depédsitos, ele-
vandose por ofra parte la sobretasa que venia cubriéndose a los
instrumentos a plazo fijo de un mes.

Cabe sefialar que la fijaci6n de estas tasas se esg
tablecieron como topes mfximos y no como taéa.s fijas, introdu
ciendose asiun importante elemento de flexibilidad en la deter-
minacién del tipo de interés vigente en el mercado ajustdndose -
con més libertad a cambios en las condieiones del mercado de
fondos prestables.

Como disposiciones complementarias,se crearon

muevos instrumentos de captacién denominados "Depdsitos reti-
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rables en dias preestablecidos", con tasas de interéds menores a
las que se pagaban a los bonos financieros e hipotecarios.

Finalmente se establecié un procedimiento para -
retirar de Ia circulacidn a2 los bonos financieros e hipotecarios
cuyas caracteristicas como instrumentos de capiacién se encon-
traban desvirtuadas ya que se habian convertido prédcticamente
en depdésitos ala vista con interés v gue le daban al sistema fi—
nanciero una mayor volatilidad,

1 9738

La politica de tasas de interés seguida en 1978 -
por el Banco de México, S.A,., al igual que en el afio anterior,
estuvo inﬂuidé por las fluctuaciones de las tasas de interés pre
valecientes en el extranjero y sobre las expectativas del tipo de
cambio, reflejadas €stas en los precios a futuro del peso preva
leciente en los mercados internacionales,

Para ese mismo afio, en el mercado del eurods~
lar el nivel general de las tasas de interés fue en constante au-
mento a lo largo del afio. Como ejemplo tenemos que la tasa -
promedio en diciembre de 1978, fue de 2. 9 puntos porcentuaies
superior al promedio de enero, lo que representa un 42, 0% de -
incremento, pues llegd a ser de 9.8%. En Estados Unidos, co
mo era de esperarse, las tasas de interés sufrieron incremen--

tos similares, Por tanto, la elevacidn de las tasas de interés
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internacionales represents un elemento de presién para subir -
las tasas de interés domésticas,

Como nos muestran los cuadros, las tasas de in-
terds en México se movieron 21 alza, per;: en proporcién menor
2 los incrementos qﬁe éstas experimentaron en el mercado in--
ternacional. A partir del primero de julio, se ajustaron al alza
las tasas brutas de los depdsitos retirables en dias preestable-
cidos y de los depésitos a plamo fijo de un mes, y a partir del -
primero de noviembre se aumentaron las tasas de inters sobre
depésitos a plazos menores a seis meses.

Por otra parte, conforme a la politica de propi-~
ciar el retiro gradual de los bonos financieros e hipotecarios, -
se dispuso a partir del primero de agosto de 1978 la supresién
de las sobretasas que venian cubriéndose a estos valores. A -
partir de esa fecha también, =l Banco de México, S5,4., facul--
t8 a las instituciones bancarias para recibir depdsitos a plazo -
fijo en t€rminos comprendidos entre 30 y 725 dias y expedir pa-
garés a favor de empresas y particulares entre 360 y 725 dias;
en ambos casos en moneda nacional.

Gon estas medidas el Banco Central amplié la -~
gama de los instrumentos y plazos de captacién, tratando de re-
forzar con esto el ahorro interno en moneda nacional.

En lo referente = moneda extranjera, a partir del
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primero de abril de 1978, se ajustd medio -pzmto a 1a baja el di-
ferencial que se pagaba en Mé&xico por los depdsitos a plazo en
délares, de manera que los depésitos constituidos en dflares --
tienen, desde entonces, el mismo rendimiento que se obtiene --
con la tasa Libor,

19759

Fue un afio importante debido al inicio de ua nue-
vo esquema de tasas de interés en moneda nacional en‘eivmerc_a}
do de dinero, que consistis en tasas de interés flotantes o flexi-
bles que implements el Banco de México a partir del roes de -~
agosto,

Entre otras cosas, se debid fundamentalmente a
que los paises industrializados y sobre todo log Estados Unidos,
sus tasas de interés mostraron una tendencia ascendente y una ma-
yor variabilidad durante los dltimos-meses de 1979 como en los
primeros de 1980. En el caso de los paises europeos y del Ja-
pdn, la tendencia y la variabilidad sefialada guardan relacién con
los cambios en la politica monetaria de los Eéta.dos Unidos cuyo
objetive principal estaba encaminado a restringir la expansién -
nr.mnetaria.; ahora bien las variaciones en las tasas de interés en
los paises europeos fueron influidas principalmente por la cireu
lacién existente entre sus mercados financieros y el de los Esta

dos Unidos..
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Al producirse las alzas en los fipos de interés de
este dltimo pals, tales tipos tuvieron gque subir en los paises --
eurcopeos y Japdn,a fin de desestimular ias salidad de capital a

~corto plazo que de otra manera se hubiera: producido. La pre
§ién en ese sentido fue tan fuert'e que llegé a2 hablarse de una --
"Guerra de Tasag de Interés™, pues llegaron a un 'pick! las del
mercado americano de 20.0% en su tasz prima y las del euro-~
délar a 20. 12% anual.

Por tal motivo, las tasas de interés en México -
fueron también al 2lza, ya que en el segundo trimestre de 1979
reaparece el fenémeno de la dolarizacidén en la captacién, por -
lo que las autoridades monetarias deci:dieron revisar semanal-
mente las tasas de interés, con la finalidad de que los activos~
financieros en moneda nacional no perdieran competitividad -~
frente a ios activos en moneda eﬁtzanje-a dsbido a
antes mencionados.

Entre las medidas adoptadas por el Instituto Cen
tral cabe mencionar que en la segunda semana del mes de agos
to entraron en vigor nuevas tasas de interés para los depésitos
a plazo de 1 a 3 meses; a partir de septiembre, para los depb-
sitos retirables en dias prestablecidos y, desde la ségunda - -
quincena de octubre, para los c'erti.ficados de depésitos a plazos
de 6, 12, 18 y 24 meses y que serian publicados en los principa-

les diarios del pais a través de la Asociacién de Bangueros de ~
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México, A, (3. )

También se acordS la revisifn mensual de las ta
sas tope pagadas sobre depésitos retirables en dias preestable-
cidos, aplicables al promedio de los saldos diarios mantenidos
durante el mes inmediato siguiente, asimisme se sometieron a
revisidén periddica las sobretasas de los distintos instrumentos

de captacién bancaria.
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1 980

Este aﬁt.; no fue sustancialmente distinto de los -
anteriores. Se continud con la revisién periddica de las tasas
de interés en moneda z;acional.

Por otra parte, a partir de febrero de 1980 se -
permitis que el mercado fijara libremente la tasa de interés, -
que debia ser pagada por las instituciones de crédito a personas
fisicas y morales sobre depdsitos a plazo fijo de dos afios, segin
circular de tasas de interés del 12 de febrerc de 1980 que emi-
tié el Banco de México a los bancos muiltiples, aungue posterior
mente el propio Instituto Central fue ¢l gue finalmente £ijé las -
tasas para dicho depésito.

A partir del 1° de abril de 1980, y de acuerdo al
télex circular 6/80 del 31 de marzo de ese mismo afio, se am-
plié 1a alternativa para los zhorradores. pues se autorizd al -
sistema bancario a recibir depésitos a plazo retirables en dias
preestablecidos dos dias al mes.

También el Banco de México considerd oportuno
que los bancos pudieran participar mds activamente en el mer-
cado de dinero mediante la colocacién de Aceptaciones Banca«-
rias, KEstas permitir{n aumentar el financiamiento a las em-
presas establecidas en México, principalmente medianas y pe-

quefias, ala vez constituyen un instrumento 4gil para la inver-
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sién tempozral de fondos provenientes de tesorerizs de pe‘rsonas
morales residentés en el pais,

Con este instrumento los bancos podrén captar -
cantidades limitadas pero importantes de fondos, a tasa y plazo.
libre, con lo cual se da un nuevo paso en el praceso de flexibi-
zacién de la tasa de interés,

En 1980 el continuo crecimiento de la demanda -
agregada contribuyé a gue el producto interno bruto creciera en
un 7.4%; este mismo hecho y lo limitado de la capacidad produc
tiva se tradujeron, a su vez, a una inversidn del 27. 6%.

Para ese 2fic se decidieron cambios de relevan—
cia que afectaron a la banca del pafs, algunos en su estructura
v funcionamiento, y otros como Arespuesta. a la coyuntura de ese

momento.
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Entre ios primero
cacién a las reglas de operacifn de la banca, al eliminarse la -
regulacién que ataba ia capacid ad y aceptacién de pasivos y re
servas. Actualmente el limite para la captacién de pasivos se
establece en relacién al tipo de activos é. que se destinan a los
recursos captados.

Depen;ﬁente del riesgo estimado de los activos -

es el porcentaje requerido de capital, aunque contimia vigente -

el requerimiento de capital minimo.

236



Esta medida perseguia dos objetivos fundamenta-
les: acrecentar la captacidn de recursos, y la inversién en aque
Dos acti;'os de menor riesgo. Independientemente de ello, no-
se liberalizaron las ‘regula.cimzes vigentes respecto za la canali-

zacidn selectiva de crédito. Un ejemplo tipico de las medidas

coyunturales consistié en el incremento en la tasa de encaje le-

gal para depSaffts en pesos, hasta noviembre de 1979 la tasa vi
gente era del 37.5%, disponi€éndose que se modificaria mensual
mente a partir de diciembre de ese affo hasta junio de 1980 para
alcanzar un 40. 9%.

El acrecentamiento del encaje legal congeld en -
la prdctica la devolucién~de 15,000 millones de pesos del deps-
sito de reguldacién monetariz instituido en 1979,

Obviamente el Banco de México se propuso con -
esto re_sfarle liquidez al sistema para disminuir las presiénes-
inflacionarias.

Sin embarge; una medida adicional que entra en
contradiccién con la anterior consistis en la realizacién de su-
bastas de dinero entre los‘ bancos para que estos pudieran satis
facer las demandas de financiamiento. De esta forma el Insti-
tuto Central encarecid la captacién de recursos, sin que necesa
riamente se cumpliera con el propésito expresado de limitar la

liquidez al sector privado de 1a economia.
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En promedio las subastas de recursos devenga--
ron para el banco de referencia un rendimiento de 25.76% por -
comparacién con el costo del encaje (23.89%).

AsT pues, la disminucién de la liquidez fue rela-
tiva, mientras gque el costo efectivo de los recursos captados -
por la banca privada y mixta se vié incrementado lo gue a su -
vez hubo de impactarse en las operaciones activas,

Gomo ya hemos mencionado anteriormente uno -
de los elementos relevantes de la politica monetaria consistié -
en el manejo de las tasas de interés que desde el segundo tri--
mestre de 1979 el Banco de México habfa optado ya por un sis--
tema flexible para la fijacién de rendimiento. Dadas las fuer-
tes fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados inter-
nacionales fue necesario realizar revisiones a esta variable con
mayor frecnencia.

Ejemplo de ello, tenemos que los certificados de
depésito de uno y tres meses en 1979 devengaron en promedio -
12. 3% y 13.2%, incrementaron su pago en 50% durante 1980 al-
situarse en 19.3% y 20, 6% respectivamente (se consideran los -
depésitos de interés anual neto).

Los ajustes en las tasas pasivas mencionadas en_
carecieron los financiamientos, el costo promedio ponderado de

captacién en moneda nacional que era de 17.52 en diciembre de
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1979 llegé al 24.25% hacia fines de 1980, asi la tasa de interés
activa (estimada por el Banco de México a través de una encues
ta sobre la operacidn bancaria en el &rea metropolitana de la —
Ciudad :ie México) que en diciembre de 1979 se estimdé en 22.8%
y alcanzd un 32. 7% en el dltimo mes de 1980. En promedio --
anual dichas tasas fueron 21.3% y 27.7% para 1979 y 1980; para _
diciembre de 1981 el costa porcentual promedio alcanz6 un por-
centaje del 31.81%, y en diciembre de 1982, 46.12%. Por lo -
que respecta a lag tasas activas, ;istas llegaron 2 46, 0% en mo-
neda naci§m1 y 16, 5% en moneda extranjera, y la tasa prima en
| los Estados Unidos.llegé a 15, 76%.

Sin embargo la elevacién de las tasas de interés
continuaron su marcha. ascendente durasnte 1982.  Los dltimos

datos de que disponemos son a agosto del mencionado afio, y las

cifras gon las signientes:

Cosato Porcentual Promedio 46, 42%
Tasa Activa en M, N. 75.7 %
Tasa Activa en M. E, 20,6 %
Tasa de Interés Pagiva a 6 meses 54, 35%
Prime Rate en Estados Unidos - 15.30%

Indice Nacional de Precios al Consumidor
en México acumulado ¥/ 169.0 %

*/ Célculo de Agosto de 1981 al mismo mes de 1982, enbase a
datos del Banco de México., Indicadores Precios,
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' Los datos son en realidad alarmantes, va gue in-
cide sobre la actividad bancaria y la actividad productiva del -
pais. Para la actividad bancaria significa captar dinero a ta---
sas altas para no desalentar el ahorro, pero por el otro ese di-
nerc caro que cobtiene de los ahorradores lo tiene que reperca-
tir en el costo de los recursos que prestan a través del cré&dito.
Adem#s cabe sefialar que las Instifuciones Bancarias no incu--
rren solamente en.costos de captacién, sino también en costos
de administracién y de personal, gue de una u ofra forma infilu-
ye en el costo del financiamiento, para de esta forma mantener
un adecuado margen financiero gque les permita ser productivos.
Aunque pesamos, que el problema de las elevadas tasas de inte_
rés no és provocado por el Sistema Bancario per se -que final-
mente se ajusta 2 las disposiciones de la autoridad monetaria-,
sino que el principal causante de esta elevacidm es el fendmeno
inflacionario que ha vivido el paia &n la dltima década, pues si se
ha de fomentar el ahorro es menester otorgar intereses gune ---
compensen la pérdida de poder adquisitivo por inflacién. En -
la grdfica podemos notar claramente que ia tasa de interés real,
esto es la tasa de interés descontada la inflacién, ha sidc'nega.t_i‘ .
va desde 1973 por lo que se ha ido haciendo una brecha entre la
inflacién y la tasa de interés.

Asi pues, consideremos gue la tasa de interés -

puede ser un elemento que influya a generar presiones inflacio-
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CALGCULO DE LA TASA DE INTERES PASIVA EFECTIVA,

ARos 1) TASA DE INTERES-t 2) INFLACION 3) TASA REAL 4) TASA EFECTIVA 5}
1 (1-1) 141/141-1
1970 9.9 4, 6 5,3 5,1
1971 9.5 5,0 4,5 . 4,3
1972 9.0 5,6 3,4 3,2
1973 11.1 21,4 -10,3 -8.5
1974 1z.2 20,6 - 8.4 -7.0
1975 12,3 11,3 1.0 0.9
1976 12,9 27,2 R -14,3 -11,2
1977 15,1 20,7 v - 5.6 - 4,6
1978 16.0 15,5 -'5,5
1979 15.5 20,0 “ 4,5 - 38
1980 6) 7 8)
Enerec 1.323 4,9 - 2,254 ' - 3,4
Febrero 1, 404 2.3 - 0,896 - 0.9
Marzo 1,585 2,1 - 0,515 - 0,5
Abril 1,629 1.7 -~ 0,87 - 0,07
Mayo 1,597 1.6 - 0,003 - 0,003
Junio : 1.490 2.0 - 0,510 - 0,5
Jullo 1,493 2.8 -~ 1,337 «1,3
Agosto 1,484 2.1 - 0,616 - 0, 006
Septiembre 1.593 1,1 0, 493 0, 005
Ocutubre 1, 704 1.5 0. 204 1, 002
Noviembre : 1. 796 i. 8 - 0,004 - 0, 00004
Diclembre 1,987 2.6 -~ 0,613 - 0, 060

1) 31 de Diciembre de cada zfio,
2) La Tasa de Interés-C, se caiculé mediante tos promedios ponderasos de lox distinton instramentor de
Captaclén,
3) Indice Nacional de Precios al Consurnidor. Incrementos Anuales.
4) Diferencia entre la Taga de Interés y la Tasa de Inflacién
5) Tasa Efectiva 1+ _ 1
1+E
6) Al dla Gltimo de cada mes ‘
7) Promedios ponderados semanales de los diferenten tipos de Inversién para depGaitos a piazc,
8) Variadiones Mensuales del Indice Nacional de Preclos al Consumidor.
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narias, m#&s no causa directa de la inflacidn, de tal forma que -
si deseamos abaratar el costo del dinera y por lo tante del cré-
dito es menester reducir los niveles de precios, y no precisa--
mente a la inversa, de tzl suerte que provocariamos un proce-

so de desintermediacién financiera (baja participacién del aho-
rro y del financiamiento respecto al PiB}).

Si nosotros deflacionamos el césto porcentual de
captacifn (costo del dinerc), observamos qué éste resulta ser-
negativo en términos reales, por lo que los diferenciales entre
tasas activas y pasivas se han venido reduciendo, con £l conse~-
cuente deterioro del margen financiero de las Instituciones de -
Grédito. -

Ofro elemento 2 considerar son las tasas en mo-~
neda extranjera, que por supuaesto, son mmucho menor gue las -
domésticas. Lo anterior ha tenido un efecto nocivoen la eco-\
nomia en virtud de que, como el costo del crédito es mds barato
en d&lares, las empresas prefieren endeudarse en dSlares pero
llevando consigo el riesgo de la modificacibn del tipo de cambio
del peso respecto al dflar, causando problemas de liguidez y de
un endeudamiento a las empresas.

Podemos concluir afirmando que el manejo de -~

las tasas de interés, como uno de los instrumentos de politica

monetaria en el Embito bancario, es de vital importancia, pues
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GRAF1CA NO. 1. COSTO PORCENTUAL PROMEDIC DE CAPTACION (CPP)
EN TERMINOS REALES
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TASAS OE INTERES ACTIVAS

PORCENTAJES ANUALES
CUADRD 118
MEXKE Y ESTABOS
A@ﬂs UNIDES
NESES Mineds Honady 2
Nacional Extranjecs
1973
. Diismbrs 05 158 nis
1579
o 1A 1151
e Y 188 1235
re
%.;ubm 223 193 15,00
Noviembre 27,7 200 15.58
Bickembrs ns 138 1555
1350
Emerg 19.8 15.50
Febrava 10 202 1584
Haczo. %6 230 1336
Abrit 1 us 19.88
¥avo 78 209 17.38
Junio 279 158 13.07
=, B i ua
Saptiembre 2.0 184 1225
Octubra 233 1838 1402
‘Naoviembm 207 16.63
Digiembie KX 0
1381
Enrro 362 253 0.3
Fabiters 2 28 1953
Marzo a3 23 802
Al 373 225 1755
Mayo 391 7 19.95
Jutiie 42 241 - 027
Julio 245
Agosta 418 258 050
i 438 2140 220
Oetubre 480 ns 1858
Hoviembre 457 215 ki
Diciembes i 185 15.76
1962
Enecn 430 185 15.25
Faboern 483 na 1588
Marzg 504 215 18563
At 500 214 1850
Sayo 555 23 15650
Junte g/ 8.7 21s 1858
Salin Wi 19 1540
Agosto 157 Fot] 15.30
B/ Cifrat prationsnasx 3 partic de ba fachs que w wedicz.
Y Tas da intecic whocaive, aphcable 2 mammmmnmm

dmamm&»m*mmmmdﬁ meiropaditana de 13 Ciudad e
xico con saldes de cridis por lﬂnﬂnﬁmﬁmmﬁwwﬁnmnm&u
dascvents, pogs aeScipsdo de interks y h asteaciucy tie Smortizaciia del capital, 2in concidecar meciprocids-

dos.
2 Promedie monssal de ks taxy prelerencial de Kueve
FOENTE: Bmcode nmmm.ummm:-.
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fo gue nos permite mantener un finjo adecnado de financiamien-
to 2 costos mmb&m, asi como de conservar e incrementar -

niveles altos de zhorro o de captacidn de recursos gue permitan
a Iz banca Dlevar con eficiencia su papel de im:ea-m;d’ia;dor fiﬁag
cierc,

B) Captacidn ¥y Financiamiento duran

te 1977 - 1981.
| B1 sistema bancario del pafs vi6 incresentada s 1980° 14
captacién de recursos del pdblico-en 3%. 2% crecimiento supe--
rior al de 1979 :e-n t&rminos nominales aunque. u:;- en térmi-
ool reales.  {(Godfica 1)

Los depbaitos documantados en moneda nacional
mejoraren ﬁgm:amente su participacitn al Haga;_‘_gg,&v.z, 5% en -
1979 @ 82, 9% ea 1980, Una posibls sxplicacifs e tal compor-
tamiento consistis en Ta abrupta-disminucisn cbservada en las ta
saw de interds pagaderaw a depésitos en dflaTes, como conse--

cuencia del desplome dé lps fipos correspmmdientes en ¢l merca

icano en el segundo trimentre del afic. Las tasaz
de interéa parz depdsitos ae mantavieron al alza la MmAayor par-
te del aflo. A pesar de que la captacidén en términos reales fue
inferior a 1z de 1979, el coeficiente de intermedizcifn financie-
ra gané medio panto al situarse en 29. 5% (Gréfica 2), en el caso
especifico de la banca privada y mixta se observé que la capta~
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¢itn de recursos auments un 30. 9% cifra superior a la del afio -
precedende que fue de 35, 8%,

Y la esiructura prevaleciente en la captacién de
recursos en moneda nacional se deriva ah;:ra una n;ayur racio-
nalizacidn de 1os ahorradores en el de;tinn de eso08 recurscs, -
minimizando su tendencia de depésitos a la vists en favor del -
chorro de medianp y iargo plazo {instrumentos de ahorro de -
plazo superior al mes), documentos gue se incrementaron de -
un 44.7% en 1979 a 46, 2% en 1980. Los depSsitos a la vista --
representaban un 29.7% de la capiz.ci:ﬁn en moneda macicnal en
1979, mientras ;gue en £l afio que le precedid pariiciparon con
el 28,1%. £l zhorro muiéo ma::chrvosn anterior participacidn
de 25, 6%.

El resultado sefialado demuestra gue los ahorra-
dores han emp*ezédo 2 sensibilizarse cada vez mds al z.:tacetaq ~
inflacionario y a las variaciones en las tasas de inferés, esto -
g8 conveniente para las diversas parites involucradas: a los aho
:;:mdores les implica um mﬁyo:r reditaabilidad por su sacrificio,
a las instifaciones les implica una rmayor permanencia de fondos

y en la madida de que sea estimulado el ahorro, los usuarios en

cuentran mayor acceeso 2 di;:hoa recursos, pudiendo asi lievar -
a cabo sus objetives. Consiguientemente, y a pasar de la pér-

dida de dinamismo cbservada, enconiramos gue la participacién
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del sisterma ou el PIE 8¢ mantuvo en ascenso. Es conveniente
considerar por separado h;s fqn&cxs que la banca privada y mixta
obtiene del exterior a tz:'i&vés de sus agencias y sucursales, bd-
sicamente porgue no a—e émsidgra‘.n dentro de la captacibn de re
cursos del pdblice, por provenir en un 96% de empréstitos con-
tratados con bancos extranjeros. En 1980 estos representaron
un flujo adicional de mds de 70 000 millones de pesos, los que
en su mayoriz se canalizaron hacia el financiamiento de la eco~

nomia del pais.
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GRAFICA T
TOTAL DE CAPTACION ¥ FINANMCIAMIENTO™
- Crecimiento % arwal -

B REAL T3 NOMINAL

a0 ' 39.2
374
. r-34'9 ' 35 =2
: ¢ ! 32.2 i
a0t )

U —

78 735 8 - 78 79 80

. Se excluye al Banco de Msxico, S.A.
FUENTE: Banco deMéxico, S.A , Indicadores Oportunosj
u _ 7 7 .
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GRAFICA 2 ‘
INTERMEDIACION FINANCIERA®
- Captacién/PiB % -
35 Total jm}

Banca Privaday Mixta 53

5

203

151

1977 1978 1979 1980
Banca Privada y Mixta y Banca Nacional
excepto Banco de Médeo, S A——

FUENTE: Banco de México, S. A., Indicadores Oportunos,

\ , . y,
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GRAFICA 3
BANCA PRIVADA Y MIXTA
CAPTACION Y FINANCIAMIENTO
- Participagién % en el total™ -

21 CAPTACION
Ed FINANCIAMIENTO

£}
«

a = @
U T = = |

tw & ©
o5 858 8 8

75 B0

* Se excluye al Banco de México, S.A.
FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores Opormnos.
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE CAPTACION MONEDA NACIONAL
(Participacidn en el saldo de la captacion total)

0 4~trrrrrrrTr T T TR T T T T T T T T T T T Y
EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASOND

1979 1980 1981

* Depsitos con vencimiento igual o supenor & un afo.
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4.5 LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO,.

A} Comportamiento del Mercado -
de Valores de 1979 a 1982.

En el presente apartado haremos un.anflisis muy
breve, sobre el corﬁportamiento del mercado biirsatil en Méxi-
€0, va gque la Politica Monetaria no sdlo se circunsceribe al sis-
tema bancario, sino que también apoya y promueve el desarrollo
del mercado de valores. .

Lo anterior se debe, fundamentalmente, a que -
es necesario ampliar y consaolidar un mercado de capifales en-
nuestro pais y que la Bolsa de Valores, como un intermediario
entre oferentes y demandantes de recursos financieros de largo
plazo, tiene un papel preponderante en el financiamiento a em—
presas ’qu:e requieren capital de riesgo, con el consecnente apo-
yo a la produccién y el empleo.

Ahora bien, el mercado de valores en nuestro --
pals no sélo opera como un mercado de capitales -como debie-
ra ser~ sino también realiza operaciones _como mercado de di-
nero -;;ue gon recursos financieros de corto plazo- y gque estdn

destinados a cubzir necesidades de capital de frabajo de las em

.

presas.
Los instrumentos a través de los cuales la Bolsa®

Mexicana de Valores efectdd su labor como intermediario finin

%
ciero fueron mencionados al principio de este trabajo, por lo -
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Respecto al periodo de estudia, solamente -

abarcaremos los afios de 1979 a 1982, por considerar que ——
son los afios engueel mercado accionario 'registxd un *boom?*
para posteriormente entrar en una etapa de cixis, gue por -
supuesto es un reflejo de toda la situacién econfmica que -
vive el pafs.

Finalmente afiadimos, que la participacién del -
Gobierno Federal a través de la emisgidn de Certificados de 1a -
Tesoreria ha sido un instrumento muy importante para el com-
portamiento del sistema financiero en su conjunto, ya que, por
unz parte es unz fuente de financiamiento del gasto gubernamen
tal, y por el otre un mecanismo para afectar la base monetaria
y la liquidez de la economia. Las autoridades hacendarias ins
trumentaron su operacién durante los dltimos meses de 1977 y
los primeros de 1978, as{i el Ejecutivo Federal envié al Congre
so de la Unién una iniciativa de decreto que autoriza al Gobier-
no Federal emitir dichos Certificados de Teroreriza (CETES), -
v cuyo agente de emisidn y rendicién es Banco de México.

El mercado accionario durante 1979 se caracte-
rizé por un crecimiento deamedido en las cotizaciones _durante
el primer cuatrimestre seguido de una brusca caida 2 mediados

de mayo y un baja paulatina con altibajas por el resto del afio.
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El alza generalizada en esos primeros meses obedecid a una --
serie de factores positivos entre los gque podemos destacar los
siguiemsi 1a liguidez prévalecien-*be en el sistema durante los -
primeros meses del afio, el mimero creciente de in.versionistas
junte = la carencia de nuevas ofertas, los buenos resultados --
econémicos de las empresas y su adecuada politica de dividen-
dos y capiifalizaciones y la favorable perspectiva econdémica sus
tentada en la publicacifn de las nuevas :.:ej:s.elrvas petroleras del
pais. Asicomo el alza del mercado en los primeros cuatro -
meses y medio, medido por indice de la bolsa, fue de mds de
un 100% llegando este indicador a su mfximo histSrico el 7 de-
mayo de 1979 al cerrar en 1”7'9’8.. 55 puntos. El ajuste después
de este fuerte avance se observé en los meses préximos pudién
dose sefialar entre sus causas la eventualidad de un control de
pracios gue afectarfa az las utjlidades de las empresas, el rit--
mo de inflacién interna que puede disminuir la utilidad real de
las @m.preaaé y que da pie 2 la pns&biiidad; de movimientos en la
ﬂ,aﬁ&:;i& del tipo de cambio, acontecimientos politicos internos
y externos y uma disminucién de la liguidez de la economiz, en-
marcando este conjunto de causas 'f!;el creciente déseo de los in-
versionistas de hacer efectivas las utilidades de los meses an~
teriores.

Durante el a«egunda semestre se bbservd un re--
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punte importante en los meses de agosto y septiembre del orden
de un 25% tmiézz &n tfrminss de indice de Ia bolsa, wvolviendo-
a decaer en el dltimo trimestre del afio ante el incremento de -

las tasas de interds internacionales y su correspondients efecto
en México, as¥ como el aumento de las cotizaciones intermacio-
nales de los metales precioso= gue dieron origen 3 nuevas alier
' nativas de inversidn.

Al cierre del afio el Indice se fijé en 1 193,62 -~
punt 08, que represent5 un avance del 34.3% respecto del cierre
del a:ﬁ.o precedente y una baja del 33. 6% en reiaci&n al mfximo
histérico alcanzado €én 1979.

198¢ fue para el mercado un afio positivo, recu—
perdndose en términos generales de 1a debzcle producida a par-
tir de mayo de 1979. En términos generzles del ambiente, el -
inversionista se pudo sent:ir m£s positivo, aidn cuando la mayor
parte de los mismos mostraba una actitud de expectativa espe--~
rando que las mismas vinieran siendo confirmadas y el mercado
no empezs a woverse como un mercado de expectativa, Do ---
basta el cierre del afio, habiéndose comportado esenciabmente -
como un me'::cada de noticias dada durante los primeros nueve -
meses.

El comportamiento en precios por el peri'oIdQ del

afio completo fue positivo, habiéndose mostradoun incremento -
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en el antferior indice de 1a Bolsa, mismo que esiaba vigente al -
primero da enero de 1980 de 24, 69% para cerrar el afioen - - -
1488.41.

En el curso del afio emtre otras noveéades, apa—
recid el "Nuevo Indice de la Bolsa®™, un indicador de mayor ca—
lidad v mucho més verdz y realista gue el anterior promedio de
tipo Dow Jones que vino manejando la Bolsa, dicho indice hizo -
su aparicifn el 22 de septiembre de 1980 y la Bolsa Mexicana -
de Valores publicé para el mismo, valores para periodos ante-
riores, el valor estimado de dichoe fadice al cierre en el curso-
de 1980 fue equivalente a 6.77% para cerrar en 1 432,24,

'El comportamiento del mercado e el afio de 1980
puede ubicarse alrededor de algunos factores clawve:

En enero el alza descomunal del precio de los me
tales precicsocs, impulsf a2l mereada a través de las acciones -
mineras a una tendencia alcista, misma que fue Interrumpida -
hacia mediados de febrero por los incrementos en el tipo de in-
terés tanto bancaric en México como los correspondientes al -
Prime Rate en los Estados ﬁ'nidoa, €l cual habiz venido mos——-
trando un comportamiento estable alrededor del nivel del 15% al
momento de empezar a incrementarse los tipos de interés el -~
mercadoc perdié el impulso que habf venido acumulando desde

1979 y empez6 a sufrir una baja. La publicacién de reportes -
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correspondientes a utﬂida&es de 1479 de las empresas y la ex-
pectativa de asambleas y decretos de dividendos gue tuvo lugar
2 partir del mes de marzo hizo que el mercado recuperase lige-
ramente los niveles que habfa manejado hacia principios de fe-~
brero. picha tendencia continué hasta principio de abril momen-
to en el cual al ir pagando las empresas sus dividendos empc;zg
ron los inversionistas a perder interé€s y el mercado mostré una
baja que se sostuvo hasta mediados de junio, aparte de que des-
de fines de mayo empezé una tendencia a la baja en .lcs tipos in-
tern;cicnales de interés gue también se reflejd en los tipos de -
interés en México, ante este factor, el mercado empeé& a mos~
trar recuperacién Itegando a niveles cercanos a los que h:.abi’a. -
mostrado en el curso del primer trimestre, sin embargo, ia --
variabilidad que venia afectando a los tipos de interé€s se hizo -
sentir en el mercado mexicano y después de haber tocado el --
Prime Rate su nivel minimao del afic 'de 10,75% empez§ 2 partir
de mediados de junio, 2 mostrar una tendencia alcisia una vez
mds, ante la misma, el mercado perdié el impulso que tenfa y
vimoa un mercado errdtico y bajista en término# generales des.
de ese momento. hasta mediados de octubre de 1980.

El tercer ciclo que se puede identificar en el -~
mercado en el afio de 1980 corresponde 2l iniciado desde media

dos de octubre, este tercer tipo puede ser indentificado funda--
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mentalmente con las expectativas del mercadoe del anuncic de —
una serie de medidas fiscales gue se esperaba por parte de las
autoridades para fomentar el desarrollo del mercado de capita-
les mexicano. Esta expectativa sostuvo al mexcatio~ en el cur-
so del dltimo trimestre del afio y culminé cuando el 19 de diciem
bre el Secretarioc de Hacienda Lic. David Iharra Mufioz anuncié
un paquete de medidas de estimulos 2l mercado de capitales fun
damentado en 16 puntcs.

Un fondo de I 000 miliones de pesos de crédito -
para apoyo al mercado de valores, la aprahaéién de una serie -
de reformas a 1a Ley del Mercado de Valores y a la Ley de So-
ciedades de Inversifn, para adecuarlas a Ia dinfraica de los 80
v superar algunas de la barreras administrativas en cuanto al -
manejo del Instituto para el DepSsito de Valores, la aprobacién
en la Ley del Impuesto sobte 13 Rents de medidas que actualiza
ban el valor histérico de inversiones que personas morales han
mantenido durante largo tiempo, para reflejar los efectos ero--
sionarios de la inflacidn y reducir la cazga fiscal en las utilida-
des que llegase a haber en i—nversione:s a largo plaze. La vir--
tual autorizacién para que participen ez =l mercado como inver
sionistas ciertos organismo del sector pdblico como podriz ser
el IMSS, el INFONAVIT, v cf»tro-s organismos con grandes recur

sos, El sistema de apoyo al ﬁercado a través' del pequefio y -



medianoc aborrador a través del otorgamienta de CEPROFIS -~
{Gertificados de Promocifn Fisczal) a las personas fi'sicas_ que -
puedan representar el 15% de las inversiones hasta $IGFJ, 000.00
que lleguen a efectuar en nuevos instrumemto..é que se Hamardn
"Fondos de Promocifn Bursdiil®, los cuzles serdn similares a
las acinales sociedades de inversidn pero 2on la ventaja de pro
porcionar al inversionista gque part;xfzpe en ellas, un 15% de -~
CEPROFIS con 1fine de $15,000.00 siempre y cuando el inver
sionista conserve dicha posicién durante un perfodo de dos afios,
" La autorizacifén para realizar en el mercado nuevo tipo de ope~
raciones como son compra-venta de metales amonedados, ope-
raciones de cortos, opciones y el estudio para la creacifn de la
figura de especialistas similar al que existe en otros mercados
mds desarrollados, las cuales se irfan implementando en el cur
so del afio de 1981, Asimismo se aprobS la operacién de -~ -
aceptaciones bancarias, como un nuevo instrumento para capta
¢ibén de recursos .pa‘.ra el sistema bancaric y de financiamiento-
para la industriz pequefia y mediana, etc.

El Mexrcado de Valores Mexicano registré un --
comporiamiento decepcionante en 1981, Un declive pa.rticular-
mente agudo en el indice de la Bqlsa de Valores se inicié en -~
marzo y continué hasta mediados de noviém‘bre, cuando el Indi

ce estaba en su nivel mds bajo del afio: 765, 07 en noviembre --
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17. Después de esta fecha el Indice empezé a recuperarse len
tamente, para cerrar el afio en 947,87 puntos.

La espiral contimia ;.scendente en tasas de inte-
ré€s para depdsitos de renta fija en pesos, .incluyem'io la intro--
duccién en mayo de tasas de renta variable que afectarom el -
comportamiento total del mercado.

Tanto el aumento en la competencia del papel co
mercial de alto rendimiento, 2 corto plazo (91 dias) emitido por
la mayoria de las empresas registradas "triple A" como los -~
Certificados de Ia Tesoreria (CETES) impactaron el volumen -
y los precios de valores de renta variable,

Durante todo el afio hufb;) ¥nicamente cuatro nue-
vas of;rtas‘ de acciones en la bolsa. Otras emisiones proyec-
tadas fueron propuestas debido a la caida en los precios de las
acciones, la ecarencia geperal de interés de inversifn en la Bol-
sa y el aumento continuo en el costo general de financiamiento.
Otro factor en contra que tiene la oferta de posibles acciones -
piblicas nuevas, es Ia politica de ia Comisién Nacional de In--
versiones Extranjeras a;dcpéada a fines de 1979, gque prohibe a
las empresas de capital extranjero de vender sus acciones, en
el mercado como una forma de cumplir con los requerimientos-
que permitan a los mexicanos adquirir 51% de la parﬁcipaciézf

de sus empresas.
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Hasta cierto punto, el decepcionante comparta--
miento del mercado de valores fue ineslt.seradcc, adn cuando no -
habia manera de que pudiera evitar el impacto de tasas de in-
terés 2 plazo mucho m#s altas en las cuentas bancarjas, A --
principios de 1981, el Gobierno Federal -viz la Secretariz de -
Hacienda y Crédito Fublico- implant§ un programa extenso pa~
ra revitalizar el mercado, particularmente la cotizacién de --
acciones, atrayendo a pequefios inversionistas a 12 Bolsa. Es
te programa de 16 puntos al que ya nos referimos, se esperaba
" que sirviera cuando menos como un catalizador para un perio
do sostenido de crecimiento y desarrollo de mercado de valo--
res, pero esto no results,

Uno de 1los mayores estimulos ofrecidos por el -
programa gubernamental, fue la decisién de conceder Certifica
dos de Promocidn Fiscal (CEPRCFIS) =
variable. Bajo los términos de este plan, los inversionistas -
podrizn recibir un crédito general de mds de un 15% (conun -~
crédito mAximo de 15,000 pesos) del valor de lzs acciones co-
munes adguiridas en el intercambio, aplicables contra los im--
puestos federales hasta cinco afios, proporcionando al inversio-
nista sostener las acciones por un minimo de dos afios. Este
nuevo impuesto de incentivo para inversién en el mercado de —

valores, no tuvo, sin embargo, buena aceptacién y no hizo apa-
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rentes contribuciones al comportamiento total del cambio de va
Iore:s en el afio.

Al inicio de 1982 el mexcado ;v:etomé la tenden--
cia bajista de los meses previos, que prolongs hasta el 17 de -
febrero, cuando el Banco de México amnciy su retiro témporal
del mercado de cambios. Para entonces el indice de precios -
vy cotizaciones habia -d'escendido un 26.47% es decir cerca de -~
251 unidades situdndose en 696. 93 purtos.

El 18 de febrero el indice logré un incremento -
de 15,78%, aumento que fue sumamente elevado para un s86lo -
dia de operacidn. Esto fue asi por la expectativa de un posi--
ble descenso en las tasas de interés, gque hasta ese momento se
habian incrementado sustancialmente y que por efecto de la de-
valuacién deberia cambiar su tendencia., Sin embargo lag tasas
de interés no se modificaran tan pronto como se esperaba y el-
indice del mercado volvid a descender hasta 761.06 puntos el -
dia 25 de febrero.

Sin embargo Ia expectativa de un descenso en las
tasas de interés sequiavigents, lo cual hizo reaccionzr al mer-
cado. AsTel 8 de marzo, Iuego de que Ia tasa de rendimiento
de los CETES descendi§ un punto en la emisién del dia 4 de ese
mes, el fndice de la bolsa -alcanzd su nivel mdximo del afio --

1 004,28 puntos.
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Esta recuperacifn del mercado se vié acompafia
da por un mcremento en iz demandz de iitulos, io gue significd
un aumentc en el volumen operado de aceiones.

No obstante que lag tasas de interés 'pasiva.s y la
de los Cetes descendieron en la semana siguiente al 8 de marzo,
ios indicadores del merca.ﬁo empézazon a ajustar su tendencia
a labaja.

A partir del 19 de marzo las tasas de interés co-
menzaron & incrementarse a mayor ritmo, 1o que ocasiond que
el fndice del mercado tocara fondo. Esto dif origenaun nu.e~-
vo nivel de apoyo en los 480. 60 punto. La tasa de rendimiento
de Cetes se incrementé en 17.3 puntss en este perfodo, en tanto
que la tasa de interés por depdsites &“3 meses lo hizo en 16,3-
puntos.

En el perfodo dei 17-de junio al 8 de julio las ta-
sas de rendimiento de los GCetes permamecieron establesen - -
52.46%. Esto permiti§ que el mercado de valores mostrara
una ligeras recuperacién gue se manifestf en sus indicadores. -
Al 30 de junio el indice de p‘recios ¥ cotizaciones llegd a 566,07
puntos.

En el transcurso del mes de julioy parte de agos
to los indicadores burs#tiles descendieron nuevamente. Ello -

obedeci§ 21 nuevo incremento en las tasas de interés. En esta
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ccasifin 2] ndizs de Ia Bolsa, se situd en 481,35 puntos, es de-
cir no cayd por abajo del nivel de apoyo marcado anteriormente

{4806 puntos).

" En el mes de agosto el pafs se enfrent§ a nuevos

8 en sus variables econfmicas: se elevaron los precios
de Ioa combustibles y hubo alza en las tarifas de energla eléc-~
trica. El establecimiento de una paridad camhianadual y des
pué€s Ia presencia de tres tipos de cambio asf como, los niveles
desusadamente altos en el mercado libre de divisas gue lleg6a
$130. 00 por dflar, se conjugaron para establecer un ambiente
confuso géra los inversionistas registrando un comporiamiento
cauteloso. Los ﬁ&ica.&oru bursdiiles reflejan esta situacién
al presentar sélo un pequefio incremento en el Idice de la bolsa
gue al finalizar el mes alcanz6 los 546, 95 puntos. El volumen
operado por su parte, 8 movié en concordancia a2l .regi’straf.ﬁn
Durante 1a primer semana de opemiﬁn lnego de .
haber permanecido cerrads del 2 al 17 de septiembre, el mer-
cado de valores mostrS una muxitn.da alza, propiciada princi--
palmente por 2l descenso en las tasas pasivas de interds del sis
tema bancario, de las tasas de rendimiento de otros instrumentna
de inversifn como los Certificados de 1a Tesoreria vy el Pa.p'al -

Comercial y la limitacisn de invertir en d6lares al eliminarse -

=
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se tipo de inversifn. Mﬁnd&!ﬁjmm&i&ﬁ de septiem
bre, 2l Indice de precios v cotizaciones se habia caloca&n yaen

ios 768. 94 puntos, 153:&&&@»3::4&&%&&&@93:3:&&@&123&5

Al inicio de Ias opmcimﬁ& en la dltima semana
del mes de septiembre el optimismo de las inver&imistas v los
intermediarios bursdtiles empezé 2 descender. Las expecta~-
tives negativas que presentaban algunzs empresas, princiaimen
te por problemszas de abastecimiento de Inmsumos del exterior, -

" empezé$ a reflejarse en los indicadores huz:sitﬂeﬁ. Estos re-—
trocedieron casi tan esyecﬁmlarmente como habian subide una
semana antes. Por otra parte, el rendimiento de los Certificy
dos de Tesorerfa aumentaron 7,05 puntos en 1z subasta del 5 de
octubre, el indice de 1z Bolsz Mexicana de Valores, se encontrg
ba situado en los 585.40 puntos.

A partir del 8 de ocitubre el mereado ocbservé uma
lenta pero sélida recuperacién, motivada por el convencimiento
de la mayoria de los analistas del medio bursstil de que el tipo
de cambio se pudiera mantener a los niveles actuales y que de
sapareciera el tipo preferencial. Esia reaccidnde la hoisa. se
reforz$, ademds por Ia astabilidad mostrada por las tasas pasi
vas de interés del sistema bancario nacional. Al finalizar Ias -

operaciones el 25 de octubre, el Indice de la Bolsa cerrS en -~
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649. 21 puntos, Pero a partir del dfa 26 su evolucidn se vi§ --
afectada, debido al retiro del circulante que realizd Banco de -
México l(26 y 27 de octubre) v que se estima deberd influir en el
costo del dinero ejerciéndo una presién a.l-alza de 1é;s tasas de -
interés. Al cierre de Ias operaciones del dia 28 de octubre el
indice de la Bolsa se coloc§ en 643,29 puntos, En los siguien-
tes dos meses de operacidén el Indice de la bolsa mostr§ una re-
cuperacién al llegar el 30 de diciembre a 676.35 puntos, debido
fundamentalmente a las expectativas producidas por el cambio
de poderes.

El comportamiento del mercado de velores, en -
este dltimo perfodo se caracterizd por un escaso volumen ope-~
rado, debido a que las Instituciones de Grédito y Casas de Bol-
sa, estdn impedidas para operar sus posiciones accionarias por
cuenta propia de acuerdo 2 la regulacién establecida por la Co-
misién Nacional de Valores. Por otra parte, las operaciones
se realizan con una gran selectividad, ya-que el piblico inver--
sionista se ha mostrado mds interesado por las empresas que -~
presentan una mejox simacién financiera y en especial por la -

de los Tamos minero y comercial.
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FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores
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Importe Operado ( Millones de Pesos )

oy . Volumen - Renta Renta Papel -

MES. Operado Variable Fija Cetes Comercial _JOTAL
Enero o2 61'448,236 2,794.8 1,662.3 128,919.0 19,848.5 153,224.6

Febrero 82 - 116'390,788 4,991,3 2.795.8 92,278.3 22.578.2 122.744.3

Marzo 82 1241333,524 7.297.7 .3.580.2 265,644.9 32,035.3 300,677.1

- Abril 82 84'544,5676 4,255.1 3,517.1 99,705.1 34,552.6 139,912.5

Yayo 82 78'448,926 4,227.9 2,502.1 68,718.5 37,328.4 110,195.9

Junio 82 67' 141,960 3,558.6 2.599.3 124,293.5 35,723.8 167,782,1

Julio 82 ' 291795 854 1,394.4 ~ 3,885.8 166,195.8 45,864.5 207,195.7

Agosto 82 63'320,179 3,030.4 13,366.9 - 100,685.0 44,043.1 162,946.8

- Septiembre 82 251293,339 1,765.1 . 4,768.6 180,179.5 41,733.7 230,754.3

Octubre 82 261045045 1,920.4 21,937.5 93,435.3 10,115.8 159,026.9

.8 oviembre 82 62'892,323. 4.426.5 37.272.6 169,455,0 40,053.2 251,207 .4

S Diciembre .. 82 100'341,325 4,416.9 15,536.2 240.915.5 48,335.4 309,203.9

TOTAL 1552 839'996,176 44.,679.1 113,624.4 1'730,425.4 412,312.5 2'314,875.5

1981 1,291'715,454 102,497.2 17,134.4 1'022,207.6 46,894.9 1¢188,735.2

1980 912'591,520 74,875 .4 05.715.5 379,622.6 1,908.8 182,123.3

1379 806507 ,958 93,794.9 33,450.4 229,066.4 . - 355,311.8

1978 336,230,175" 35,310.2 67,756.6 70,081.1 163,141.9

1977 71'818,417 5,784,1 163,459.5 - - 163,243.6

) 1976 60'741,331 '5,054.9 130,644 .4 - - 136,659.3




4,6 LAS ULTIMA'S MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA Y
' MONETARIA ADOPTADAS DURANTE 1982,

A) La devaluacién del 17 de febrero y -
las medidas de ajuste que le siguie-
ron, '

De acuerdo a los objetivos planteados.-en el pre-
gente trabajo hemos revisado y analizado cada una de las medi-
das de politica monetariz y crediticia que se adoptaron a partir
de 1971 a 1981, pero en virtud de las importantes medidas dic-
tadas por el ejecutivo federal en el transcurso de 1982 conside-~
" ramos que no las podemos dejar al margen de la presente tesis;
por lo que sin profundizar en el anflisis de los acontecimientos,
pues dada su amplitud y complejidad no es posible abarcarlo --
dentro de la presente investigacién, nos limitaremos a resefiar
brevemente las politicas que se pretendieron seguir desde la de
brero hasta los decretos del 12 de septiem
bre de 1982.

La Politica Cambiaria.

El manejo del tipo de cambio que habia operado-
bajo el supuesto de que se contaba con un mérgen de subvalua--
cién en la cotizacién del peso respecto al délar.

Dicho m&rgen habia permitido manejar un desli-
zamiento de cuatro centavos diarios en la paridad, lo que signi

fic6 una tasa anual de devaluacién del 22%, y que era inferior -
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al diferencial de las inflaciones doméstica y externa. La Sub-
valuacidén se fue reducie;xdo durante 1982, aunque se suponiz --
que también se irfa reduciendo el ritmo de inflacién interna pa-
ra asi registrar hacia fines de ese afio una situa.civé-n de equili-~
brio en la paridad,

El mecanismo se instrument§ con el objetivo de
estabilizar expectativas y aminorar especulaciones contra el --

peso.

Las tasas de interés

El deslizamiento del tipo de cambio ayudaa ope-
rar con mds flexibilidad en las revisiones de las tasas de inte—
rés pasiva. Estasiltimas se habian establecido a2 niveles ta--
les que proporcionaron competitividad ala captacién denomina-
da en moneda nacional, con respecto a los rendimientos que por

interés y deslizamiento obtienen quienes depositaban en ddlares.
o
»

El propdsito consistiz en desalentar la dolarizacién de h'capm-
¢ibn bancaria y evitar la fuga de capitales. En lasrevisiones de
las tasas pasivas de inter€s se tomaban en cuenta los niveles de
inflacién, procurando que los ahorros generados se siguieran
estimulando con remuneraciones apropiadas.

De esta forma el combate contra Ia inflacién es-
tarfa en funcién de la estabilidad del tipo de cambio y de las ta-

sas de interés,
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a pesar de las medidas anteriores, el Bancao de México anuncia
su retiro del mercado de cambios el 17 de febrerc a finde -
que las fuerzas del mercado fueran las que determinaran la —
paridad, para regresar nuevamente al mercado cambiario en -
julio del mismeo afio,

El Deficit Fiscal

Otras de las medidas que se scompafiaron con ~-
las medidas devaluatorias, fue la reduccidén del dé€ficit fiscal del
Gobierno que también contribuirfa a disminuir el fndice inflacio
'na.rio.

Para ese afio se pretendia reducir el déficit finan
cierg del sector publico en tres puntos porcentuales respectoa
la proporcién del PIB de 1981,

Las medidas decretadas para lograrlo fueron la
disminucién del 8% en el denominade presupuestc ajusizble de -
egresos, segun lo anunciaba el nuevo Secretario de Hacienda y
Crédito Puiblico,

I.0 que se perseguia en esencia es un déficit fis-
cal de una magnitud susceptible de financiarse por medios no in

flacionarios y, endeudamiento neto externo,

Deuda Pdblica,

Las metas son que, por una parte el endeuda--

miento del sector miblico con el Banco de México se limitard a la cap
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tacién de recursos internas‘que lograra dicha institucién, v, --
que la deuda piblica externa neta aumente como mZIximo 11000
millones de dSlares para dicho afio.

Politica Monetaria

La emisién primaria de dinero, billetes y mone-
das, se sujetaria a un control estricto, limitando su incremen-
to neto de las reservas internacionales del Banco de México.

Al limitar los flujos monetarios se estrecharian
los financiamientos del Instituto Central a las instituciones dg -
crédito, pero sobre todo al sector publico que ha sido el princi
pal usuario del expediente de la emisién primaria.

La politica monetaria restrictiva explica en pér-
te la tendencia alcista que registran las {asas de interés no obs
tante la relativa debilidad gque denotaba Iz demanda por recur--
sos prestables, |

La Politica de Comercio Exterior

Los programas de austeridad, conjugados con la
devaluacién y el deslizamiento, tienden a deprimir las importa«-
ciones. Esto, aunado a controles directos se estimaba reducir
las adquisiciones externas, con un valor oficialmente estipulado
en 3,000 millones de délares para el sector pidblico y entre - -
3 000 y 4 000 millones para el sector privado, con respecto a -

los niveles de 1981,
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La reduccién esperada para el déficit en cuenta
corriente seria de una magnitud menor, de entre tres mily ---
cuatro mil millones de délares de 1981,

Segin cifras estimadas por la S, P, P. indicaban
que en los cinco primercs meses de 1382 la balanza de mercan
cias habia registrado un superdvit de 381 millone# de délares,
que contrasta con el dé€ficit de 459 millones registrados en igual
periodo de 1981. El cambio al salde positivorse dié a pesar de
que el valor de lo exportado disminuyd 1 674 millones de déla-~-
res 18, 5% menos respecto del afio anterior.

El crecimiento del PIB se Qrevefa que creciera
entre 2 y 3% para 1982 de acuerdo a los objetivos planteados en
las medidas de austeridad.

Agosto_de 1982

EL 5 de agosto, Jesds Silva Herzog, Secretario-

de Hacienda y Crédito Publico, anuncié el establecimiento tran
sitorio de dos tipos de cambio del peso contra la divisa nortea-
mericana. Uno preferencial, para pago de intereses de la dew
da extericr publica v privada, y otro de aplicacidn general, en
la que no infervendria el Banco de México,

El funcionario seffials que la fé6rmula de ."ios tipos
de cambio tendriz vigencia temporal, en tanto que el llamado -

"Programa Integral de Ajuste Econdmico rindiera todos sus --
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efectos. Las disposiciones adicionales tienden a evitar desa--
justes en el nivel interno de precios y en la situacién financiera
de las empresas. Por su parte el Banco de Mé&xico habia ins-
trumentado la mecdnica para las operaciones de co.mpra;-venta
de divisas que se Hevarfan a cabo por cuenta propia de las ins-
tituciones; asimismo, afirmaron Iz¢ autoridades que podizn rea
lizarse por cuentadel Instituto Gentral las operaciones siguien--
tes: venta de moneda extranjer‘a a 27 entidades de la adminisira
cién piblica federal, asi como empresas del sector privado, ex
clusivamente para el pago de intereses ordinario correspondien
tes a2 obligaciones en moneda exiranjera contraidas con anterio-
ridad al 5 de dgo=to,

El Director del Banco de México precisd que ias
operaciones de los bancos se realizarfan conforme a las priori
dades dadas a conocer por €l propio instituto central, que los -
intereses ordinarios correspondienties a créditos concedidos --
por la banca en moneda exiranjera podrian serle pagados en mo
neda nacional al tipo de cambio preferenci%l y que, "tratdndose
del pago del principal de créditos concedidos en moneda extiran-
jera, la equivalencia en moneda nacional de la suma adecnada se
harZ 2l tipo de cambio general que rija en el mercado®. ¥/

Lo anterior se fincaba en la utilizacién de los in-~

%/ Télex Circulares de Banco de México. 17/82-19/82-39/82-44/82
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gresos de divisas derivadas de la exportacién petrolera, asico
mo de los obtenibles del endeudamiento pudblico externo, para -
los usos de mayor prioridad econdmica y social. Las divisas
se aplicarian a la importacifn de los bienes mds in&ispensables,
asi como para el pago de las obligaciones contraidas en el exte-
rior.

El 12 de agosto, 1a Secretaria de Hacienda y Crédi

dito Publico y el Banco de Mé&xico anunciaron la cancelacidrn de
las transferencias bancarias en dflares al extranjero; asimismo
los depdsitos en cuentas en moneda extranjera serian pagados en
pesos al tipo de cambio de $69. 50 pesos por ddlar y cuya opera-
cién se fundamentaba en el articulo 82 de la Ley Monetaria de
los Estados Unidos Mexicanos; por lo que se -expidiercn las siguien
tes reglas para el pago de depésitos bancarios en moneda ex---
itranjexsa. |

"Primera. - Los dep&sitos bancarios denominados en moneda -
extranjera constituidos dentro o fuera de Ia Republica para ser
restituidos en ésta, deberZn ser pagads entregandd el equivalen
te en moneda nacional al tipo de cambio genera;. que rija en el -
lugar y fecha en que sea pagado. ™ _

"Segunda. - Las instituciones de crédito depositarias de los men
cionados depésitos no deberdn pagarlos mediante situaciones de

moneda extranjera al exterior ni transferirlos a sus eucursales
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o agencias en el extranjero u otras entidades financieras del --

exterior.™ j’/

Para el 17 de agosto el Secretariode "{acienda -

anuncia nuevas medidas de ajuste econdmico, en viitud de gue

el pais enfrentaba crecientes dificultades para remova~ créditos

del sector piiblico y del sector privado. Para enfrentar dicho

problema, se dictaron una serie de medidas entre las que des-=+

tacan las siguientes:

a)

b)

c)

d)

e}

1)

g)

Ampliar las ventas de petrfleo a los Estados Uni
dos.

Incrementos de las exportaciones no petroleras.

Aprovechar los convenios existentes para aumezn
tar las exportaciones. -

Se obtuvo un pago por anticipado del Fondo de -&
Estabilizacién Monetaria de la Secretaria de --«
Haciendz de los Estados Unidos por 1 000 millos

An ALIAanman

g -~
.uer.v WG LEISLCHD

Se encontraba en proceso de negociacién, con -«
autoridades monetarias y financieras de las prin
cipales acreedores de México, para tener acce«
50 @ una linea de crédite de alrededor de 1 500 -
millones de délares.

Iniciar una negociacién con los principales ban--
coe del mundo, para reestructurar la deuda pd--
blica y privada de nuestro pais.

También se iniciaron conversaciones con las --=
principales autoridades del Fondo Monetario In«
ternacional para utilizar, los recursos que nues«
tra calidad de miembzros de ese organismo inter-

%/ Diario Oficial, Miércoles 18 de agosto de 1982, pdg. 7. De-
cretos del 16 de agosto.
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nacional mos permite, ¥/

*/ Excelsior, miércoles 18 de agosto de 1982, P4g. 1, 6, 4
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B) La Nacionalizaciédn de la Banca y el

Control Integral de Cambios. ~

Después de haber anunciado el Ejecutivo Federal
el 12 de Septiembre de 1982 en su VI Informe de Gobierno al --
Congresc de la Un_ién, los decretos que establece la nacionaliza
cién de la banca y el control generalizado de cambios, las auto
ridades monetarias y financieras de nuestro pals emitieron una
serie de disposiciones y reglamentos, que pondrian en marcha -
a los dos decretos anunciados por el Presidente de la Repiiblica
en su informe de Gobierno.

A continuacién presentaremos las partes mds --
destacadas de las medidas de la banca nacionalizada, anuncia—
das por el Director General del Banco de México el 4 de Septiem
bre, y las reglas generales para el control de cambios expedi--
das el 14 del mismo mes de 1582,

MEDIDAS DE LA BANCA NACIONALIZADA

Por acuerdo del Presidente de la Repiblica, el £
de septiembre se anuncian las primeras medidas concretas de -
la banca nacionalizada.

Estas medidas persiguen tres objetivos fuxidameg
tales:

1]

1, - Fortalecer el aparato productivo y distributivo del

pals.
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A Contribuir a detener las presiones inflacionarias
3, - Dar seguridad a los ahorradores y cuentahabien-
tes de las instituciones de crédito del pais,

Regirdn en el pais dos pa.ri;iades caz:nbiarias ofi-
ciales:

(1) Tipo de cambio preferencizl, fijado en $50.00 pe
sos por dblar norteamericano. .

(11} Tipo de cambio ardinario, establecido en $70.00
pesos por délar norteamericanc.

La primera paridad serd aplicable a todas las im
portaciones de mercancias autorizadas por la Secretaria de Co-
mercio. Se otorgard también 2 todos los pagos -intereses, co
misiones y amortizaciones- para cubrir el servicio de los cré-
ditos en moneda extranjera que las empresas productivas del --
pais hayan coniraido con la banca hoy nacionalizada. Xstos -
créditos serdn rerovados a sd vencimiento en moneda nacional.
Por dltimo, esta paridad se concederd a todos los pagos -inte-
Ireses, comisiones y amortizaciones- por financiamientos que -
las entidades de la administracién publica y empresas privadas
hayan obtenido del exterior previo registro en la Direccién de -
Deuda Pdblica de la Secretari’a de Hacienda.,

El propésito iie esta medida es eliminar todo €l -
efecto inflacionario que por la via de los costos' introdujo el de-

sorden financiero del mes de agosto. ¢
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La segunda paridad se aplicard para toaasla.s de-
més transacciones en divisas de la economiz, en la medida en -
que lo permitan las disponibilidades de moneda extranjera.

’ Fundamentalmente persigue alentar, entre oiras,
la exportacién de mercancias de servicios turisticosy de tran--
sacciones fronterizas. Al mismeo tiempo, busca inhibir gastos
en ¢l exterior que no estdn vinculados estrechamente con la ac-
tividad econémica.

Nadie que haya depositado sus actives en el sis-
tema financiero en moneda distinta a la mexicana podrdllamar
se a engafio. Recuperard s:xs inversiones y el rendimiento que
éstas generan, a la paridad oficial mds alta para el délar de Ias
dos que se ban fijado: $70. 00 pesos por délar.

Todas las personas que posean hoy en dia divisas,
no se encuentran en una situacidn ilegal. Incurrirdn en ilegali-
dad sélo si efectian transacciones con ellas fuera del sistema -
bancario nacionalizado, )

Las dos paridades permanecerdn fijas. Un ele-
mento adicional es que desaparecen los mdrgenes entre compra

Las tasas que pagar# la banca por sus nuevos de-

pésitos bajarin alrededor de dos puntos porcentuales en prome

dio por semana, durante las préximas cinco semanas. En ese

[}
w
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momenic se revisars la sitascibn, Esg importante reifarar que
2 los ahorradores que tienen contratos establecidos con la banca
2 tasas fijas, se les res?etaré zu plazo y tipo de interés.

Por lo contrario, se eleva de 4.5 a 20% el inte--
rés que se paga a las personas que han depositado su dinero en
las llamadas cuentas de ahorro.

Se suprimen las comisiones que la banca venia -
cobrando a los depositantes que mantenian saldos en cuentas de
cheques inferiores a cierto monto minimo.

Se reduce en cinco puntos porcentﬁales el diferen
cial entre lo que la banca cobra-y lo que paga.}

Un estudioc exhaustivo de los costos reales qﬁe -
tiene que cobrar la banca, determinarZ hasta dénde es posible ~
reducir dicho diferencial, sin que los bancos incurran en pérdi-
das.

En todos los financiamientos para vivienda de in~
terés social regird una tasa de 11 por ciento anual, gque significa
una reduccién de hasta 23 punto; scbre la que se cobra actual--
mente. Para otros créditos hipotecarios a la vivienda de tipo -
medio, habrf una reduccibn en la tasa de interés de 10 p(mtos.

Todo este paquete de medidas, junto con la poli-
tica cambiaria a instrumentarse de inmediato, permitirdn rever

tir las tendencias inflacionarias que amenazaban con convertirse
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en incontrolables.

El gobierno no tiene'la intencién de quedarse con
las empresas propiedad de la banca. En su momento y oportu-
~ nidad de las acciones correspondientes se pondrdn é. la venta, -
a través del mercado de valores, con objeto de democratizar la
prop iedad en el pais. Incluso, se podrdn utilizar como recur-
S0 i:a.ra. indemnizar a los antiguos duefios de la banca.

Importaciones,

Quedan sujetas al permiso previo todas las impor
taciones. |

La Secretaria de Comercio 86lo expedird autoriza
ciones para adquirir divisas, 2l tipo de cambic preferencial, cuan
do se trate del pago de las importaciones prioritarias, siempre

gque el valor de £stas no exceda de los montos de recursos finan
cieros aplicables a 1as mismas que determinen periédicaménte
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y el Banco de Méxi
<o,

Las autorizaciones serinotorgadas directamente a
las personas que efectien las importaciones y tendrdn vigencia
méxima e improrrogable de 90 dﬁp naturales,

No se autoriza la importacién de maquinaria y -
equipo o su arrendamiento en el extranjero, destinado a la cons

truccién por parte de Gobierno Fede:al y de 108 Gobiernos Esta_
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tales o Municipales, as{ como por parte de empresas privadas

o sociales, si previamente no se justifica la no existencia actual
en la Remiblica Mexicana de maquinaria y equipo similares o que
la adquirida previamente no cubre en forma igual o equivalente
las necesidades de produccién o de servicio que se pretende sa-
tisfacer.

Exportaciones.

Se facilitard la salida de productos de exportacién
manteniendo o estableciendo los controles que se requieran para
evitar el desabastecimiento nacional, en especial de alimentos -
y productos bdsicos.

Lasg divisas que se capten en el exterior por los
exportadores, deberdn ser ingresadas al pals y canjeadas en el
Banco de México en las instituciones de crédito del pafs, 2l tipo
de cambio ordinario.

Para cumplir con lo anterior, el exportador debe
r4d presentar declaracién escrita, que permita cuantificar las di
visas y precisar el lapso y calendario en que £stas se recibirdn.

Se autoriza a los consorcios y empresas de co--
mezcio exterior a que, previa conformidad de los exportadores
o importadores, realicen por cuenta de éstos los trémii_:es Y ges
tiones relacionadas con la obtencién de divisas. En todo caso,

deberdn fomentar principalmente las exportaciones de empresas
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medianas y pequeiflas y cuidar que sus operaciones en materia -
de importacién se efectifen manteniendo una contribucién neta -
de divisas.

Compensacién de Divisas.

El Banco de México establecerd mecanismos de
compensacién a través del Banco Nacional de Comercio Exte--
rior o de la institucién que se indique, para que las divisas que
obienga un exportador puedan ser utilizadas por €1 mismo, en-
caso de que las requiera para efectuar importaciones o para rea
lizar pagos autorizados al exterior.

Pago de compromisos financieros
con el exterior.

El Banco de México venderd divisas al tipo de --
cambio preferencial a las dependencias y entidades de ia Admi-
nistracién Publica y a las empresas privadas o sociales que las
requieran, siempre y cuando dichas empresas acrediten a2l Ban
co los siguientes requisitos: que se trate de créditos concedi--
dos con anterioridad al 12 de gseptiembre :ie 1982; que estén de-
bidamente inscritos en el registro que para tal efecto se lleva -
en la Direccibén de Deuda Pdblica de la Secretaria de Hacienda -
y Crédito Pdblico.

Ademds, la Direccién de Deuda Piblica de la Se-

cretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a peticién de las ern--

presas, expedird constancias del registro, a fin de que éstas --
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puedan cbtener del Banco de México las divisas requeridas para
el pago oportuno de los intereses ordinarios y capital, al tipo de
cambio preferencial.

Otros pagos al exterior.

Para poder efectuar cualguier pago en moneda --
extranjera al exterior, diferente a los que se han sefialado ante_
riormente, se requerird estar inscrito o inscribirse en el Re-~
gistro que se esiablezca en la Secretaria de Estado que corres-
ponda.

Cuando por disposicién legal o adrinistrativa no
exista Registro, se procederd a establecer un registro en el --
Banco de México.

Repatriacién de capitales,.

Las personas que por cualquier motivo mantengan
en el extranjero fondos o inversichés, podrdn introducir al te-~
rritorio nacional dichos fondos, asi como el producto de la liqui

dacién de tales inversiones, utilizando los servicios de la insti-

tucién de crédito mexicana que elijan.

Franjas fronterizas y zonas libres.

S6lo se podrdn importar al tipo de cambio prefe~
rencial los productos bdsicos de consumo popular que no sean-
abastecidos desde el interior del pafs.

Las empresas que legalmente operen en franjas
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fronterizas y zonas libres, que reciban o capten moneda extran
jera o divisas, deberdn entregarlas a mds tardar el dia hdbil si
guiente en una institucién de crédito del pafs.

Empresas Maqguiladoras.

Liag empresas maquiladoras registradas abrirdn
‘una cuenta especial en moneda extranjera en la banca.

Los ingresos de las empresas maqguiladoras no -
podrdn ser depositados en el exterior.

Salidas al Extranjero.

Los residentes en territorio nacional que por --
cualquier motivo deseen o tengan necesidad de viajar al extran-
jero, tendrdn derecho a salir con una cantidad que no podrd ex-

ceder a los siguientes limites por persona:

- Por vizjes por motive de salud: 6 000 dblares,
- Por viajes por motivos de trabajo o negocios:

3 000 ddlares

- Por otro tipo de viajes: quinientos délares.

301



5.~ OONCLUCIONES .

Como pudimos observar, a Io largo de este trebaijo, la
tructurales, qz:emdes&elabancaespecializ@&ahastalabancanul-
tiple (hoy nacicnalizada). Io anterior se ha debido fundamentalmente
a gue las autoridades financieras y mometarias del pafs se han preocu
pado por implementar un marco legal y econdmico que pexmita fortale—
cer el sistema bancario y el mercado de valores.

Sin embargo, a pesar de los esfoerzos realizados, hoy
dia no existe en MExico un verdadero rercado de dinero y capitales —
Gesarrollado capaces de darle al ahorrador rendimientos reales, en —
virtud de los niveles de inflacifn que padecemns; por otro lado se ha
iniciade un proceso de desintermediacifn financiera que no garantiza
wma eficiente asignacifn de recursos a las actividades de alta prioxri
dad econfmica.

Camo 1o mencionamos anteriormente, uno de los fenfme~
nos gue mis han afectado el proceso de intermediacitn financiera es -
la inflacifn, pues ha incluido negativemente en los niveles de ahorro
y e colocacitn de recursos.

Consideramos también, que la capacidad de expensitn -
del cr&dito del sistema hancaric se ha visto disminuida por los altos
porcentajes del encaje legal, que ha servido mis como instrumento de-
financiamiento del d&ficit gubernamental, que cczo un instrumento re-~
gulador de la liquidez y el cr&dito. 1o anterior puede verse mejorado
si se disminuye la necesidad, por parte del Gobiemo Federal, de fi—
nanciarse dichos recursos 1o cual implicaria una disminucidn del enca
je legal y por lo tanto una expansifn del multiplicador bancario.
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durante la etapa del desarrollo estabilizador dada la gran estabilidad
del precio, tambifn hubo estabilidad en las tasas de interfs naminales
e incluso hablabamos de tasas reales, que foeron positivas; sin embar-
go, camo apuntamcs al principio, la inflaci®n ha venido a ser wn ele—
mento distorcionamte del ahoryo v del finamciamdento por 1o que es im-
portante implementar politicas que se encaminen a reducir la inflacifn
¥ de dotar al sistema bancario de instrumentoScampetitivosde captacién
con tasas de interds atractivas para el inversionista.

Es conveniente también fijarse metas de crecimiento —
monetario congruentes con la estabilidad de precios y el crecimiento -
real de la econamia, pues aunque es cierto que una polftica anti-infla
cicnaria equilibrada no puede descuidar el lado de la oferta de bienes
y servicios, tambifn es verdad que ninglin programa para controlar la -
inflacifn tendrd &xito si no se elimina elexceso de la demanda agrega-
da por medio de politicas monetarias y fiscales adecuadas.

AdemSs para controlar la inflacifn las autoridades mo-
netarias no deben recurrir s6lo a politicas econfmicas tradicicnales,
ya que en filtima instancia la inflacifn debe conbatirse mediante auren
tos de la produccién y en la productividad, tanto de las empresas para
sstatales camo de las privadas.
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Fianlmente, czbe hacer lac simientes recrmencadacio-
nes generaless:
a) DESARROLIAR IOS MERCADOS IE DINERO Y CAPTTAL.

Ias polfticas concretas deben tratar de profundizar y
ensanchar las operaciones de estos mercados. Afin mis, el Gobierno de~
be fomentar la eficiencia’ de la Banca Nacionalizada para que esta lo-
gre los cbjetivos encamendados.

b) 1.2S TASAS DE INTERES DESEN "SER FLEXIBLES.

El mecanismo de mercado puede permitir una captacidn
adecuada y creciente del ahorro, asi como una distribucifn eficiente
de los recursos. Ademfs las tasas de interés en moneda nacional ayuda
ria a faeentar el ahorro bancario y evitar el consumo, 1o que a su —
vez ayudaria al gobiermo a controlar la inflacifn, especialmente a —
través de sus operaciones de mercado abierto con los certificados de
tesoreria.

C) CONTROL [ET. DEFICIT DEL GASTO PUBLICO.

En particular, el presupuesto federal debe equ1hbrar~
se y, el gasto del gobierno debe orientarse hacia la realizacién de —
rrogramas verdaderamente importantes.

d) INTEGRACION SECTORIAL Y REGICNAL DE
LA BANCA.

El sector financiero deberd integrar mis sus operacio”
nes regionaies, aln mds, tratandose de banca nacionalizada; Concreta-
mente, %sta ha de asumir un papel inovador al promover inversiones; —
deberén concederse mis créditosalaséreasyregionesnawsaesarm-
1ladas, sin descuidar la estructura de rentabilidad y productividad —
de las propias instituciones de cxrédito,
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En sintesis podemcs concluir que MSxico cuenta con su-
ficientes recursos internos y una infraestructhura bancaria bien desa—
rrollada que le permitirdn despeger hacia un desarrollo sostenido,con
sus propios recursos, por 1o que el papel de la banca nacionalizada de
berd convertirse en wn eficiente mecanismo para enlazar las &eas y —
los sectores que en la actualidad estdn segmentados.
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