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1.- INTRODUGCION. 

En el período comprendido entre 1971 y 1981~ la. 

economía mundial ha sufrido una serie de transformaciones que 

de una u otra forma han afectado también a la actividad económi 

ca nacional. 

Entre los principales sucesos econ6micos que se 

mencionan, cabe señalar en primer lugar la e~cerbada infla--

ci6n mundial que se inicia en esos años. Otro elemento impo_E 

tante fue el constante deterioro de la balanza de pagos nortea--

me:ricana que se venra manifostando desde el final de la década 

de los 601s. que culmina con la devalo.aci6n del dólar norteam;::_ 

ricano respecto de las divisas europeas, asr como la declara--

ción de Richard M. Nixon en agosto de 1971 dejar inconverti--

ble la divisa estadounidense en relaci6n al oro. 

Con lo anterior terminaban los acuerdos de Bre-

ton Woods que habían sttrgido desptiés de la Segtmda Guerra - -

Mundial, y que en base a esos acuerdoa el mundo occidental ha-

b{a conocido una etapa má3 o menos estable de crecimiento eco 

n6mico. 

A partir de entonces los íen6menos de carc!cter -

monetario y financiero hacen su aparici6n. Estos íen6menos -

provocaron desajustes estructurales"' tanto para las economías 

desarrolladas como pa.ra las subdesarrolladas, en virtud de que 
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la r.na.yorfu de los patses industrializados empezaron a tomar -

medidas drásticas para salvaguardar sus propias economras. 

Estos ajustes consistieron fundamentalmente en 

dejar libre la flotaci6n de las divisas internacionales, y cons-­

tantes elevaciones en el manejo de los tipos de interés; en fin -

una serie de medidas monetarias restrictivas y proteccionistas 

que influyeron directamente en el co:m.portamiento de las econo 

mras subdesarrolladas. 

En el caso de México, en el transcurso de 1971 -

a septiembre de 1982,, el pa{s sufrió una serie de t:ransf ormaci~ 

nes en su econom1a; en parte por los acontecimientos a nivel 

mundial,. y en parte por la propia dinámica de nuestro desarro­

llo. 

En el ámbito monetario y financiei-o hubo tam--­

bién transformaciones profundas y de importanci;:L., tales como 

devaluaci6n de septiembre de 197 6; el apoyo y la creaci6n de la 

banca múltiple; el fortalecimiento del mercado de valores, ha.s:­

ta el control de cambios y la nacionalizaci6n de la banca. 

Todos los aspectos antes mencionados nos obli-­

gan a analizar el desarrollo monetario y financiero de nuestro -

pa!s durante dicho perrodo. Esto se debe fundamentalmente a 

que en cualquier pa!s, trátese de una econom:ía pbu:úficada o de: 

mercado, la. intermediaci6n financiera. ocupa un lu.gar prepon~ 
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?ante para encauzar el desarrollo económico de los países. 

Dentro de este contexto los objetivos de este tra- . 

bajo van encaminados a investigar los alcances y las causas por 

las cuales las autoridades monetarias de nuestro pars estable ... -

cieron determinadas politicas monetarias y crediticias que aíe~ 

tan directamente al comportamiento del aparato pl"oductivo y --

del propio proceso de intermediaci6n financiera; puesto que las 

medidas de poH.l:ica monetaria tales como el encaje legal y las-

tasas de interés afectan directamente a la expansi6n o contrae-

ci6n 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 expansi6n del crédito por parte de las institu- -

ciones financieras del pa!s, ya que por ejemplo~ un incremento 

del encaje legal disminuye la base monetaria y repercute en la 

dism.illuci6n del multiplicado:r bancario (expansión del crédito}; 

además de que el encaje legal ha servido fundamentalmente para 

rmanciar el déficit presupuesta! del Gobierno F.ede:ral generan-

do con ello presiones inflacionarias. 

Respecto a ias tasas de interés nos planteamos -

que es necesario el fortalecimiento del ahorro interno vra una -

libera.li.Za.ci6n de las tasas de interé's, puesto que los rendimieE 

tos poco atractivos de los activos financieros constituyen la ca~ 



sa principal de restricci6n financiera, por lo que puede provo-

car un proceso de desintermediaci6n financiera. 

Aunque si bien es cierto que el otorgar altos ren 

dim.ientos al ahorro del público traerra consigo el encarecimie~ 

to del crédito,,. pero es necesario aclarar que bajos niveles en -

las tasas de interés pasivas pro.vacan una avel"si6n al l"iesgo y .. 

una preferencia por la liquidez por parte de los intermediarios 

financieros. Estos tienen pocos incentivos pa.ra explorar nue-

vas oportunidades de otorgamiento de crédito y algunas veces -

se contentan con mantener dep6sitos a tasas de int erés .relativa 

mente altas en la banca central y suscribil' valores gubernam.e_:: 

tales. 

Se considera que las altas 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 más bien un efecto de la infiaci6n y no causa. No se 

tiene en cuenta tampoco que las altas tasas de interés pasivas -

aumentan la demanda real de dinero~ disminuyendo as{las pre-

sienes inflacionarias, dado un 'stock' determina.do de dinero no-

minai. Taínbién se está en contra de las altas tasas de inte-

rés porque se supone un efecto de sustituci6n entre activos fi-

na.i:.cieros y activos !!sicos. 

De esta manera trataremos de dem. ostrar .que es 
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necesario mantener un adecuada diferencial entre las tasas de -

interés activas y pasivas, si es que no queremos caer en un --­

proceso de desinterm.ediaci6n y :restricci6n financierar afectar -

la rentabilidad y productividad de las instib.lciones de crédito -­

(sean estas nacionalizadas o privadas). 

Para el presente análisis,. este trabajo se divide 

básicamente en cuatro capitulas. 

En el p.rünero de ellos ex:ponem.os algunos eleme~ 

tos sobre la intermadfaci6n financiera en México, en donde de1!_ 

tacamos la importancia del mercado de dinero y capitales en la 

economiá mexicana; asimismo detallamos cómo es qa.e s·e en-­

cuentra estructurado a.ctua.lmente, explicando cuales son sus -­

instrumentos de captación y colooaci6n de :recur15,os y Los orga­

nismos de control y vigilancia que lo constituyen. 

hin el cap&io n:úr'Ifero 3 tra:t:E.:remos da dar una -

visí6n n:my general de etra.l ha sido la evolucián de los aconte- ... 

cimientos econ6micoiS a mvel mundial y de México. 

Partimios desde la de'Va.1.uaci6n del dólar y los 

acontechnientos econéím.icos que le siguieron~ para explicar un 

poco la actual crisis monetaria y financiera de 19'80 a l 9BZ. 

Posteriormente hacemos un breve comentario .. -

sobre el impacto de los fen6menos mundiales en la politica ec.2. 

n6mica mexicana desde 1971 a 1981. 
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En el cuarto capihtla p.rocederem0$: a. analizar -

los principales instrumentos de polil:ica monetaria implementa­

dos por el Gobierno Federal. El primero de ellos es el encaje 

legal donde definimos sus caracterrsticas, las transformacio-­

nes que ha expe:rimentado, desde que existiá.n instituciones espe 

cializadas de crédito hasta llegar a la banca múltiple; también 

se estudian las repercusiones que han tenido estos cambios con 

la expansión del crédito y la liquidez de la economra... 

En segundo término conceptualizamos la tasa de 

interés, las medidas que adopt6 Banco de México de 1971 a - -

1976, y de 1977 a 1982~ analizé\,lldo las causas del alza de las -

mismas# su impacto en el costo del dinero así como el compor­

tamiento de la captaci6n y el financiamient~. 

En tercer lugar analizamos brevemente las ope­

raciones de mercado abierto, donde únicamente hacemos una des 

cripci.6n del comportamiento del mercado accionario en el perÚ!._ 

do comprendido de 1979 a 19,82. 

Finalmente. consideram.os importante incluir las 

últimas m.edida:;s de poUlica monetaria que adopta el regimen del 

Licenciado José López Portillo, que cuL."'ninarcn con la na.ciona.~ 

lizaci6n de la banca y el control de cambios. 

No incluimos otros instrumentos, no menos im­

portantes, de política monetaria tales como el control selectivo 
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del crédito y la pe.rsuas i6n en vixtud de que los que aquí mene~ 

namos revisten una. profunda complejidad en su investigaci6n. 
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2. ALGUNOS EL.EMmNTOS SOBRE LA INTER­
MEDtACION FINANCIERA EN MEXICO. 

2. l. LA Ilv.tPORTANCIA DEL MERCADO DE DINERO­
y CAPITALES EN EL DESARROLLO DEL PAIS. 

a) !m.portancia. y Ca:racte:c-ísticas del -­
Sistema.. 

Es·quema fundamental para el proceso de desa:rr2, 

llo o al menus de crecimiento, lo constituye el sistema financi~ 

ro, ya que facilita la transferencia interna. o externa de recur--

sos monetarios entre los agentes econ6micos de un país y con el 

exterior. En otros términos 1 es el .medio que permite transíe-

:rir recursos de quien,es generan aho-rro·s hacia quienes requie--

ren móntoa adicionales a sus propios ingresos, pa.ra. destinarlos 

a La inversión en sus diversas modalidades o al co:ns'l.lm.o .. 

De manera m.uy general, los componentes del si~ 

tema financiero mexicano son: el Banco de México, la Comisi6n 

Nacional Bancaria y de Seguros, la Secretarra de Hacienda y Cré 

dito Público~ Los intermediarios financieros (Instituciones de --

Crédito), loe inst:rumentos de transferencia de fondos prestables_,, 

el marco jurrdico y las polffica.s ;:¡-u.e orientan al sistema. Al --

estar involucrado el dinero y el Banco Central, podemos perca-

tamos de la importancia que la polrtica m.onetaria tiene en cu.a,!! 

to a. su incidencia sobre el sistema financiero .. 

l 
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Entre las m,echas .fun.cianes del sistema financie-

ro tres son la,s fundamentales: captaci6n máxima del ahorro in-

terno (y en su caso externo), traspaso eficiente de los fondos 

prestables y# creación de crédito. 

Las tres .funciones son i.gualm.ente importantes y 

están íntim.am.ente inte.r-relacionadas • .:J 

La p:rime;ra funci6n básica,, la captación máxima 

del ahorro, im.plica que el sistema debe estar atento para cap- -

tar el superávit de ciertas unidades eco.D6m.1cas (fami!ia.s y em-

presas}, que no tiene aplicación i.mnediata dentro de la misma -

unidad y que tampoco son utilizables directamente para la adq:ui 

sicl6n de activos reales y aplicables en ~vas actividades, Pº!. 

que dicho.a ahorros son pequeños -como~ los casos de los par-

ses en desarrollo- y porque las unidades no quieren o no pueden 

e:nf:r:enf-a:r el rl~gg~ inhe:remte a una inversi&t directamente pro-

ductiva. Muchos ahorros quedarían sin llltilizarse, izfl :no fuera 

por la posibilidad de colocarlos en activos fl.nanciero.s y precis!!: 

m.ente éorrespO!l:lde al sistema f"manciero l.a. labor de diseño de -

i.nstrmnentos de cap·taci6n que se adapten a las características -

del .medio, que sean altamente divisibles7 que ofrezcan liquidez, 

!/ Brich, Juan M.. Estructura y Transacciones del Siatema Fi 
na.nciero. GEMLA, 1972 
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La. segunda funci6n~ la del traspaso de fondos, es 

igualmente importante. El fi.nanciamientQ dentro del sistema. -

financiero puede ser indirecto {a través del sistema bancario) o 

directo (en los mercados abiertos de va!ores).:f. Respecto al 

primero, son el sistema bancario y las distintas Instituciones -

de Crédito los que adquieren la.s obligaciones primarias emiti- -

das por las unidades deficitarias (deuda directa) y emiten obliga 

ciones propias (deuda indirecta)~ que adquieren las unidades su-

perav-itarias. Esta separación de pasivo-s permite coanpatibili.-

zar una estructura de obligaciones con dtstint.os plazos~ riesgos 

y garantías, la cual se puede -y debe- adecuar a las necesida--

des de financiamiento~ tomando en cuenta los intereses de los -

ahorradores. En cuanto al financiamiento directo,. por medio 

de éste las unida.des deficitarias toman prestados recursos me-

diante la emlsi6n de obligaciones primarias {acciones, etc.} que 

las unidades superavitarias adquieren sea. di.rectamente del sis-

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

La te:rceTa función, la creaci6n de crédito, es en 

±J Gurley, Jhon G. y Shaw, Esward S Financia.l Aspects of Eco­
nomic Development. American Economic Review, XLV, - -
s·eptiembre 1955. Estos autores fu.er01i'.l pioneros en la utili­
zaci6n de las cuentas nacional.es a fin de explicar los flujos -
financieros entre los agentes econ6mlcos. 

3 
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:realidad un corolario de la ~egunda.. 

A través del crédito, los agentes económicos -go 

bierno, empresas y familias- pueden tener un nivel de gasto s~ 

perior a su ingreso corriente (concepto diferente a.1 de riqueza). 

A su vez, los créditos pueden destinarse: a la. formación real -

de capital {inversión), a la producción corriente (capital de t:ra-

bajo), al consumo y a la adquisición de activos fijos reales o n-

nancie:ros ya existentes, con fines especulativos o de acumula--

ci6n. 

Es indudablemente deseable que la mayor parte -

del crédito se destine a financiar la formación real de capital!t 

Precisamente uno de los problemas que plantea el desarrollo --

econ6mico lo constituye el insuficiente financiamiento derivado de 

la baja tasa de ahorro y capttalizaci6n así como de la deficiente 

integraci6n y operaci6n de los mecanismos financieros. 

El crédito a la producci6n corriente es necesario 

para mantener en ope:ract6n 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 

!J Gurley, Jhon G. y Shaw, Edwa:rs S. Money in a theory of Fi­
nance. The B:rookings !nstitution: Washington, 1960. Es-­
tos autores presentaron por primera vez una teorra sobre el 
importante papel que juega el sector .financiero a.t promover­
la inversi6n en el desarrollo. 
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lización de posterior inve:rsión. 

Respecto al crédito para la adquisición de activos 

financieros ya existentes, pudiera parecer poco deseable, sin -

embargo, también tiene .efectos directos e indirectos sobre la -

tasa de inversión real. Es más., :recuérdese que la inver.si6n -

financiera -en bolsas de valores- hist6:ricam.ente ha sido muy -­

importante en la generación de expectativas, pues al rendimie~ 

to bursátil se le ha tomado desde siempre como un importante -

indicador del nivel de actividad en la e<:onomía. 

Una reflexión más sobre el sistema financiero, -

hay quienes lo conciben como 11neutro" {posición que no podemos 

aceptar, sino la de un sistema activo -inductor del desarrollo-). 

Según Jhon G. Gurley =.J,. desde un punto de vista estrictamente 

te6rico, el sistema fma.ncie:r0c "dentro- de un rnareo de co:ndicio-

nes concretas utiliza factores de producción hasta el lúnite en -

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

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

ducci6n se utilicen del m.odo más eficiente, en forma que se mi­

nimice los costos margi.Dales a todos los niveles de productc11
• 

En consecuencia, aceptando que debe utilizarse el 

sistema financiero com.o plataíorma para im.pulsa:r al desarrollo 

econ6mico, a continuaci6n reflexionaremos y destacaremos la - . 
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cas monetaria y fiscal, haciendo especial hincapié en la prime-

ra. Ambas poLrttcas tratan de impulsar la inversi6n, y por lo 

tanto el crecimiento; la fiscal a través del .financiamiento del --

gasto público y el otorgamiento de exenciones y subsidios y la -

monetaria al t:ravés de proporcionar liquidez y facilitar otorga-

miento del c:r~dito. 

':J Gurley, Jhon G. Hacia una Teorra de las Estructuras Finan­
cieras y el Desarrollo Econ6m.ico. Estructura Financiera y 
Desarrollo Econ6mico, Editorial Instituto Torcuato Ditella, -
Bu~nos Ai:res, Arg. 1968, pág. 89. El subrayado es nuestro 
y la definicl6n indica claramente una posici6n neoclásica de -­
los rendimientos marginales, lo que equivale a suponer un --­
equilibrio general, aceptando de antemano una distribuci6n de 
ingresos y riqueza, asr como una tasa. de des ocupaci6n, etc. , 
es decir el autor se ubica en una corriente econ6mica positi-­
va y no normativa. 
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a) La Polrtica Monetaria y .Fiscal Finan 
ciera. 

La política econ6mica en el mercado moderno ex-

perim.ent6 un cambio fundam.ental a rarz de· la aparición de la --

teorra Keynesiana, la cual propuso una mayor intervención del -

Estad<,> en la economra,. en base a estímulos fiscales que se orie~ 

taran a lograr un crecimiento sostenido de la producción y el e~ 

pleo. En tales condiciones se concedió a los ingresos tributa--

rios y al gasto público el papel de catalizadores de la demanda -

agregada. 

Abandonando el paradigma de una economía si.n i!:_ 

f:ervenci6n del Estado y reconocida la funci6n de éste como pro-

motor del crecimiento, tanto países desarrollados como subdesa 

rrollados ·~rieron en esta política una panacea. Inf ortunadamen-

te., el éxito inicial que alca.nz6 la polrtica fiscal propue~..a por --

Keynes, provoc6 que los economistas post-Keynesianos subesti-

maran a la política monetaria, a pesar de que el propio Keynes 

destacó el relevante papel de los instrumentos monetarios como 

complemento inseparable para el buen éxito de la política fiscal. 

Es evidente que el gastq e ingreso público~ así - -

como la of erla monetaria y las tasas de interés -otros instrume~ 

tos- pueden combinarse de distintas formas para poder conseguir 

el nivel deseado de demanda agregada. Asimismo, es claro que 
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el uso irre:;ponsable y/o descoordi.na.do de estos instrumentos -

puede producir resultados nocivos y f:rancaniente contradictorios. 

En el período que va. de la Gran Crisis (1929-33) 

al término de la década de los cincuentas,, los esque:mas Keyne­

sianos y :neolteynesia.:nes .mezclados con los incipientes modelos -

de crecimiento~ permitieron ínterpreta:r la realidad económica -

y sirvieron de base para el diseño de las estxategias ecón6micas 

a seguir.. Sin embargo,, desde mediados de los años sesentas -­

la evolución de las economras -en. lo interno y externo- comenzó 

a most:ra:r una nueva Foblem.ática. que hizo dudar de la mecá.nica 

aplicación de la.s tradicionales teorras e instrumentos. En la dé 

cada de los setentas se hizo evidente que buena parte del p:roces o 

inflacionario y del esta.n-cam.iento {recesión) respondra má.s bien a 

una tendencia de largo_. -que de corto plazo. 

Nadie duda que a partir de la década de los sesen­

tas hubo cam.bios :radicales en la funci<>nalidad de la economía in­

ternacional y m'\ly pronto se hizo obvio. entre otras cosas. que el 

a.bllso de las políticas .fiscal y monetaria.. tienden a provocar p:r:o­

blem.as permanentes de inflación y recesi6n que resultan de dese­

quilibrios estructurales por un desigual crecimiento sectorial y -

una acentuada dependencia.... El .fenómeno de la "stagflation" mue.!. 

t:ra que los sostenidos estú:nulos del gasto público no se traducen 
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en aumentos proporcionales de la p.roducción,. sino en pr~sicne:s 

inflacionarias y en posteriores tendencias depresivas. Urge -

una revisión te6rica sobre este particular, en tanto eso ocurre-

debe propiciarse una .mayor coordinación y complem.entariedad 

entre estas polrttcas. 

No escapa a la fina sensibUidad del economista -

la clara distinción entre desequilibrio estructural, cuya. solución 

im.pltca incidir en las bases mismas de la economía bajo el hori 

zonte del cicl-0 económico del mediano y largo plazo, y el dese--

quilibrio coyuntural, cuyo tratamiento se relaciona al ciclo del -

corto plazo y se traduce en la política del 'go stop" ::J. 

Lo anterior im.plica que deben identificarse y dife 

renciarse los objetivos,. en tiempo y espacio para que en base a 

ellos se combinen políticas y se diseñen estrategias que no pro-

vaquen bruscos :rompimientos que s6lo agravan insuficiencias e.! 

t:ructu::rales y conducen a. crisis recurrentes. 

!J Gil Díaz, Francisco. Tres temas relevantes para tllla polü:i 
ca monetaria y fiscal. Págs. 221 - 274. 
Ensayo publicado en Cincuenta Afio.a de Banca Central; Ensa­
yos Conm·emorativos. Banco de México, FCE, 1976 .. 



2. 2 ESTRUCTURA ACTUAL DEL :MERCADO DE DI-­
NERO EN MEXICO. 

a) Concepto de Merca.do de Dinero. 

A la economía que pretenda crecer y desarrolla.!'.. 

se~ le es fundamental tener recursos financieros que le permi-

tan apoyar a las principales actividades productivas de un país. 

Para México adquiere vital importancia la c:reaci6n y fomento -

de mercados de préstamos a largo y corto plazo; de esta f o:rma 

tenemos que el desarrollo económico de un pars dependerá más 

de d6nde y cómo se invierta el ahorro, que de su vohunen. abso-

luto~ ya que es precisamente el ahorro el que nos va a permitir 

la .formaci6n de capital, entendiéndose por formación de capital 

el grado de crecimiento del inventario de bienes de capital y que 

se mide en pesos con :respecto al producto nacional bxuto. 

Dentro de cua1quier econoaía, la forwación 

de capi ta1 es virtualmente imposible sin dinero y sin xner-

cado. Se requiere de un aparato institucional. paxa canalizal' el 

ahorro generado por algunas unidades superavitaTias de la econ~ 

mía a aquellas unidades deficitarias de la m.ism.a., que requieren 

de dichos ahorros; es decir, se :necesita un mercado o grupos de 

merca.do para transferir el instrunlento 11 P.ESOu,, o cualquier --

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

10 



y gobierno. 

En virtud de la naturaleza de los instrumentos que 

se mueven en el mercado financiero~ podemos distinguir un me.!_ 

cado de dinero para fondos a corto y un m.ercado de capitales p~ 

:ra fondos a largo plazo. 

El primero es el mercado de dinero, proporciona 

facilidades para transferencia rápida y eficiente de instrum.entos 

con vencimiento a corto plazo y que normalmente se usan para fi 

nanciar las necesidades de capital de trabél~jo. 

Estos instrumentos en México son: 

- Certificados de la Tesorerra de la Federaci6n 

- Aceptaciones Bancarias 

- Petrobonos 

- Call Mone.y 

- Papel Comercial 
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a) IneHtu.ciones. de C:rédi.to. 

El Sistema Bancario Mexicano es un sistema or­

gánico estructurado al:rededo:r de una Banca Central bajo la cual 

coexisten instituciones Bancarias mixtas, comercial y -

de desarrollo. Entre las funciones que realiza la Ban-

ca, está precisamente la de crear vínculos entre los -

ahorradores y los usuarios de los recursos monetarios. 

En México se cuenta actualmente con dos tipos de 

instituciones bancarias: 

a) La Banca Múltiple 

b) La Banca Especializada 

La Banca Múltiple tiene su origen en el decreto -

del 16 de marzo de 1976 en donde, de acuerdo a las reformas he 

chas a la Ley Banca:ria1 se establecen normas y reglas para el -

establecimiento d.a la banca m.últiple. Puede afirmarse que el 

establecimiento de la banca múltiple tiene 4 tipos: 

l º La reforma un tanto limitada a la Ley Ge-

neral de Instituciones de Credito y Organizaciones Auxiliares, -

para introducir el sistema,publicado en el Diario Oficial ~e la --

Federaci6n el 2 de febrero de 1971; 2.º Las fusiones de Bancos 

la mayor parte de ellas llevadas a cabo, de 1976 a 79 3° 

la reforma, ya más estructurada a la Ley Bancaria~ publicada -

en el Diario Ofictal el dra Z 7 de septiembre de 1978 y que entr6 
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en vigor el dra primero de enero de 1979; 4º la etapa que será 

la experiencia operativa de banca múltiple y de la en:üsi6n de nu­

merosas reglas que reglam.entará:n la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público, el Banco de México y la Comisi6n Nacional Ba.!!_ 

caria y de Seguros, que regulan con detalles estas ope:raciones .. 

Ahora bien se denomina de esta forma porque es 

el resultado de la fusi6n de instituciones especializadas, es de-­

cir, la agrupación de instituciones .financieras, hipotecarias,. -­

bancos de depósito, ahorro y fiduciario, en forma. compatible; -

que cuenta con instrum.entos diversificados de captaci6n y cana­

lizaci6n de recu:rsos, para que permitan tener mayor flexibilidad 

para adaptarse a las condiciones de los mercados financieros y 

a la demanda de créditos de nuestra economra. 

Para la fusi6n, de dichas instituciones, se deben 

cumplir una serie de requisitos que se:fíalan ia.s propias regias, y 

cumplir la formalidad de solicitar el acuerdo autorizando la fusi6n 

a la Secretaría de Hacienda y Cr~dlto Público. 

Conform.e a esas bases la SHCP fue autorizando la 

constitución e integ:raci6n de la banca múltiple aproxh--nadame:nte i'>nt:re 

el 98 y el 99% de las instituciones de crédito existentes en el país 

hasta 1981. 

Bajo la prespectiva de que las autoridades revisen 
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tos diferentes aspectos de la actividad banca:ria y señalen las co.!: 

diciones para su eficaz desenvolvimiento a futuro podemos men-

cionar las siguientes: 

lº La presentaci6n de planes satisfactorios 

que comprende:ran entre otras materias, programas sobre desa-

:rrollo de ubicación de sucu:rsales, cartera de crédito y valores, 

captaci6n de :recursos, servidos a la clientela, o:rganizaci6n ad-

niinistrativa, control interno, cont:rataci6n de personal. 

2º La comprobaci6n de la capacidad técnica -

y de solvencia de los ad.ministradores y directores. 

3º La estructura apropiada del capital de la -

instituci6n, procurando se distribuya entre un mayor número de 

accionistas. 

A continuaci6n detallamos los bancos múltiples en --

operaci6n y las instituciones que se fusionaron parª' integrar los, 

así como sus respectivas fechas de iniciaci6n de operaciones. 
{CUADRO 1) 

También podemos considerar que el perfil de la 

banca mexicana. de diciembre de 1975 a diciembre de 1980~ te:nta 

las siguientes características: (CUADR02.) 
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-------~---·--------------~--------··-,--------·-·-------·--~-·--
MUl. ·1·:t0ANCO MERCANTIL. {)I~ MEX!C:CI, S •A, . __ ,., ____ ..,." __ ,... ___________ "!,__ _______ ~ ......... .._ .... , __________ ... " .......... __ 

J:tANCO HE"-'CANT:Cl. PE ME:X:Ico, s. A. (f) 
FINANl:IF.nA ANAHlJACr S.A. 

__________ ..,._ __ ...,. ________ ,.,_ .... _____________ ... _ ....... ____ .,,_ _ _, ........ -...... . 
MUL TIIMNCU CUNEffüE:X r i:¡ •A. 

----------~---------·--------·-· ..... ----·.,.--.. ·-···-······-·-----·-... ···· ....... ... 
f.lANC:CI COMERCIAL 1-mx:1:C:AN01' s.A. (f·) 

FIW'1NG.J.F.fü'\ COME Rl1FX, t:i, A. 
HlPOTE:GAf~IA COMERME.X r ~~.A, 

BANCO t:UMl:.F~Cl:At: MEXICAMU DE MONTERREY, B, A. 

______ .......... ..., __ ........... _,,.,.. .... ___ ........ -· .. ~-·· ... ·---····-·"'- .......... - ..................... .,.,,._ ----- ...• ,.... . 

CREOITCJ RE:FACCIONARIO l:NPUSTRJ:ALr S+A• <F> 
FINANCIERA COLONr S.A. 

f"INANCIERA Y FIDlJCIARIA. MEKICANA r S •A" 
BANCO Hif'OTECARlO MEl"ROPOLITANOr s.n. 

FINANCIERA MONTEr.'REY,. S.A. 
FINANCIERA DE FOHENTOr S.A. 

FINANCIERA HEXIco, a.A. 
POLIOANCA J:NHOVA r s. A• <El• M • > 

---------------·-... ---------------------- ..... ·----·--.-----
UNIBANCClr S,A, 

·--911!"_...__.. _____ l,.. __________ ,..,, ___ '"'w __ • •-""'\O'-----· ·----
FINANCJ:ERA DE FOMENTO INOUS'íRIALr S.A. 

BANCO DE vrcTORJ:Ar 
BANCO HIPOTECAAXO Y OE AHQR!;.'OS OE BAJA CALIFORNIA• 

CREOXTO VE PA.JA CAl l:FORNXA, 
FINANCXERA OE SAJA CALIFORN:r./\, 
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BANCA PROHEXir S.A. 

BANCO DE ZAHORA, S+A• <F> 
FJ:NANClERA PRUHEX, S.A. 

1-IIPOTECAIUA f'ROHEX.,, S • f~. 

BANC:f) NACl.ONAL cm MF.XH:.Ch B.(\. 

f:i\Ntll NACIONAL DE HJ:'.XTCOr S ,/h ff) 
fT.NANCIEHA Elf\Nt!!\ttEX, S.A. 

Fl tl1 'lNCXfll:lCIHA PE VENl AS Ot1NAH€X,. S, A , 
UIPOlECAfUA nMMttF.x .. t.;.A. 

--····--------·------ ------ ··------~-···· l 
BANCO :ItHF.J~NACXONAL..,, S.A. _,,..<j- .................. -·------ _........ . . .... _. ... ______ ,, _______ .. _ir¡.-____ .. ___ • _____ .. - ..... _...., ______ _ 

BANC:IJ l'.NTERNAC:CONAL,. S • A. <F) 
FINANC:lERA INTE~NACl:ONALt S.A. 

Hl:POTl~GARIA UtrE'.RNACIONAL,, S, A• 
BANCO :Í:NTERNAC:t:tJNAL PENINSULAR, S.A. 

ErANl:O XNTER..~XONAt. 01:: BA.JA CALJFOR!'l...I..4!' s~A, 
SANCO l'.NTEl~NAClONAL DEI.. CENTRO,. s.A. 

BANCO INTERNAC10NñL OEL NORTE~ S.A. 
BANCO J:NTERNACJDNAL DE C:Hl:APASr S.A .. 

BANCO :INTE~NACl:ONAL DEL NOl~CHtSTE., S, A• 
BANCO J:NTltRNAC:tONAL DEL SURESTE, S.A. 

f!IANCO J:NTERNACIONAL DE l.A INOUS.TR:r..A.,, S.A. 
SANCO DE PUEBLA~ B.A. 

BANCO J:NDUSTRIAL DE JALISCO, S.A. 
BANCO DE COAHUILlh S.A. 
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~ ..... ---""" ___ ,.,._ _____ ._.,. .. _,_ .. ___ ~-------·------------·---·-----
DANC.A SEnF:r.N r S •A• 

-------------·---·--~----------~------ .. ~-. __ .,... ·- --- --
FlNANCT.ERA ACEPTACIONES, S.A. (fl 

ErANCll DE LONDRES Y MEXICO, S.A. 
SANCO SEh'FIN OE JALISCOr S.A. 

BANCO EJERFIN DE CHIHUAtiUAr S.A. 
BANCO SEfWIN VERACi'.'UZANCI.,. S.A. 

FINANCIF..RA SERF:tN DE TAMPICllr S.A. 
HIPOTECARIA HEm~·:i.N, S.A. 

EIANCO Ofü.. ATLANHC:CI r S, A. 

HANCO DEL ATl.ANTICCh S •A. <F) 
FINANClERf'l DEL ATLANTlCOr S.A. 

HIPOTECARIA DEL ATLANT:rCCh S.A .. 
ErANCO INTE'.HNACil'.JNAI... J:NMOEIIl.):1~([()1 S. A· 

BANCO DE YUC:ATANr S.ih 
FIANCO DEL SUR~~iTEt S.A. 

FINANCIERA PENINSUl-AAr S.A. 
BANPACIFico, s.A. (B.tt.> 

-~-----------·~~~-----...._.~~~-----------------------------
OANCO MERCANTIL DE MONTEHREY, S.A. ·-·-------·--------------.. ·-------------

SANCO MERCANTJ:L OE MONTERREY, 6 •A, < F) 
FINANCIEAA ME:RCAN'fJ:L DE MONTERREYr S .. A. 

BANCO H:tPOTECM:tOr S.A. 

----------·--~--~~ ·-----------·-------
eAHCO OCCIDENTAL DE MEXICOr S,A. ·-------------· ... --·--------,...._ 

BANCO OCCJ:oENTAL DE HEXICO, S.A. CF> 
FINANCIERA OCCIDENTAL DE KEX:tco. B.A. 

SANGO HIPOTECARIO REFORM/k• S.A .. 
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ACTT.BANCO GUADAL.AJARA• 8 •A• ---·--.. --.. ·---------------.... -----------~ ... ·--· ..... ----
F.INANCIERA INDUSTRIAL DI!. JALISCOr S •A• ( fl 

BANCO OE GUAOM.A.JARA, 6. A. 
Hif'OTE~CARXA FJ:JSA, S. A. 

-------------------·----.... --·--·--· ------------· ____ ,... _______ __, __ ..... ---........-----------.------·-·-··---·--
BANCO OE IHOUSTRJ:A y c:OMERC:to. s. A. ( F) 

FINANCIERA GENERAL DE MOffTERRli:Yr B·A~ 
f'lNANC:tERA ATLASr S.A. 

BANCO :INMOOILrARl:O ATLASt B.A. 
BANCO CONFJ:A l:>E S:r:HALOA r S .th 

SAHCO CONFIA DEL SURr a.A. 
EIANCO CONFIA ()F. TAMAUL:If'AS, R •A. 

·------·------------·---.. ----------------"--··-·------
SANCDMER• S.A. - ___ , _ ___,,,,_, _________ ~ ____________________ _. ____ _ 

BANCO DE COMERCIOr 
BANCO DE GOHE"'CIO DE AGUASCM-.IENTE.fl• 

BANCO OE COMERCIO OE. BA,JA CAL ::tFORNJ:A, 
BANCO OE COMlrRC!O DE BAJA CAl. tFORHJ:A stm, 

BANCO DE COHERCXO O~ CAHPECHEt 
aANtO DE COtlrRCIO DE LA p:tUOAD DE MOITTERRF.Y, 

BANCO DE COHERCill DE COAIUll..A• 
EJP.NCO OE COMS\:C.IO Dlt COLIMA, 

BANCO DE COME:RCIO DE CKIAPASr 
BANCO OE COt1E:RC:tO OE CH;IWA}IUA, 

EJANCO DE CCME:RC:tO DE DtJf<ANGOr 
eANC0 -DE C9'~RCl:O (~t te l A(lO DE HEXICO; 

BANCO DE CO!'IERt' TO o;:: GIJAD'\{ ewARA, 
SA~O OE ~RC.!O OE GUl\NA.JUATOr 

19 

IC\ ,, 
~ 
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BANCO OE COHERCXO OF. GUEt-r~EHO, !1 .A. 
BANCO DE COMERC:rn DE H I Dlit f~() l' n. {\ • 

E~ANCU DE COHEf~C!(l DE LA U.f;tJUA, H. ti • 
BANCO OE COMERCIO OE LAB HUASlECA8, H.A. 

OANC:O DE COHERCIO DE MICHOf"\Cl\N, !i. A• 
UANC:O OE COMERCIO DE MOkEl(J(j, S.A. 
ErANC<l DE COMERC.to DE NA"lAHI'fr O.A. 

BANCO DE COME.RCIO OE OAXl'tt:A, B.A. 
BANCO DE COMEHC:I:CJ l>E: Pt.Jl:LJl A t H , A • 

ElAt°'CfJ DE. COHE'RCIO DE:. DIJE.RE- TARO, ~; • A • 
BANCO DE COME NCIU OF. QUl:NTAt"*\ kOfl / fi, ti. 

HANCO DE COMFRf' m t>E HAN 1 tlIS f11 W!il" ~. n • 
F.1ANCO ()F CClMt~F<r: ro DE tilNAt fli'ir 1> .t .. 

BANCO 01. COtt.I: RCIO Dí !lflnUf.r 1., h .1,. 
EIANCO UE c:tlttl: Rl: tO DE TAftASC. t 1 , h ,t, • 

BANCO OE l:Of1L1'CJO DE 'IAl"tAUl.TIW.:i, !.>.A. 
BANCO ()F. COMERCIO Of:: l l.AXt.:At f;., S , (-t, 
l1ANCCJ t>r:: COMUd.aO DE VEl\ACRUZr H. A .. 

BANCO DE COMERCIO DEL YAOtJl" Y ttA YO, H, A, 
BANCO l)E euHERClO OE YUCATA:-h· $./\. 

8AN<'O OF. COHERCIO DE ZACATFCAS, H • 1\. 
HIPOTECAFtl:A OAt~OtifRr S.A. 

B~~PA.lS,, S. 1\. 
______________ , ..... _,..,,_..;o,. ___ , ___ , _ .. u.., "m- .. •· .... ""--,. •••>-

FINANCJ.E f<A DEL NORl E. r S.A. < f) 
BANCO BAt.1-'AlSr C.A. 

F<fNANCIERA DEL PAIEh s.A. 
FIHANCXERA ElANPAl.S OE OCCIDE.NTE1 B.A. 

f:INANCJ.f:.RA DEL SRAVClP S. I\. 
ti'lf'O TEt:AAIA BANPA'IS r S.A. 

BANCO COME.ffCHlL f'ENINSULAR• S.A. 
-BANCO OEL PAISr S.A, 
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, __________________ ._ __ _.. ______ ·-----·--·--·-··-·-·---·-••l ... ------...... __ 

--------··-------....... ---.. ... -·-----.. ------·--·--· .. ·--.. --------·· ....... 
EIANCO t:;ORPORAT!VO AMF.:HlCA, B •A• ( F > 

F:tNANCIERA l)ANCAM r $•A• 
f;INANClEftA PE NUt-:vo l.EON. S.A. 

fflf'OTECARIA BANCAM t S. A• 
BANCA HETF.'CJPOLITANAr S+A• <Er.tt. > 

BANCO BCth S tlh 
-----~---------------·---·--· .. ··---------·-···----·· ,. __ ....... 

eAHCO l>E CEOULAS HXPOTECAnIAS' S, A• < F > 
EIANCO DEL MfOf\'RO NAC:WNAl., S. A, 

FINANCIERA HERCANTXL OE MEx:rr:o .. s.n. 

-----------------------------.... ·---·--------·•.lt-"4 
--------~-~---------------------·----.. ----'!'"-'-•-

FI.NANCIERA BOF'IME:Xr S.A. U:> 
9ANCU MERCANTIL SOFIHEXr S.A. 

H1PO l"ECAIUA BOFIMt:X ~ S •A. 

_____________ .. ______ .., __ ....,_....,...,._.... ....... _.... _____ _...,~ti .. _____ ...... 

CREOITO ttEXIf~ANO, S.A. 
__ ,__,__~~--~·~~-----------------------------~--------

CREDXTO HEXJ:c:ANO, S.A. 
FINANCIERA J:NTERCONTINENTALr 
BANCO HIPOTECARIO Dl~L NORTE, 

f:':INANClliRA MXC:HOACANA r 
CREDXTD FINANCIEROr 
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----·----...-------···- ...... --.-· .. --... -,....._ .............. -..... -.......... _______ "' __ ._,. .. _.,... ____ _ 
Bl\NCO CONTINENTAt.i. $.A. 

---~·-·····-·----' .. ---··--··-..... .,.._ __ ... _____ ·-·-.................. -------------·•~t-••·-... ·---·--
E:ANGO CONO:l'EtffAI .. , S.A. <F> 
F;J:NANC::l:ERA CON'l"l:HE:NTAL • S .A• 

fffF'O rE'Cl\í<IA CONTl'.NEtffAL, S. ñ, 

f.1AN<.:O f~EGIUNAL DE.L NClfrn::.. H .f\, <f- ) 
F'.l:NANC'(ERA lNDU!'lll<l'Al. r S •A. 
MIPOffCARIA NON'lflmEY.- 8.A, 

- -·---·-·---··-- .. -----... ~·--- .. --.............. - ----·-... · --·-.... - .. d·-. .,_ .. _ .... _ ................. -·-~---..----··-

r:REUllll lfH Uli::CAJUOr $,A, CF > 
(:ANCO MJ'.NEIW 'i ME'Rf:'AN'l'II. r S •A, 

tHf.fn f(I HTPon:cAf\HI ()F..l. mm .. S.A. 
r:1~1:.J 1 r rn tH NFfm v r.im1;,;in1L, s. A. 

BANCO DEL NOHOf.:HTE:r S.A. 

BANCO PE"L Nf)R!JE~HE DE. ~XICCh S.A. '-r 1 

F l.NANC.IERA DE DESARROLLO REGIONAL., S.A. 

BANCO t.ONGORIA, S •A• 

SANCO UlNGORIAr S.A. <F> 
FIN~Nf"TERA LONGORIA1 S.A. 

FINANC.I.F.:RA FRONTERIZA, S., A. 
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PERFIL DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 
1975 - 1980 

l.- Número de Personal empleado por la Banca Privada y Mixta. 

Die. 1975 71,584 
Dic. 1976 74,408 
Dic. 1"977 84,242 
Dic. 1978 94,392 
Dic. 1979 105,574 
Dic. 1980 121,136 

2.- Número de Oficinas de la Banca Privada y Mixta. 

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

3.- Localidades con 3 o mas oficinas bancarias. 

Dic. 1975 153 
Dic. 1976 164 
Dic. 1977 169 
Dic. 1978 178 
Dic. 1979 192 
Dic. 1980 207 

4.- Plazas Bancarias en la República Mexicana. 

Dic. 1975 596 
Dic. 1976 615 
Dic. 1977 670 
Dic. 1978 734 
Dic. 1979 949 
Dic. 1980 992 

5.- Número de Instituciones de la Banca Privada y Mixta. 

Dic. 1975 
Dic. 1976 

Dic. 1976 

Banca de Depósito y Ahorro 
Sociedades Financieras 
Sociedades Hipotecarias 
Sociedades de Capitalización 
Almacenes Grales.de depósito 
Uniones de Crédito 
Instituciones de Fian~as 

Banca de Depósito y Ahorro 
sociedades financieras 
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97 
70 
22 

8 
11 
11 
14 
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6.-

7.-

/ 
l 

,/ 

Dic. 1977 

Dic. 1978 

Dic .. 1979 

Dic. 1980 

,.,"' 

Sociedades de Cred.Hipotecarío 
Instituciones de Bca. MÚ1tiple 
Sociedades de Capitalización 
Almacenes Grales. de depósito 
Uniones de Crédito 
Instituciones de Fianzas 

Banca de Depósito y Ahorro 
Sociedades Financ~eras 
Sociedades Hipotecarias 
Instutuciones de Bca. Múltiple 
Sociedades de Capitalización 
Almacenes Grales. de Dep6sito 
Uniones de Cr&dito 
Instituciones de Fianzas 

Banca de Depósito y Ahorro 
Sociedades Financieras 
Sociedades de Cred.Hipotecario 
Instituciones de Bca. Múltiple 
Sociedades de Capitalización 
Almacenes Grales. de Depósito 
Uniones de crédito 
Instutuciones de Fian~as 

Banca de -Depósito y Aho.rro 
Sociedades Financieras 
Sociedades de Créd. Hipotecario 
Instituciones de Bca. M&ltiple 
Sociedades de Capitalización 
A1macenes Gra1es. de Depósito 
Uniones de Crédito 
Instituciones de Fianzas 

Banca de Dep6sito y Ahorro 
Sociedades Financieras 
Sociedades de Créd. Hipotecario 
Instituciones de Bca. Múltiple 

18 
4 
8 

12 
12 
14 

48 
41 

9 
16 

6 
9 

:l-2 
14 

42 
18 

l 
~5 

6 
B 

11· 
14 

42 
18 

1 
30 

6 
8 

11 
13 

26 
13 

1 
33 

Número de Cuenta-Ahorristas de la Banca Privada 

Dic. 1975 15'713,.449 
Dic. 1976 16.695,330 
Dic. 1977 18'624~978 
Dic. 1978 20'475,692 
Dic. 1979 22'576,435 
Dic. 1980 23'493,233 

Jlúmero de Cuenta-Habientes de la Banca Privada 

Dic. 1975 1 433 790 
Dic. 1~76 1 436 014 
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Dic. 
Die_ 
Dio. 
Dic. 

1977 
1.978 
1979 
1980 

1~so2,059 
1 "~:s:t1 n 1 i:; - ---·---
11907 ,140 
2~088,360 

8.- Capital Pagado y Reserva de la Banca Privada y Mixta 

9.-

10.-

11..-

12.-

Dic. 
Dic. 
Dic. 
Dic. 
Dic. 
Dic. 

l.975 
1.976 
1977 
1978 
1979 
1.980 

14 826 
14 859 
16 876 
18 471 
21 974 
30 819 

millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 

Utilidades obtenidas por la Banca Privada y Mixta 

Dic. 1975 2 418 millones de pesos 
Dic. 1976 2 947 millones de pesos 
Dic. 1.977 3 028 millones de pesos 
Dic. 1.978 4 923 millones de pesos 
Dic. 1979 8 290 millones de pesos 
Dic. l.980 10 416 millones de pesos 

Pasivos totales de la Banca Privada y Mixta 

Dic. 1.975 281 990.8 millones de pesos 
Dic. l.976 299 146.5 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. 1.980 l 114 328.0 millones de pesos 

Financiamiento total otorgado por la Banca Privada 

y mixta 

Dic. 1975 166 823.8 millones de pesos 
Dic. 1.976 l.87 985.l millones de pes.os 
Dic. 1977 288 100.3 millones de pesos 
Dic. 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-

dueto interno bruto ... 

l.975 28.53 % 

.1976 24.36 % 
1977 32.1 % 
1978 33.7 % 
l.979 36.0 ' .1980 40.1 % 
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13.- Agencias# Sucursales y Representaciones de la Banca -

Privada y Mixta en el Extranjero. 

Diciembre 1980. 

Agencias 
Sucursal.es 
Representaciones 

8 
3 

12 

14.- Remuneraciones al factor trabajo de los empleados ba~ 

carios de la Banca Privada y Mixta en el extranjero. 

1970 en sueldos 1 582.3 millones de pesos 
Dic. Gratificaciones 411.4 mill.ones de pesos 

Prestaciones 338.6 millones de pesos 
Otros 304. 7 millones de pesos 

1975 en sueldos 4 301..0 millones de pesos 
Dic. Gratificaciones 895.0 millones de pesos 

Prestaciones l 253.9 millones de pesos 
Otros 869.4 miJ.lones de pesos 

1976 en sueldos 5 610.6 millones de pesos 
Pie. Gratificaciones 1 137.4 millones de pesos 

Prestaciones l 636.3 millones de peso.s 
Otros 1 033.3 millones de pesos 

1977 en sueldos 7 018.0 mil.lones de pesos 
Dic. Gratificaciones 1 427.2 millones de pesos 

Prest acianas 2 122.4 millones de pesos 
Otros l 130.1 millones de pesos 

1978 en sueldos 8 528.9 mil.lenes de pesos 
Dic. Gratificaciones 1 603.0 millones de pesos 

Prestaciones 2 705.0 millones de pesos 
Otros 2 063.5 mi1lones de pesos 

1979 en sueldos 8 574.7 millones de pesos 
Dic. Gratificaciones 1 794.5 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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15. Porcentaje de utilidad a Capital pagado y reservas 

de la Banca Privada y Mixta: 

Dic. 1975 16.31 % 

Dic. 1976 17.46 % 

Dic. 1977 20.66 % 

Dic. 1978 26.65 % 

Dic. 1979 33.53 % 

Dic. 1980 34.60 % 

16. Porcentaje de ingresos netos sobre capital más reser-

vas: 

1975 19.080 % 

1976 19.159 % 

1977 22.977 % 

1978 28.610 % 

1979 38.441 % 

1980 37. 425 % 
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c} Instrumentos de Captaci6n y Co 
locación de Recursos. 

Las instituciones que componen el sistema banca: 

río para realizar el objetivo de captaci6n y canalización de recur 

sos, efectúan 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- -

gaci.ones contraídas por el sistema bancario y éstas pueden ser -

monetarias y no monetarias. 

Los pasivos monetarios son el tipo más Lrquido de 

las obligaciones de las instituciones de crédito y los instrum.en--

tos que los componen con excepción de los cheques en moneda ex-

tranjera7 son los depósitos 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 acUinulaci6n de riqueza. 

Los pasivos no monetarios en circulación constitu 

yen 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 

pueden clasificarse como cuasidinero o pasivos no monetarios lí 

32 



quidos y pasivos no monetarios no líquidos. 

Las operaciones pasivas son todas aquellas que 

se refieren a la atracción de recursos hacia la institu­

ci6n y que la convierten en deudora de quien•s hayan in­

vertido en ella sus recursos. Las que están representa-­

das fundamentalmente por las cuentas de cheques, dep6si­

tos de ahorro, depósitos a plazo, bonos financieros, cer 

tificados financieros, bonos y cédulas hipotecarias, va­

lores emitidos o garanti~ados por las instituciones de -

crédito privadas, títulos de capitalización. (Estos ins­

trumentos correspondieron a la Banca Especializada). 

De esta forma, la captación de recursos o pasi­

vos de la banca privada y mixta, se conforman básicamente 

de cuentas de cheques, cuentas de ahorro y depósitos a 

plazo, 

La cuenta de cheques es el instrumento más 

importante de la banca comercial y su importancia radica 

en que constituye dinero en segundo grado, que incide en 

la expansión monetaria. 

Los depósitos a la vista o cuentas de cheques, 

no sólo le proporcionan ventajas al cuentahabiente para 

la seguridad y comodidad en el manejo de su dinero y de 

sus pagos, sino que además le permite al banco obtener -

utilidades con su inversi6n, y por otra parte, un benefi 

cio a la colectividad al coadyuvar al fomento de las ac­

tividades económicas que lo requieran. 



En 1970, dentro de la banca privada este instru-­

mento represent6 el 27% de los pasivos y para 1977 el 33%, lo -

cual indica la creciente importancia de este instrur.nento en un -

sistema caracterizado por la preferencia de valores lt'quidos. 

A pesar de ello, su comportamiento en los cuatro 

últimos años has.ido descendiente, pues mientras en 1978 y ---

1979 su participación dentro del total de los pasivos bancarios -

todavra era del 33. 05% y 33. 07 respectivamente, en 1980 parti.­

cip6 s61o con el 21. 24% siendo el más bajo de esos 4 a:ños, obse.!:. 

vándose un ligero repunte en 1981 con una parttcipaci6n del 27. 65% 

mientras que con datos mas recientes a agosto de 1982 nos indican 

un 23. 29% de pa:rtlcipación. Posiblemente dicha participaci6n al 

finalizar 1982 sea de un 25% a 28% únicamente. 
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Por otra parte, las operaciones de dep6sito de -­

ahor:ro son una de las formas de dep6sito bancario de dinero que 

se establecieron con el fin de fomentar el hábito del ahorro en-­

tre los sectores econ6micos populares, las cuales se han veni­

do manejando coro.o una actividad complementaria a la principal 

de los bancos múltiples, y aún cuando están formados e·n suma_ 

yo:rra por saldos individuales de escasa cuantía, 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 el 10. 1% de los pasivos de la banca privada, inc:rementá.n-­

dose al 11. 5% en 1977. 

Ademá.s dichas cuentas han empezado a disminuir 

notablemente, pues de acue:I,'do can da.tos más :recientes tene --

mas que de el total de los pasivos del sistema bancario para 1979 

éstas pa:rttcipa.ron con 9. 58%, mientras que en 1980 sólo tenran 

el 7. 91% y en agosto de 1982 s6lo :representaba el 5. 21~ del to­

tal. 

Lo anterior nos muestra que debe revisarse el -­

rendimiento que actualmente v!enen percibiendo estos instrume_!! 

tos~ en virtud de que su :remuneraci6n es del '.20\ anual. y obvi~ 

!./ Datos del Banco de México~ S. A. • Varios Afios. 
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viamente no constituye un atractivo para el pequeño ahorrador, -

dado los niveles actuales de inflación. 

Los depósitos a plazo representan una de las fue_!! 

tes de recursos más importantes que pueden captar los bancos -

múltiples, los cuales son refuables a un plazo determinado y--

tienen la siguiente estructura: 

Retirables en 1y2 días a la semana 

Retirables en 2 d.ras al mes 

De 1 a meno& de 3 meses 

De 3 a menos de 6. meses 

De 6 a menos de 12 .meses 

De 12 a menos d-e 16 meses 

De 16 a menos de 18 meses 

De 18 a menos de 24 meses 

De más de 24 meses. 

A partir de 1975, de acuerdo a las políticas del 

Banco de México, para incrementar la captaci6n de :recursos, - -

dar mayor :rendimiento a los depositantes a plazo, y asrp:rote-­

gerlos de la creciente inflaci6n, han implantado la modalidad de 

los ce:rtificados a plazo de 3, 6 o más de 1 año a través de los -

cuales se ha revitalizado este rengl6n, ya que para 1977 :repre­

sentaron el 15. Z3 de los pasivos de la banca privada. 
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}iüent:r.as que pa:ra. 1980 representó el 49. 48ro~ pa 
~-

ra 1981 el 55. 15% y para agosto de 1982 :representaron e! 66. 73 

por ciento del total de lo& recursos bancarios del País. 

Como se observará los instrumentos de captación 

a plazo fijo constituyen más de la mitad de los recursos finan--

cieros del sistema bancario del País. 

En la banca especializada (financieras, hipoteca-

rias, bancos de depósito), próxima a constituirse también en --

banca múltiple, la captación de pasivos se realiza a través de -

los bonos, cédulas y certificados de participación. 

En :relación a los bonos financieros e hipotecarios, 

se ha propiciado su :retiro gradual del mercado, por represen- -

tar actualmente un instrumento desvirtuado y a partir de 19 77 -

se dispuso no auto:riza:r nuevas emisiones y se prevé una total -

extinción de estos. Con este mismo objetivo en 1978 se supri.-

mió la sobretasa que venía cubriéndose a estos valores. Lo antf!_ 

rio:r se verá compensado en las inversiones de depósitos a pla-

zos con retiros en días preestablecidos. Asimismo el Banco de 

México, S. A. facult6 a las instituciones de crédito con depart!_ 

m.entos financieros y/o hipotecarios, a recibir dep6sitos a plazo 

fijo entre 30 y 750 dt'as y expedir pagarés a favor de empresas y 

particulares entre 360 y 725 di'as en moneda nacional y moneda 
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e:x:!:ranjera de acuerdo a la circular 1842/79 que emi.ttó el pro­

pio Instituto .Central. 

Lo anterior ampl(a la gama de rendimiento y pla­

zo de captaci6n, propiciando que la captaci6n de recursos se -­

realice a un mayor plazo con mayor flexibilidad. 

Finalmente tenem:os los trtulos de capitalizaci6n, 

que son trtulos de crédito que s6lo pueden emitir los bancos de -

capitalizaci6n; su colocaci6n entre el público se lleva a cabo por 

medio de agentes y representan para dichas instituciones la úni­

ca fuente de recursos para el desarrollo de todas sus activida-­

des. 

Estos títulos a diferencia de todos los que se han 

comentado, no tienen la naturaleza de 11títulos-valores11 , es de­

cir, que no pueden ser objeto de operaciones en los mercados -

bursátiles. Se esti.:rna que surgieron en el sistema financiero -

del País, para estimular y fomentar el hábito del ahorro siste­

mático entre las clases populares. 

El valor de rescate se calcula de tal modo, que -

e 1 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 -
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una sum.a igual al 100% de dicha reserva durante ei i:íitimo tercio 

de la vigencia del contrato. 

Además de las modalidades de upremio doble11 o­

con 11 devolución de primas", la Ley Bancaria ofrecía la posibili 

dad de establecer planes de capitalizaci6n destinados a la adqui­

sición o :reposición de maquinaria y equipo industrial o agrícola 

o para el fomento de las actividades básicas o para la obtención 

de un préstamo destinado precisamente por el suscriptor para -

la adquisici6n de bienes de consumo duradero .. 

Es indiscutible y evidente la importancia del cr~ 

dita en la economía de nuestro tiempo. La operación 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. Así en este contexto la misión esencial de la han 

ca es su actuaci6n como intermediario. 

La actividad bancaria o bien el ejercicio de la -­

banca no es libre sino que requiere la concesi6n del Gobierno -­

Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Secretarra 
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de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Seguros y el Banco de México. 

La actividad bancaria está sometida por la acci6n 

de las formas jurrdicas establecidas sistemáticamente por el - -

Estado 

Las polrti.cas que se han seguido son: dar solidez 

y estabilidad al sistema bancario; di!'igir y regular el volumen 

de crédito y encauzar los recursos hacia los objetivos de lapo­

lítica económica general, estimulando el crédito destinado a la 

producción y formación de capitales en aquellos sectores y acti­

vidades que económica y socialmente se consideran convenientes. 

El crédito es controlado por el Banco de México 

a través del depósito obligatorio o encaje legal, :regulando el vo­

lumen del crédito y moneda,, para esterilizar recursos de las -

instituciones de crédito privadas en momentos de presiones in-­

flacionarias, y su utilizaci6n -como mecanismo para que parte -

de esos fondos se inviertan en valores del Estado y en operaci~ 

nes de fomento a la producci6n y fo:rmación de capitaJ.es. 

Existe una gran variedad de operaciones de crédi 

to, sin embargo los créditos más importantes de acuerdo a su -

destino son: los de habllitaci6n o avro y refaccionarios~ que se-
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conocen como créditos de la producción. Los créditos -

refaccionarios se distinguen de los de avío en la mayor 

permanencia de los bienes que deben adquirirse con su -

importe. En los de avío estos medios de producción se -

consumen o emplean en eun ciclo de producción en tanto 

que los créditos refaccionarios estos medios son de ca­

rácter permanente o bien tienen larga duración que ha-­

cen posible su empleo durante varios ciclos productivos. 

Así en tanto que el avío se aplica en preparar a la 

empresa para el fenómeno productivo, el refaccionario -

se destina a realizar el fenómeno productivo. 

Los créditos hipotecarios eran las únicas op~ 

raciones que podían llevar a cabo los bancos hipoteca-­

ríos con sus propios recursos, llevándose de diversas -

modalidades pero dentro del mismo género, aunque también 

estaban aurotizados para efectuarlos, los bancos de ca­

pitalización. Esta operaci6n ~a tenían en forma especí­

fica los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda -

hasta que fué derogada por la Comisión Nacional Banca--

ria y de Seguros. Actualmente todas las instituciones 

de crédito pueden otorgar préstamos hipotecarios. La -

garantía que se solicita es invariablemente un bien in­

mueble que no sea un simple terreno urbano, ni rústico, 

es decir; dicha garantía deberá ser una casa, edificio 

o condominio, e incluso una edificaci6n de tipo indus­

trial o comercial. 
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Otras operaciones que rep:resentan interés son -

las que se refieren a los créditos para la vivienda de interés s~ 

cial tales como VIS-A, VIS-B, VAIM, los cuales sólo pueden -­

llevarlos a cabo los bancos múltiples. 

Estos préstamos están sujetos a lo siguiente: 

- Solamente se otorgarán para la const:rucci6n o -

adquisición de vivtendas de interés social, de acuerdo con el - -

Banco de México. 

- S6lo podrá otorgarse hasta el 80% del valor de­

los inmuebles, salvo que la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú 

blico lo amplíe, pactándose garantías adicionales a las propias 

del préstamo. 

- Las formalidades y características las determi 

nará la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, previa opinión 

de la Comisi6n 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 señalar que las tarjetas de c:rédito­

bancarias :representan un crédito en cuenta corriente por un mo!!_ 

f:o convenido, el cual se puede ejercer a la presentaci6n de la -­

tarjeta pudiendo disponerse en efectivo o bien en pago de un bien 
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de consumo o servi.c;io; y son e~dida.s por las instituciones de 

banca :múltiple .o por empresas especializadas. 

Las ope:raci.ones bancarias son controladas por -

el Banco de México y la justificaci6n del intervencionismo gube.!; 

namental se basa en las discrepancias entre el beneficio social-

y privado. Lo señalado se manifiesta en que la banca otorga o 

niega un crédito con base en las garantías reales que ofrece el 

solicitante y no en la viabilidad del proyecto mismo; lo anterior 

determina un beneficio para los demandantes con mayores re-­

cursos y en consecuencia mayor información~ relegándose a los 

p.-equeños demandantes ocasionando dife:.-en cia de costos en el - -

sistema. 

Por otra parte, debe señalarse que no se aprove­

chan las economías externas a la insuficiente integración de los 

sistemas econ6micos,, es deci:r, que ni las instituciones de cr~-

di.to están en posibilidad de beneficiarse con las economías ex- -

ternas que producen y 1 en consecuencia, la rentabilidad comer­

cial subestima en esa medida la rentabilidad social justificándo­

se las polü:icas de orientaci6n selectiva del crédito en sentido -­

econ6mtco y social. 

En este sentido es importante la orientaci.6n se-­

lectiva del crédito hacia sectores prioritarios, para el logro de 
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ellos el Estado cuanta con diversos tipos de instrumentos y me­

canismos .financieros como son: 

La gama de instituciones nacionales de crédito y 

el Banco Central, asr como los fideicomisos de fomento. 

Mecanismo utilizados para la transferencia de --

recursos: 
Pa:ra fines de este análisis se consideran como -

mecanismo a los instJ:J.imentos de que disponen las autorid.ades -

cont:raloras, para manejar las variables financieras de la econ2 

mía con el fin de dirigir recursos hacia sectores de mayor pri2_ 

ridad. 

Al :respecto, el Banco Central que es en nuestro -

Pars el Banco de México, para lograr a corto plazo la regulación 

del crédito y la liquidez a plazo más largo para propiciar el des!: 

rrollo económico, aplica tres tipo$ de política monetaria y ere-­

crediticia: cualitati,..ra, cuantitativa y a largo plazo. 

La polrtica cuantitativa, se refiere a la interven­

ci 6n de las autoridades monetarias,, con el fin de :regular el mon 

to de la liquidez y crédito en la economra. Lo anterior se rea-

liza a través de modificaciones en la base monetaria y variaci2 

nes en el multiplicador bancario lo que determina la capacidad -

de expansi6n crediticia del sistema financiero, dada la base mo ... 
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netaria. 

La regulación cualitativa, tiene por objeto dirigir 

los flujos crediticios hacia actividades de alta prioridad econó-­

mica y social con mi:ras a largo plazo y al desarrollo económi-

co. 

A través de la polrtica a largo plazo, se promue­

ve el desarrollo del sistema financiero, fomentando la confianza 

del público en el dinero y otros pasivos del sistema bancario, pa 

raque a través de la generaci6n del ahorro_, se utilicen los :re-­

cursos en actividades de orden priorita:tio. 

Entre los instrwnentos utilizados para regular -­

tanto el volu:men del crédito total del sistema financiero me:x:i.-­

cano, como su canalización, se encuentra principalmente el re­

gimen del encaje legal utilizando complementariamente otros 

instrumentos que persiguen objetivos de efecto agregado y de ti­

po cualitativo o promo·cional, entre los que cabe destacar: los -

encajes marginales, la tasa y el acceso al redescuento, la auto 

rízaci6n para colocar inst:rwnentos de captaci6n. el control de -

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

institu.ciones de crédito y las operaciones de mercado abierto. 

Estos instrwnentos han evolucionado en el conte_: 

to mexicano~ adquiriendo algunas características propias, que -
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eorréspoñ.den a ias necesidades espect'ttcas de nuestro sistema. 
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d) Organismos de Control y Vigilan--

cia. 

Como ya se mencion6 al principio de este trabajo 

los orgar.i.s:mos reguladores del sistema financiero mexicano están 

constituíoos funda.m.entalmente por: la Secretaría de Hacienda y -

Crédito Público~ Banco de México1 S.. A. , la Comisión Nacional 

Bancaria y de Seguros, quienes a través de la emisión de regla­

mentos y disposiciones de carácter legal, no:rman la actividad -

de la Banca y del Crédito en nuestro Pars. 

Lo anterior se encuentra dispuesto en el artrculo 

2 º 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 requerirá autorizaci6n del Go­

bierno Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Se­

cretarfa de Hacienda~ oyendo las opiniones de la Comisi6n Na- -

cional Bancaria y del Banco de México. 

Además la propia Ley Bancaria previene que debe 

entenderse por el ejercicio de la banca y del crédito, la :realiza­

ci6n de actos de intermediaci6n habitual en mercados financieros. 

mediante los cuales quienes efectuen1' obtengan recursos del pú­

blico destinadas a su colocaci6n lucrativa, ya sea por cuenta pr~ 

pia o ajena. (Art. 146 L.. G. I. C. O .. A .. ) pág. 157. 
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Definido lo anterior, det·alla:rem.os brevem.ente -

la función que desempeña cada uno de los organismo antes men­

cionados dentro de la actividad bancaria. 

Secxetaria de Hacienda y Crédito Pú-
blico~ 

De acuexdo con lo previsto en el artrculo 1.,. de la 

La.y General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi­

liares, ya citada, c:;:om.pete a la Secretart'a de Hacienda y Crédi­

to Público, la adopción de todas las medidas relativas tanto a la 

creación como al funcionamiento de las tnstituciones nacionales y 

organizáciones auxiliares nacionales de crédito, además regla­

mentará e interpretará a efectos administrativos los preceptos 

de la Ley que se cita y en general para todo cuanto se refiere a 

las instituciones de crédito y organizaciones auxiliares. 

En la aplicaci6n de la Ley, la Sec:retarra de Ha-­

ciencia y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de -

Seguros y el Banco de México,. S. A., cada uno en la esfera de -

su competencia, deberán procurar un desarrollo equilibrado del 

Sistema Bancario, y una competencia sana ent:re las institucio­

nes de c:rédito y organizaciones auxiliares que lo integran. 

Como ya se coment6, para dedicarse al ejercicio 

de la Banca y del Crédito se requiere de una concesi6n que otor-
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ga:i=á. el Gobierno .Federal que compete ot,prgar a la Secretarra -

de Hacienda y Crédito Público. 

Las concesiones son por su propia naturaleza in­

transmisibles y se referirán a uno o más de los siguientes gru-­

pos de operaciones de banca y crédito: 

I El ejercicio de la banca de dep6sito. 

II Las operaciones de dep6sito de ahorro. 

fil Las operaciones financieras. 

IV Las opexaciones de Crédito hipotecario 

V Las operaciones de capitalización 

VI Las operaciones fiduciarias y 

VII Los bancos mú!.tiples 

Las sociedades para las que haya sido otorgada -

concesión, en los términos de las fracciones anteriores, serán 

instituciones de crédito. 

Las concesiones para :realizar las operaciones a 

que se refieren las fracciones Il y VI únicamente pocl:rán otorga.E. 

se a. sociedades concesionadas para llevar a cabo operaciones de 

las que se especifi:can en las fracciones r, III, IV.y v. 

En ningún caso podrá otorgarse concesi6n para que 

una sociedad practique solamente 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 deberán consti­

tuirse las instituciones de crédito y organizaciones auxtlia:res, 

dentro de los lúni.tes que señala la Ley General de Instituciones 

de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

Revocar las concesiones otorgadas cuando las ins 

tituciones y organizaciones auxiliares de crédito; se coloquen -

en los supuestos previstos por el artículo 100 de la citada Ley -

Bancaria. 

Autorizar a personas o grupo de personas ftsicas 

o morales que tengan interés en adquirir el control del 25% o - -

más de las acciones :representativas del capital social de deter­

minada Institución de Crédito. 

ficaciones. 

Permitir la fusi6n de las Instituciones de Crédito 

Aprobar las Escrituras Constitutivas y sus modi-

Autorizar la cesi6n de activos entre las tnstitu-­

ciones de Crédito. 

Determinar mediante reglas de carácter general, 

los trmttes máximos del importe de las :responsabtlidades diree 
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tas o contingentes de una misma persona o entidad, o grupo de -

personas que por sus nexos patrimoniales constitµya.n riesgos -

comunes •. 

Conceder prórrogas para la enajenación de los bi~ 

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

car se. 

Aplicar las sanciones que correspondan a las Ins­

tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares con motivo de 

irregularidades observadas por la Comisión Nacional Bancaria y 

de Seguros. 

Fijar las cuotas de inspección 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 Comisi6n Na--

cional Bancaria y de Seguros y dé i Banco de México, S. A. 

Autorizar el cam.bio de ubicación y clausura de 

cualquier clase de oficina bancaria. 

BANCO DE :MEXICO, S. A. 

El Banco de Mé.....i.co, S. A. , fue constituido el ZS 

de agosto de 1925, durante el régimen del Presidente de la Re12ú 

blica Plutarco Etías Calles. La base legal de su creaci6n, de-

riva del artrculo 28 constitucional que establece que en los Esta-
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dos Unidos Mexicanos no habrá monopolios, salvo los relativos 

a la acuñaci6n de moneda y a la emisión de billetes por medio de 

un solo banco controlado por el Gobierno Federal. 

Sus funciones estánexpresamente definidas en la -

Ley Orgánica que lo rige de fecha 2 6 de abril de 1941. 

Puede decirse que el Banco de México, S. A., es 

el eje del Sistem?- Bancario Mexicano y sus funciones son de vital 

importancia pra el desarrollo de la economía en general del Pars, 

siendo las más significativas las siguientes: 

- Regular la emisión y circulación de la moneda y 

del crédito, así como los cambios sobre el exterior. 

- Actuar como agente financiero del Gobierno Fe-

de:ral en las operaciónes de crédito interno y externo y en la e:m.i 

sión de empréstitos públicos, así como prestarle servicio de te-

.,, 
sorerta, 

- Fungir como banco de reserva respecto de las -

instituciones de crédito y auxiliares, a las cuales proporciona 

además servicio de cámara de compensaci6n~ 

- .Representar al Gobierno Federal en el Fondo --

Monetario Internacional y en el Banco Internacional de Reconstruc 

ci6n y Fomento y operar con estos organismos. 

Ahora bien, especr'ficamente dentro de sus funci_2 
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nes como órgano regulador de 1.a política .m.oneta:ria y crediticia, 

interviene en los .siguientes aspectos: 

a) Canaliza los recursos que captan las instituci2 

nes de crédito hacia el fomento de actividades prioritarias, pro 

piciando un desarrollo econ6mico equilibrado. 

b} Actúa como regulador de las operaciones de :r~ 

descuento, estableciendo tepes., toda vez que 1.a tasa de interés -

siempre es inferior a La del m.ercado. 

e) Actúa como regulador de las tasas de interés 

de las operaciones activas y pasins en las ope:raciones que cele 

bran los bancos, fijando en su caso, intereses inás atractivos pa 

ra. evitar la fuga de capitales. 

d} Regula el mercado mediante la compra y venta 

de valores. 

e} Otorga financiamientos al Sector Público .. 

f) Im.pulsa. el crédito a mediano y la:rgo plazo y C.!_ 

timula el financiamiento de actividades prodnctivas. 

g) Im. pide pánicos financieros, actuando <::omo pre;_ 

ta.mista de última instancia. 

hj Mantiene la estabilidad monetaTia ir.terna y ex-

terna. coadyuvando a combatir presiones inflacionarias que sur-

gen de un exceso de dema.nda y d~ una insuficiencia de oferta o-

cuando la producci6n no s.atisfa..ce las neceaidadea de adqutsici6n 
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por parte de la. producci6n, lo que se tradu~e en elevacia~~ nch 

tablés de precios. 

i) Establece ciertos topes de crecimiento.de de-

terminados pasivos en las instituciones de crédito. 

j) -~plica un criterio se lectivo para canalizar los 

recu:rsos que captan las instituciones hacia la industria, agricul-

tura,. ganaderra,. construcción de viviendas de interés social,. emp~ 

sas productoras de bienes de exportación,. hotelerra, turismo,. -

adquisici6n de bienes de consumo duradero, etc. 

COMISION NACIONAL BANCARIA 
Y DE SEGUROS. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, fue 

creada por Decreto Presidencial el 24 de diciembre de 1924 y de 

acuerdo con lo previsto por los artículos 160 yl60bis de la Ley -

General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,. 

así como de las !natituciones de Seguros. 

Ahora bien1 l.os preéeptos legal.es antes -

señalados, textualmente expresan: 

"La inspección y vigilancia de las instituciones de 
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nal Baac:a:ria: 
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rnis:ma se refiere; 

II Actuar coro.o cuerpo de consulta. de la. Se-

c:retarra de Hacienda y Crédito Público,. en los casos a que se -

refieran al régimen bancario y en los demás que la ley determi 

na; 

III Hacer los estudios que se le encomienden 

y presentar a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, las -

sugestiones que estime adecuadas para perfeccionarlos; así co­

mo cuantas mociones y ponencias relativas al regim.en bancario 

y de crédito estime procedente elevar a la dicha Sec:retarra o al 

Banco de México; 

IV Establecer las normas necesarias para la 

aplicaci6n de esta ley y de los reglamentos que para ejecución -

de la misma dicte la Secretaría de Hacienda y Crédito Público; y 

coadyuvar con sus normas e instruccio:ies a la política de regu­

laci6n monetaria que compete al Banco de México,. siguiendo las 

instrucciones que reciba del mismo; 

•.,"' Pedir al presidente de la misma informes 

sobre su actuaci6n y sobre cualquier ca.so concreto que esti:rne-::-

puede tener consecuencias perjudiciales,.. con las lUnitacfones -­

expresas en el artfoulo anterior; 

VI Opinar sobre la interpretaci6n de esta ley 

y demás relativas en caso de duda respecto a su aplicaci6n; 
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VII Llevar el registro de las organizaciones -

auxiliares de crédito y autorizar la inscripción de las mismas -­

una vez que se compruebe que reúnen las condiciones determi-­

nadas enesta ley o en los reglamentos respectivos; asr como - -

acordar, la cancelaci6n de las inscripciones; 

\ 1'UI Las demás que le están atribu(das por es 

ta ley o por otras leyes relativas a la moneda y al crédito, sie~ 

p:re que no se refieran a meros actos de vigilancia o ejecuci6n". 

Independientemente de sus dos funci.ones básicas, 

las de Inspecci6n y Vigilancia., la Comisión Nacional Bancaria y -

de Seguros, de acuerdo con lo previsto en la Ley General de In.!!. 

tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares tiene las si-­

guientes atribuciones: 

l. - Opinar sobre las concesiones que en su ~ 

so llegue a otorgar el Gobierno Federal por conducto de la Seer~ 

tari'a de Hacienda y Crédito Públtco, asr como para la revoca-­

ci6n de las mismas. 

2.. - Opinar sobre las solicitudes presentadas -

para adquirir el control por parte de personas frsicas o mora-­

les del 25 por ciento o má.s de las acciones representativas del 

capital social de una Instituci6n de Crédito u Organizaci6n Auxi 

liar. 
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3. - Aprobar los créditos hipotecarios que con 

ceden las Sociedades de Crédito Hipotecario. 

4. - Vetar la designaci6n que hagan las Institu 

ciones Fiduciarias de sus Delegados Fiduciarios. 

5 - Acordar que se proceda a la revocación o 

suspensi6n de los miembros del Consejo de Administración, CE_ 

misarios~ Directores, Gerentes y de los Funciona:rios de las -­

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares que puedan 

obligar con sus firmas a las mismas. 

6. - Señalar las reglas que deben obser"<.•ar los 

Bancos en microfilrnaci6n de documentos, a fin de que tengan un 

valor aprobatorio en juicio. 

7. - Formular el Calendario Bancario en el --

cua! señale los días en que las Instituciones de Crédito y Organi 

zaciones Auxiliares podrán cerrar sus puertas y suspender sus 

operaciones. 

8. - Reglamentar la forma como las InstituciE_ 

nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares deben lle;,-ar su con­

tabilidad y determinar cuáles son los libros y documentos que -

por integrar su contabilidad deben ser conservados; cuáles pue­

den ser destruidos previa microfilmaci6n en rollos autorizados 

por la propia Comtsi6n y cuáles pueden ser destruidos sin nece­

sidad de microfilmaci6n. Asimismo, fijará los plazos de con-
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servación ·de los libros o- documentes u...r.~a. vez que tas L~sti.rJ.cio 

nes hayan sido liquidadas. 

9. - Intervenir a las Instituciones de Cxédito -

y Organizaciones Auxiliares cuando se demuestre que se está -

afectando su estabilidad o solvencia y pongan en peligro los in-­

tereses del público inversionista. 

10. - Vigilar Las condiciones de trabajo en que 

presten sus servicios los empleados de las Instituciones de Cré 

dita~ Organizaciones Auxiliares~ Compañ(as de Fianzas e Insti­

tuciones de Seguros. 

il. - Dictar las reglas de agrupaci6n de cuentas 

conforme a las cuales deben elabo:rar sus estados de contabilidad 

y balances anuales. 

12. - Fijar las :reglas máximas para la estima-

ción de los activos de las Instituciones de C:rédito y Organizacio 

nes Auxiliares. 

13.- Aprobar los términos de los contratos o -

pólizas de capitalización por parte de los Bancos de Capitaliza-­

ci6n. 

14.- únpedir que personas o sociedades que no 

cuenten con concesi6n del Estado se dediquen a la captaci6n de 

recursos del público pa.:ra su inversi6n luc:rativa, pudiendo revi 

sar su contabilidad a fin de verificar si efectivamente están ce 
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lebrando dichas operaciones, en cuyo caso la propia Comisi6n -

puede intervenir adm.inistrativamente a la negociación, empresa 

o establecimiento de la persona rrstca o moral de que se trate, -

hasta que las operaciones ilegales se liquiden. 

15.- Clausurar administrativamente a las nego 

ciaciones que usen en su denominaci611 las palabras reservadas 

para las Instituciones de C:rédito, con el propósito de que el pú­

blico no las confunda con estas últimas. 

16. - Aprobar Las emisiones de bonos hipoteca-

rios, cédulas hipotecarias y bonos financieros que lleven a cabo 

Las 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 Participaciónque lleguen a emitir las Institucio-

nes Fiduciarias. 

18. - Revisar los balances de fin de ejercicio de 

las Instituciones de Crédito y Organizaciones Au."'<iliares, en los 

términos de lo previsto por el artrculo 95 de la Ley General de -

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

19. - Vigilar que se curnpla con el Secreto Ban­

cario que establece el artrculo 105 de la Ley citada en el punto -

anterior. 
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zo. - Consejero en materia financiera del Go--

bie:rno Federal.. 

21. - Recopilación de datos pa:ra la formulación 

de estadlsticas en materia bancaria. 
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2.. 3 EL MERCADO ACCIONARIO, SU ESTRUCTURA 
Y FUNCIONAMIENTO. 

A)Antecedentes y definición .. 

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 año y que se uti-

lizan fundamentalmente para financiar capital de .riesgo. 

En México, desafortunadamente no cantamos con 

un mercado de capitales debidamente desarrollado. debido fund~ 

mentalmente a que las empresas no desean perder el control m!_ 

yoritario de sus acciones. amén de otras circunstancias econ6-

micas que más adelante detalla.remos. 

Por ahora bástenos recordar que la instituci6n --

que realiza las operaciones de mercado de capitales es la Bolsa 

Mexicana de Valores, que está organizada como ·.ina sociedad --

an6nima de capital variable~ en donde la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público determina un capital m(ni.mo. Los solicitan-

tes -suscriptores- tienen que obtener el voto aprobatorio de cua!!_ 

do menos las dos terceras ?-rtes de los miembros para poder -

actuar como agentes de bolsa; aparte de haber adquirido ~na ac-

ci6n de la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C. V. además de 

cumplir una serie de requisitos para ser admitidos. 
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Dentro de las muchas fonciones de la Bolsa Mexi 

cana de Valores, S.A. de c. V., se destacan por su i:Inportan--

cía las siguientes: 

la.) Proporciona locales adecuados para aue los agen 
~ -

tes de bolsa puedan efectuar sus operaciones en forma regular, 

c6moda y permanente; 

2a.) Vela porque las operaciones que realicen sus so-

cios se efectúen dentro de las normas establecidas por las Le--

yes y los Reglamentos que regulan la actividad bursátil; 

3a. J Vigila que la conducta profesional de sus agentes 

se rija conforme a los más elevados principios de ética comer--

cial; 

4a.} Cuida que los valores inscritos en sus registros 

satisfagan todas las disposiciones legales correspondientes y --

ofrezcan un máximo de seguridades a los inversionistas; 

5a.) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valq_ 

res, los precios y las condiciones de las operaciones que se ej~ 

cutan en su seña; 

6a. ) Divulga las caracter{sticas de los valores inscri-

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

Ap3.rte del mecanismo interno de funcionamiento de la --

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V., existen elementos -

necesaX'ios en el mercado de valores para su buen desempeño -
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y cumplimiento en el financiamiento a las empresas de los re- -

cursos necesarios para. sus expansiones que asr de esa manera 

contribuirán al buen desarrollo econ6mico del país. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de G. V. por 

sí 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 t.;,dos los agentes de bols.a, se fijan los precios. 

La :funci6n econ6mica más importante de la bolsa, 

consiste en permitir el contacto, a través de los agentes, de -­

compradores y vendedores de valores. 

Los elementos de operaci6n que intervienen en el 

Mercado de -;alares pueden clasificarse de la siguiente manera: 

La Ley del Mercado de Valores 

La Comisi6n Nacional de Valores 

El Registro Nacional de Valores 

El Instituto Nacional para el Dep6sito de V~lores 

Casas de Bolsa 

Los A gentes de Valores 

Instrumentos de Captación. 
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B} La Comisión Nacional de Valores. 

La Comisi6n Nacional de Valores tiene dos fu.ncio 

nes fundamentales: una de regulación y vigilancia de las institu-

ciones~ agentes y operaciones del Mercado de Valores, y otra, -

de promoción del desarrollo del mismo. 

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores en -

su capilulo V afirma que, la Co,.--nisi6n tiene las facultades siguie!:. 

tes: 1/ 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los 

agentes y bolsas de valores. 

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios. -

sólo respecto de las obligaciones que les impone la Ley. 

Investigar actos que hagan suponer Ja ejecución de 

operaciones violatorias de esta Ley. pudiendo al efecto ordenar -

visitas de inspección a los presuntos responsables. 

Dictar medidas de carácter general a los agentes 

y bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a la Ley y 

a sus disposiciones reglamentarias,. así como a sanos usos o --

prácticas del mercado. 

Dictar disposiciones generales para la canaliza--

ci6n obligatoria por bolsas, de las operaciones con t'ü:ulos ins-­

.!. /Ley del Mercado de Valores, Capitulo V. pág. 3 56 en Legisla 
ci6n Bancaria, Ed. Porrúa, México 1981. 
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critos en éstas que efectúen agentes de valores, cuando los tér­

minos de las operaciones realizadas en bolsas no sean suficien­

temente representativas de la situaci6n del mercado. Estas -­

disposiciones podrán referirse a determinados valores o tipos -

de valores, o bien a proporciones de las operaciones de los ageE 

tes de valores. 

Ordenar la suspensi6n de cotizaciones de va.lores, 

cuando en su mercado existan condiciones desordenadas o se 

efectúen operaciones no conformes a sanos usos o prácticas. 

Intervenir administrativamente a lo~ 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 aquéllas violatorias de la Ley o de sus disposi 

ciones reglamentarias. 

Ordenar la suspensi6n de operaciones e interve--

nir administrativamente a las personas o empresas que7 sin la 

autorizaci6n correspondientes realicen operaciones de interrne­

diaci6n en el mercado de valores o efectúen operaciones de ofeE_ 

ta pública respecto de valores no inscritos en el Registro Nacio 

nal de Valores e Intermediarios. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del !ns!! 

tuto Nacional para el Dep6sito de Valores, as{ como ~utorizar y 

vigilar sistemas de compensaci6n, de informaci6n centralizada 
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y otros !:lecanismos tendientes a facilitar el trárnite de operacio­

nes o a perfeccionar el mercado .. 

Dictar las disposiciones generales a las que debe 

rán ajustarse los agentes, personas morales, y las bolsas de v~ 

lores, en la aplica.cii'Ín de su capital pagado y reservas de capi-

tal. 

Formar la estad!stica nacional de valores. 

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de 

los organ.:.;mos descentralizados en materia de ;,<alares. 

Certificar inscripciones qu= obren en el Registro -

Nacional de Valores e Intermediarios. 

Dictar las normas de registro de operaciones a -

las que deberán ajustarse los agentes y bolsas de valores. 

Determinar los d{as en que los agentes y bolsas de 

val-0res pueden cerrar sus puertas y suspender sus operaciones. 

Actuar, a petición de las partes, como concilia-­

dar o árbitro en conflictos originados por operaciones con valo-

re.s. 

Proponer a la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público la imposici6n de sanciones por infracciones .. 
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C) Ley del Mercado de Valores. 

En la formulaci6n de la Ley del Mercado de Valo 

res, se puso énfasis particular en lograr un marco de estatutos 

y criterios f't.:i.ndamentales para el desarrollo del mercado, ma:;:_ 

co a complementarse con reglamentaciones que deben, por una 

parte, precisar conceptos que s6lo la experiencia permitirá de­

finir exactamente y, por otra, adecaarse con flexibilidad y pro~ 

titud a la evoluci6n que suele ~r muy rápida, de las necesidades 

de financiamiento de las empresas, de las actitudes de los inver 

sionistas y de las prácticas del mercado. 

De un modo más especifico la Ley tiene como pr!:_ 

p6sitos: 

Dotar al mercado de Ya ores de mecanismos que -

permitan cono:: er con facilidad las caractertsticas de los títulos 

objeto de comercio y los términos de las ofertas, demandas y 

operaciones; poner en contacto, de manera rápida y eficiente. a 

oferentes y demandantes; y dar a las transacciones liquidez, se 

guridad, econom!a y expedici6n. 

Regular. de manera integral, coordinada y siste­

mática~ las actividades de ios intermediarios en operacio:ne s ~ -

con valores, las bolsas de valores, los requisitos a satisfacer -

por los emisores de tirulos susceptibles de ser objeto de oferta 

ptíblica.; y las facultades y atribucion~s 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 participaci6n 

en el mercado de valores que contribuya a la realización de los 

fines antes señalados, al equilibrio y a la competencia entre los 

participantes en el mercado de valores y al sano desarrollo de -

las operaciones con trtulos bancarios, que han alcanzado ya una 

muy significativa importancia para la ca.ptaci6n y canalizaci6n de 

recursos e inversiones productivas, en beneficio de la economía 

del pars. 

Se da especial importancia, a la in.form.aci6n que 

deben generar, tanto los agentes de bolsa como las bolsas mis -

mas, y proporcionarla a la Gomisi6n Nacional de Valores. 

Se pretende con ello, promover el desarrollo del 

mercado a través de una iníormaci6n completa y oportuna al in­

versionista que le permita tomar decisiones acordes a sus inte-

reses. 

La innovaci6n más importante de la última versión 

de la Ley del Mercado de Valores, es la reglamentación del nrn~ 

tituto para el Depósito de Valores"s creado por el Decreto del -

28 de abril de 1978. Esta creaci6n, responde a la necesidad de 

constituir un dep6sito centralizado de valores que se encargue de 
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la custodia de los mismos y vuelva más expedita,. segura y eco­

n6mica las transacciones. 
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D) El Registro Nacional de Valores. 

El Registro de los Valores y de los intermedia- -

rios que intervienen en el mercado de valores, está a cargo de 

la Gomisi6n Nacional de Valores~ formada por dos secciones: -

la de valores y la de intermediarios. Unicamente los valores 

registrados en dicho registro podrán ser objeto de oferta públi-

ca; de igual manera, la intermediaci6n en el mercado de valo- -

res s6lo podrá realizarse por personas físicas o morales regilL 

tradas. 

Para ser inscritos~ tanto los valores como los -

intermediarios, deberán cumplir con los requisitos que~ para -

dicho efecto, señala la Ley del Mercado de Valores en su artí-

culo 14. l/ 

.!/ 

L Que exista solicitud del emisor. 

II. Que las caraci:erísi:icas de valol"es y los términos 
de su colocaci6n les permitan una circulaci6n que 
sea significativa y que no cause perjuicio al mer­
cado. 

IIl. Que los valores tengan o puedan llegar a tener una 
circu.laci6n amplia en relaci6n con la magnitud del 
mercado o de la empresa emisora .. 

!\.'. Que se prevea razonablemente que sus emisores~ 
tendrán solvencia y liquidez. 

V. Que los emisores se obliguen a seguir políticas -
congruentes con los mte:reses de los inversionis­
tas • 
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VI. Que los emisores se obliguen a proporcionar a la 
Comisión. Nacional de Va.lores y al pu'blico la iü­
form.aci6n que la misma detei-mine mediante dis­
posiciones de carácter general. 

VII. Que los emisores se obliguen, asilnismo, a no -­
efectuar operaciones que modifiquen artificial--­
mente el rendimiento de los valores, así como a 
no dar a sus tenedores prestaciones que no se de 
riven de la naturaleza propia de los títulos o no -
se hayan consignado expresamente en los mismos, 
salvo que obtengan para ello la autorizaci6n pre-­
via de la Comisi6n Nacional de Valores. 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores 

e intermediarios no implica certificación sobre la bondad del va 

lor o soh·encia del emisor. Esta mención deberá figurar en los 

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

Ahora bien, los valores emitidos o garantizados -

por el Gobierno Federal, por las instituciones de crédito y de s~ 

guros. por las organizaciones auxiliares de crédito y por las s~ 

cierl::odes de inversión; se i..'lscribi:rán en la secci6n de v-a.lores, -

sin necesidad de satisfacer los requisitos a que se refiere el ar-

t!culo 14,,. salvo que se trate de acciones 7 en cuyo caso debe CUf!!. 

plir se con lo que se sefiala en las fracciones III y V de dicho ar-

t{culo. 

Asimismo, se inscribirán en la secci6n de valo--

res y sin que para ello sea necesario el cumplimiento de ningún 

requisito de los consignados en el artrculo 14, cualquier otro -

72 



til:ulo suscrito o emitido por una instituci6n de crédito, represeE 

tativo de un pasivo a cargo de ésta y susceptible, a juicio del -­

Banco de México, S .. .A. de alcanzar amplia ci:rculación. 

Por otro lado, la Comisión Nacional de Valores -

podrá suspender o cancelar el registro de valores, cuando éstos 

o sus emisores dejen de satisfacer o cumplir, a juicio de la pr~ 

pia comisi6n, los requisitos u obligaciones señalados en las --­

fracciones II, III, IY., V y VI del artrculo 14, o cuando dichos -

emisores proporcionen informaciones falsas o que induzcan al -

error? sobre su situaci6n econ6mica o sobre los valores respe=. 

tivos. La Comisi6n., para dictar la resoluci6n que correspon­

da, deberá oír previa.Inente al emisor de los valores que se tra­

te.. Este último requisito no será necesario cuando la propia -

Comisi6n, tan pronto considere que se ha realizado alguno de los 

supuestos previstos para que, suspenda, como medida precauto 

ria, en forma temporal y por un plazo no mayor Je 60 di'as, los 

efectos de la inscripe16n en el Registro. 

Sin perjuicio de la medida precautoria a que se -

refiere el párrafo inmediato anterior, la Comisi6n Nacional de 

Valores., deberá recabar previamente la opini6n de la Gomisi6n 

Nacional Bancaria y de Seguros, para resolver sobre la sus~n 

si6n o cancelaci6n del registro de valores emitidos o garantiza-
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dos por instituciones u organizaciones auxiliares de crédito o --

instituciones de seguros. 

Asimismo. en el artículo 17 de dicha ley~ para -

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

rios, las personas í!sicas deberán reunir, a satisíacci6n de la -

Comisi6n Nacional de Valores~ los requisitos siguientes: 

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

II. Tener solvencia moral y econ6mica, así como ca 
pacidad técnica y administrativa. 

III. No ser propietarios del 10% o más del capital de 
una instituci6n u organizaci6n auxiliar de crédi­
to, ni ser funcionarios o empleados de este tipo 
de instituciones u organizaciones. 

IV. Garantizar su manejo mediante fianza que se ex­
pida con las características que la Comisi6n Na­
cional de Valores determine, mediante disposi-­
ciones de carácter general. 

V. No realizar aquellas actividades que la Secreta-­
rfa de Hacienda y Crédito Público, oyendo a la -
Comisi6n Nacional de Valores y a través de dispo 
siciones de carácter general~ declare incompati­
bles con las propias de este tipo de agentes de ~ 
lores. 

Asf también. en su artículo 18, dice que las per-

sonas morales que deseen ser inscritas en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios, deberán reunir, a satisfa.cci6n de 

la Comisi6n Nacional de Valores los requisitos siguientes: 
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I. Estar constitu{das como sociedades a.n6nimas con 
regim.en de acciones nominativas y tener mtegra.­
mente pagado el capital mlhimo que determine la 
Cornisi6n Nacional de Valores, mediante disposi­
ciones de carácter general. 

II. Establecer en sus estatutos que en ningún momen 
to podrán participar en su capital social di.recta.:­
mente o a través de interp6sita personas: 

a) Agentes de valores 

b) Extranjeros que no tengan el carácter de in.mi 
grados. 

c) Personas morales, salvo que se trate deban­
cos múltiples. 

m. Tener por administradores$ directores y apode­
rados para celebrar operaciones con el público -
exclusivamente a pers--0nas que satisfagan los re­
quisitos seña.lados en el artículo anterior. 

El acta constitutiva y estatutos de las sociedades 

de que se trata., así como sus modificacicmes deb.erán som.eter-

se a la aprobaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores. Dicta.-

da dicha aprobación, la escritura o sus reformas podr.ín ser in~ 

critas en el Registro de Comercio, sin que sea preciso :manda.mi~ 

to judicial. 

Y en el artículo 19 dice: Un Banco de Dep6sito o 

una. sociedad financiera no podrá ser accionista de más de una -

sociedad an6nirna que tenga. el carácter de agente de valores .. 

Cuando dos o más instituciones de crédito de las 
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mencionadas participen en un mismo grupo financiero de los - -

p:revistos en el art!culo 99 bis de la Ley General de Instituciones 

de Crédito. y Organizacio~es Auxiliares# la disposición del pá--

:rrafo anterior se entenderá referida al grupo. 

Y por último en el artrculo 20 dice que la Comí--

si6n Nacional de Valores podrá suspender o canc.elar el regís--

tro de los agentes de valores cuando a juicio de dicha Comisi6n: 

I. Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los re- -
quisitos a que se refieren los artrculos 17 y 18,-­
segt!n se trate, respectivamente, de personas f! 
sicas o morales. 

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

Intervengan en operaciones que no se ajusten a -
las sanas prácticas del mercado de valores. 

IV.. Dejen de realizar las funciones de in:termedia-­
ci6n que son propias,, en forma significativa. 

V. Intervengan en operaciones con valores no inscr..!. 
tos en el Registro Nacional de Valores e Interm!:_ 
diarios, salvo lo previsto en el artículo 13. 

VL Gierren sus oficinas sin la autorización de la Co­
misión. 

VIL 

VIII. 

IX. 

Falten por causa imputable a ellos al cumplimie!!:_ 
to de obligaciones derivadas de las operaciones 
contratadas.. · 

Sean declarados en concurso, quiebra o Iiquida-­
ción. 

Propol'cionen o hagan a la Comisión Nacional de 
Valores informaciones o declaraciones falsas o 
dolosas. 
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X. Pierdan la mita.d o más del capital social exhibi­
do o reduzcan su capital social a una suma infe­
rior a la que tenían cuando se inscribieron en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

En cualquiera de los casos señalados en este ar-

t{culo, la Comisi6n Nacional de Valores, deber<! oir al agente -

de valores de que se trate, antes de dictar la res.oluci6n corres 

pondiente. 

La cancelación del registro de personas morales 

sercí causa de disolución de la sociedad. 

77 



Ei El Instituto para. ei Depósito de 
Valores. 

Durante 1978 se promovieron substanciales acli--

ciones y reformas a la Ley del Mercado de Valores, con objeto 

de dotar al mercado de nuevos instrumentos y alternativas lega._ 

les que permitan su xruís ágil desenvolvimiento y dotarlo de un -

instrumento s6lido que atienda las necesidades de interés públi-

co relacionadas con la compensaci6n, liquidaci6n~ custodia y ad 

ministraci6n de til:ulos, dando seguridad a las transacciones y -

evitando la transferencia física de documentos que dificulten la 

:fluidez de las transacciones. 

Estas reformas a la ley, originaron la creaci6n 

del Institllto para el Dep6sito de Valores en mayo de 1978, que 

obedece a la necesidad, cada vez mé!s urgente, de hacer mcís --

expedita y mi!s económica. la cir-eula.ci6n da loa va.loras. En g~ 

ne:ral, la actividad del Instituto, se relaciona con la guarda,. a_s. 

ministraci6n, compensaci6n, liq:iidaci6n y transferencia de los 

valores. 

El Instituto tiene las siguientes atribuciones: 

A solicitlld de agentes de valores, personas mo-

ralea o de im tituciones de crédito~ •er depositario de acciones, 

obligaciones y demás tibll.os de crédito que se emitan en serie 

o en masa., a.sr como de documento• .reapecto de los cuales se -
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realice oferta. pública en los términos de ssta Lo;y, que previa-

mente hayan sido inscritos en la Sección de Valores de la Comi 
. 

si6n Nacional de Valores. 

Administrar los valores que se le entreguen pa-

ra su depósito, sin que pueda ejercitar otros derechos que no .... 

sean los señalados en el art!culo 75 de la Ley del Mercado de -

Valores. 

Prestar servicios de transferencia, -compensa- -

ci6n y liquidaci6n sobre operaciones que se realicen respeéto -

de los valores materiales de depósito. 

Intervenir en las operaciones mediante las c;::ua-

les se constituye garantra prendaria sobre los valores que le --

sean depositados. 

Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, 

los libros de registro de acciones nominativas y realizar las --

inscripciones correspondientes en los términos y para los efe~ 

tos a que se refieren los a;rt!culos 128 y 129 de la Ley General 

de Sociedades Mercantiles. 

Dar fe de los actos que realice en ejercic~o de -

las funciones a su cargo. 

El Instituto opera con un depósito de valores. 

El depcSsito se constituye mediante la entrega de los valores al 
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!nstit-..::.to, quien llav-a cuentas a favor de los depositantes. Cons 

tituido el depósito, se puede obtener la transferencia de los val~ 

res depositados por el procedim.iento de giro o transferencia de 

cuenta a cuenta, mediante asientos contables en los libros del -­

Instituto, sin que sea necesario el translado frsico y el conse--­

cuente desplazamiento de los propios valores. 

Cabe notar que el Instituto posee personalidad ju 

rrdica y patrimonio propios, ejerciendo la Secretaría de HacieE 

da y Crédito Piiblico y la Comisi6n Nacional de Valores, las fun 

ciones de regulaci6n y vigilancia del mismo. 

El Instituto está obligado a guarda.r secreto sobre 

los dep6sitos y operaciones; únicamente puede proporcionar in­

formaci6n a los depositantes o a sus representantes legales, a 

la Comisi6n Nacional de Valores y--e?n:aso de necesidad, a las 

autoridades judiciales. El Instituto tendré! la obligaci6n de PT:.2 

porcionar a. la Comisi6n. Nacional de Valores, toda clase de in­

formaci6n y documentos que le solicite en el ejercicio de las fun 

<:iones de inspecci6n y vigilancia que corresponden a ésta. 

También, el Instituto enviare! a sus depositantes, 

por lo menos una vez al mes, un estado autorizado de su cuenta 

durante el peri6do comprendido desde el últim.o 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 1 tal responsabilidad recae sobre los de 

positantes. 
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l!-j LAS CASAS D~ BOLSA .. 

Según la Ley del Mercado de Valores en su artí-

culo 32, nos dice que: "Los agentes de valores que reúnan los -

requisitos establecidos en el reglamento interior de la bolsa, -

tendrán derecho a ser admitidos como s0cios... El agente de 
, 

va.lores que ingrese como socio a una bolsa~ se denomina:rá ca-

sa de bolsan .. 

Actualmente existen en el pa!s 29 casas.de bolsa y 7 agentes de -

bolsa como personas físicas. La labor de éstas ha sido de gran 

valor como promotor del mercado de capitales. 

En 1978 el capital contable de las casas de bolsa, 

se duplic6~ debido a la intermediación por su parte de los agen-

tes de valores.. En donde la acci6n de éstos se extendi6 a di- -

versas ciudades de la provincia.. De 48 oficinas de casas de -

bolsa que existían, se lleg6 a 72 durante el afio de 1978, de las 

cuales más del 50% se encuentran ubicadas fuera del étrea tnetr.2. 

politana del Distrito Federal. 

Sin embargo, durante el per{odo co~prendido --

entre 1978 y 1982, el número de casas de bolsa se ha visto uot!_ 

blemente disminuido,. pu.es de 72 que eran hoy sólo quedan 31; -

es decir, se redujo en más de un 50%. 

Entre las principales causas que origina.ron esta 

disminuci6n, destaca el comportamiento de las actividad buraá-

til que fue muy errática en estos últimos .3 aiios. lo que provoc6 
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que las casa de bolsa más pequeñas y menos competentes se li­

qttida:ran o fusionaran entre sr para continuar dentro del merca­

do. 

Ademoís por otro lado la Junta del Gobierno de la 

Comisión Nacional de Valores, en 1977 elev6 de 5 a 10 millones 

de pesos el capital social mmimo pagado de las casas de bolsa; 

en 1980 les autoriz6 un capital pagado mmimo de 20 millones de 

pesos. Posiblemente para 1983 eleve dicho monto a 40 millo­

nes de pesos. 

Hoy d!a se encuentran establecidas 31 casas de -

bolsa, de las cuales 7 son Bancarias, y 24 no bancarias; las -­

cuales son: 

Acciones Bursá:tiles Somex, S. A. 

Acciones y Asesoría. Bursátil, S.A .. 

Acciones y Valores de México, S.A. de c. V. 

Allen W Lloyd y Asociados, S. A. 

Bursame:x:, S.A. 

Capital Casa de Bolsa, S.A. 

Casa de Bolsa Banamex, S. A. de c. V. 

Casa de Bolsa Bancomer, S.A. 

Casa de Bolsa. Ba.npaís, S.A. 

Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A. 

Casa de Bolsa Cremi, S.A. 

Casa de Bolsa del Atlc:íntico, S.A. 
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Casa. de Boba Interamericana_.. S,.A,. 

Ca.sa. de Bolsa Madero, S.A. 

Casa de Bolsa Madraza, S.A. 

Comermex, Casa de Bolsa, S.A. 

Estrategia Bu:t'sátil, S.A. 

Fomento de Valer es, S.A. 

Interfinsa, S.A. 

Interna!, Casa de Bolsa, S.A. 

Invermé:x:ico, S.A .. 

Inversora Bursátil, s. A. 

James E. Day y Asociados, S.A. 

Multivalores, S.A. 

Operadora de Bolsa,. S.A. 

Probursa, s. A. 

Sociedad Bursátil Mexicana, S.A. 

Técnica Burscítil, S. A. 

Valores Bancreser, S.A. 

Valores Bursátiles de M6xico, S.A. 

Valores Finame~ S.A. 
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H) rNSTRUMENTOS DE CAPTA CION. 

Para que funcione un mercado, el factor primo::_ 

dial es la mercanc!a; y en nuestro caso los valores son lamer-

canc!a principal, objeto de operaci6n. 

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores,-

se consideran como valores "las acciones, obligaciones y de--

más titulas de crédito que se emitan en serie o en masa". 

El reg:i.rnen que establece la Ley para los valo--

res y las actividades relacionadas con ellos, también será apli 

cable a los documentos respecto de los cuales se realice oferta 

pública, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de -

propiedad o de participaci6n en el capital de personas morales; 

quedando prohibida la oferta pública de cualquier documento que 

no sea de los mencionados en el art!culo 29. !/ 

.t,;xisten multitud de valores y no todos son objeto 

de comercio en bolsa. En términos genera.les, se puede afir-

mar que s61o son cotizables en bolsa, aquéllos tftulos provenie!!_ 

tes de una misma emisi6n producida en masa, o en serie; que 

tienen las mismas cualidades, conceden los mismo derec::hos a 

sus tenedores y pueden tener un curso de cambio común. 

Los valores cotizados en bolsa pueden clasifica!.. 

se atendiendo a diversos criterios. 

~ .Artrculo 3 • de la Ley del Mercado de Valores. México, D.F. 
1978. 
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a) Conforme a su origen, en nacionales y e~ 

tranjeros; según sea la nacionalidad de la entidad emisora. 

b) Coníorme a la na tu.raleza de la entidad emi 

sora: en públicos y privados. Serán públicos los emitidos por -

instituciones gubernamentales, y privados los emitidos por per­

sonas f!sicas o moiales de carácter pa.-rticular. 

e) 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, estí el tipo de interás que se crea al poner en ci:rcu­

laci6n una emisi6n de bonos que son préstamos que se traducen 

en una deuda de quien los solicita :respecto a quien trata de los 

ingresos de la empresa por sus intereses y al vencimiento del 

. préstamo, el principal constituye una obligaci6n a pagar antes de 

que se reparta cualquier efectivo o propiedad entre los accioni,!_ 

tas. Como los acreedores gozan de preferencia respecto a -­

utilidades y activos sobre el capital de la empresa, el endeuda­

miento se puede definir como ºendeudamiento sobre el capital.~ 

La cantidad de recursos captados por el sistema 

flnancie~ a través de la. emisi6n de va.lores de renta fija ha sido 

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

!f Financial Handbook, .Tules L Bogen, libro V - Pé!g. 2 
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Esto es aplicable a los va.lores gubernamentales (cetes, petra-

bonos}, a los emitidos por instituciones oficiales y a los del sec 

to:r privado"' empresas y particulares. 

A continuaci6n detallamos las principales carac-

ter!sticas de los instrumentos con que cuenta el mercado de va-. 

lores en nuestro país. 

l. - ACCIONES 

a. - Deíinici6n 

h. - Emisor 

c. - Liquidaci6n o 
Rendici6n 

d .. - Vida 

e. - Instrumento de 
Captación de 

l..A. ACCIONES COMUNES 

a. - Definici6n 

b. - Ca.racte:d'sticas 

e,. - Interés Bruto 

VALORES DE RENDIMIENTO VARIABLE 

Tibilo de valor nominativo o al Pº!. 
tador que representa una de las -­
partes iguales en que se divide el -
capital social de la empresa 

Sociedad An6nima 

Liquidez o bursatilidad de acuerdo 
a las condiciones del mercado. 

Variable hasta la liquidaci6n de la 
Sociedad 

Sociedades Anónimas 

Representa la propiedad dentro de 
la empresa gozando de los mismos 
derechos y deberes dentro de las -
normas que fijan los estatutos. 

Ningún derecho adicional puede ser 
conferido a este tipo de acciones. 

Dividendo Variable. 

lB. - ACCIONES PREFERENTES. 

a. - Definici6n Poseen, aparte de los derechos y 
privilegios de las comunes (exceE. 
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b. - Características 

c. - Liquidaci6n o 
Rendici6n 

d. - Interés Bruto 

2. - OBLIGACIONES. 

a.,, - Definici6n 

b.- Emisor 

c. - Características 

d. - Liquidación o 
Rendici6n 

e. - Vida 

f. - Instrumento de 
Captaci6n 

tuando el derecho a voto) preíeren 
das en cuanto a dividendos., acti,:­
vos o a ambos. 

Reciben una tasa especffica de las 
utilidades antes que se repa.:rtan -
dividendos a las comunes .. 

En caso de disoluci6n de la. Socie­
dad recibirán la parte que les torre.!. 
ponde antes que las comunes. 

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

Titulo valor nominativo a.l portador 
que representa una fracciá:i del - -­
crédito colectivo a cargo del emi­
sor. 

Sociedad Anónima 

Representan una deuda a cargo da 
emisor y sujeta. a amortización. 

Por·amortizaci6n, generalmente -
en forma de so:rteós después de un 
período de gracia. 

VARIABLE. 

Sociedades An6nimas. 

ZA. - OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. 

a. - Características 

h.- Vida 

e. - Interés Bruto 

Garantizadas por una hipoteca so­
bre los bienes inmuebles de la em 
presa. 

Variable, hasta. diez afios. 

Constante pagadero trimestral o -
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ZB. - OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS •. 

a. - Caracte:tiSti.cas 

h. - Vida 

c. - Interés Bruto 

No tienen garantía especifica, solo 
la solvencia moral de la empresa. 

Variable,,. hasta diez años. 

Constante pagadero tritnestral o -
semestrab:nente. 

2C.- OBLIGACIONES CONVERTIBLES. 

a. - Caracter!sticas 

b. - Liquidaci6n o 
Rendici6n 

c.- Vida 

d. - Interés Bruto 

3. - PETROBONOS~ 

a. - Definici6n 

b. - Emisor 

c. - Caracter!sticas 

d. - Liquidaci6n o 

Ofrece al inversionista la alterna­
tiva de que su inversi6n sea amorti 
zada mediante la conversi6n en ac-:: 
ciones de la misma sociedad. 

Mediante pagos anuales a valor n~ 
minal con opci6n a la conversi6n en 
acciones. 

Variable, hasta diez años. 

Constante pagadero trimestral o -
semestral.Inente. 

Son tirulos valor emitidos por Na­
cional Financiera como Sociedad -
Fiduciaria mediante un :fideicomiso 
irrevocable constit-.iido entre el Go 
bierno Federal (a través de la S. H. 
c. P) y Nacional Financiera. 

Nacfon:ol.l Fin?ncie:ra. {Gobierno Fe 
deral) 

Tienen como garantía los derechos 
derivados de un contrato de coai-­
pra-venta de petróleo crudo con -­
rrpEMEX" 

En una sola am.ortizaci6n al térmi 
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e.- Vida 

f .. - Inst.rmnento Ce 
captacifu 

q.- Int&es Bruto 

no ae la vida (duracioo del fideico 
miso) dependiendo de la paridad -= 
peso-d61ar y del precio del bar.dl 
del r;etr6leo crudo ligero ee e..v.:porta 
cioo. -

Tl:es años 

Gobiemo ~ 

o:nstante 10% anual pagader9 t.rines­
t.ralnente. 

4. - CERrll'Icru:xs DE LA TESORERIA .DE LA F.EDERAC'ICN 

a.- Definicifu 

b.- Dnisár 

c.- Cara~cas 

d.- Liquidaci&. o 
~cifn 

e .. - Vida 

f.- Instrunento de 
Captaci6:l del 

g.- Intéres Bl:uto 

5. - PAPEL CGERCIAL 

a.- .03finici61. 

90 

Sen títulos valor de crédito al ¡;arta 
dar doode se cx:nsigna la obligacifu =­
del Gobiemo ~ de pagar una su­
ma fija de d,inero en fecha detenn:ina­
da. 

Gobierno ]ederal (:Banco de mxico) 

Se operan en base a tasas & descuento 
d&idose el :rendimiento p::>r el diferen­
cial de canpra-venta. El Banco de ~ 
co act'Ga caro agente exclusivo para su 
ex>locaci&l y :rendici.6:1. 

l?Or am::>rtizacicnes a fecha fija o anti 
cipadarrente. -

Deteüninafh a plazo .¡:;jo sin exceder -
de un afx>.- Actua.lnente a 91 Mas. 

Gcbierno Federal 

1'b ·causan :intereses.- Fend:Lüiento Fijo 
al vencimiento.- Se operan en base a -
tasa de descuento. 

Estan representados por pagarés 



b. - Emisor 

c. - Características 

d. ::.. Liquidaci6n o 
Rendici6n 

e.~ Vida 

f. - Instrumel'.t o de 
Captaci6n de las 

g. - Interés Bruto 

y funcionan como un instrw:nento -
de financiamiento en inversi6n a -
corto plazo. 

Sociedad Anónima 

Es emitido por empresas con el ím 
de financiarse a corto plazo. - Mon 
to de Emisi6n: entre 50 y 100 millo 
nes de pesos; la tasa de descuento 
esta relacionada con la tasa de des­
cuento de los ncETES n. 

Por amortizaci6n a la fecha fija o bien 
anticipadamente por negociaciones en 
el mercado. 

Plazo máximo de vencimiento es de 
91 d!a.s. 

Sociedades An6nimas. 

No causa intereses~ opera en base 
a tasa de descuento y tiene un ren-­
dimiento fijo al vencimiento. 

6. - ACEPTACIONES BANCARIAS. 

a. - Definici6n 

b. - Emisor 

c. - Características 

Están representados por letras de 
cambio. - Están dirigidas a finan- -
ciar capital de trabajo en la peque 
ña. y mediana industria~ cuyo capi­
tal social no exceda de los 60 mi- -
llones de pesos. 

Sociedad An6nima. 

Emitido por empresas con ~l fin de 
financiarse a corto plazo. - Monto 
de la emisi6n entre 10 y 2.5 millo-­
nes de pesos. - La. letra de cambio 
girada, debe ser aceptada por un -
banco múltiple y lleva como garan­
tía de pago a la. propia in.stituci6n -
aceptante. - La. tasa de descuento -
esté! relacionada con la tasa. de des 

. -
91 



d. - Liquidaci6n o 
Rendici6n 

e. - Vida 

f. - Incremento de 
Captaci6n 

g. - Interés Bruto 

cuento de los 1•CETES "• 

Por amortizaci6n a fecha fija o - -
bien anticipadamente por negocia .. 
cio::.es en el mercado. 

Plazo máximo de vencimiento es -
de 90 d!a.s 

Sociedades Anónimas 

No causa intereses~ se opera en - .. 
base a tasas de descuento y tienen un 
rendllniento fijo al vencimiento. 

Por el momento no hacemos el análisis estad!sti-

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

Valores, en virtud de que lo trataremos en otro cap!tu.lo de este 

trabajo. 
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~ Las Agentes de Valores 

La profesi6n de Corredor de Bolsa es una -

actividad especializada, en la que se requiere elevada 

calidad moral y eficiente capacidad t~cnica y econ6mi-

ca. 

Estos son accionistas de las Casas de Bol­

sa y s6lo 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 decisi.ones corresponde. exclusivamente al­

inversionista, pero en cambio, los invers;i.oniestas pu!. 

den tener la seguridad de que, despu~s de que se han -

decidido y otorgado su orden al agente, ~s.te procurará 

ejecutarla al mejor precio posible. 

Dos son esencialmente los servicios que -­

presta el Agente d.e 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 -

valores, tratando siempre obtener las mejores condicio 

nes para aquellos quienes le han confiado sus 6rdenes. 

Los agentes cobran por sus servicios una 

comisi6n r!gidamente establecida en el arancel de la 

bolsa. Esta comisi6in s6lo la devengan cuando realizan 
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alguna operaci6n para su clientela. El cobro de esta­

comisi6n representa la retribuci6n equitativa por los­

servicios del agente de valores y al mismo tiempo cons 

tituye una garantía para los. inversionistas, de que --

1os precios que 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 Eolsa Mexicana de Valores son m!nímas, mucho más ba 

jas que las que cobran en otros países. 

El agente de valores no es un vendedor que 

trate parcialmente de vender tal o cual valor, por el­

contrario, es un ejecutor de ,6rdenes que imparcialmen­

te busca realizar, en la mejor forma, las 6rdenes de -

compra o venta que ha recibido de su clientela. As! -

también el agente está bajo los principios de un c6di­

go de ~tica profesional para los agentes de valores. 

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valo­

res en sus artículos 21 y 22, la inscripci6n de una -­

persona en el Registro Nacional de Valores e Interme -

diarios, da a ésta la calidad de agente de valores. 

Dicha inscripci6n no implica certificaci6n sobre la 

solvencia del intermediario. 
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La calidad de agente de valores autoriza a 

las personas f!sicas a: actuar como intermediarios en 

operaciones con valores, en los términos de la presen-

te Ley, sujetándose a las reglas de carácter general. -

que dicta la Comisi6n Nacional de Valores; recibir fon 

dos por concepto de las operaciones de valores que se-

les encomienden. Cuando por cualquier circunstancia,­

no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente,­

el mismo d!a de su recibo, deberán, si persiste impedi 

mento para su aplicaci6n, depositarlos en institucio -
' 
nes de crédito a más tardar el. dí.a hábil siguiente, en 

cuenta distinta de las que deben formar parte de su ac 

tivo; y prestar asesoría en materia de valores. 

A los agentes de valores que se refiere el 

artículo 22 les est~ prohibido realizar actos y las 

operaciones señaladas en las fracciones II y III del 

art1culo 23 de esta Ley, as! como aquéllas incompati 

bles con su calidad de agente de valores,, que determ.i-

ne la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, confo_E 

me a los que establece la fracci6n V del artículo 17 -

de la Ley del Mercado de Valores. 

Los agentes ds valores que tengan el carác 

ter de sociedades an6nimas s6lo podrán realizar las ac 

tividades mencionadas anteriormente para las personas-

f!sicas. De acuerdo a las disposiciones de carácter -
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general que dicte e1 Banco de .M~ico, S.A •. , podrán re­

cibir pr~stamos o cr~itos de inRtituciones de cr~dito 

o de organismos oficial.es que les sean propias; y con­

ceder pr~stamos o cr~ditos para la adquisici6n de valo· 

res con garant!a de ~stos. De conformidad con las dis 

posiciones de carácter general que dicta la Comis.i6n -

Nacional de Valores podraii: rea1izar. operaciones por­

cuenta propia que faciliten la colocaci6n de vaiores o 

que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de 

~tos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de -

compra y de venta de los propios t~tulos; proporcionar 

servicio de guarda y administraci6n de valores, deposi 

tando los títulos en otras entidades, confo:µne a las -

disposiciones de carácter genera1 que expida la Comi 

si6n Nacional de Valores; y rea1izar operaciones con 

cargo a su capital pagado y reservas de capital. 

Además tienen·la·facultad de llevar a cabo, 

conforme a las disposiciones de carácter general que -

al efecto expida la Catlilisi6n Nacional de Valores, acti 

vidades de las que le son propias a través de oficinas, 

sucursales o agencias de i.nstituciones de crédito¡ y -

las análogas o complementarias de las anteriores, que­

les ssan autorizadas por la Secretaría de Hacienda y -

Cr~dito Público, oyendo a la'Comisi6n Nacional de Val~ 

res~ mediante disposiciones de carácter general que po 

d.rán referirse a determinados tipos de operaciones. 
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general que dicte el Banco de M~ico, S.A., podrán re­

cibir préstamos o créditos de instituciones de crédito 

o de organismos oficiales que les sean propias; y con­

ceder préstamos o créditos para la adquisición de valo 

res con garantía de éstos. De conformidad con las dis 

posiciones de carácter general que dicta la Comisi6n -

Nacional de Valores podrán: realizar. operaciones por­

cuenta propia que faciliten la colocación de valores o 

que coadyuven a dar mayor estabilidad a los p..:recios de 

~stos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de -

compra y de venta de los propios títulos; proporcionar 

servicio de guarda y administraci6n de valores, depos~ 

tanda los t!tulos en otras entidades, conforme a las -

disposiciones de car¿'icter general que expida la Comí -

si6n Nacional de Valores; y realizar operaciones con -

cargo a su capital pagado y reservas de capital. 

Además tienen la .. facultad de llevar a cabo, 

conforme a las disoosiciones de carácter aeneral aue -- ,_,. .... 
al. efecto expida la Comisi6n Nacional de Valores, acti 

vidades de las que le son propias a trav~s de oficinas, 

sucursales o agencias de instituciones de cr~dito1 y -

las análogas o complementarias de las anteriores, que-

les sean autorizadas por la Secretaría de Hacienda y -

Cr~dito Prtblico, oyendo a la'comisi6n Nacional de Val~ 

res~ mediante disposiciones de carácter general que p~ 

drán referirse a determinados tipos de operaciones. 
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Los agentes con carácter de sociedad an6ni 

ma, no podrán realizar operaci6n alguna en la que ac = 

t~e por cuenta propia cualquier institucion de cr~dito. 

Los agentes citados en ~ltimo t~rmino podrán operar 

con instituciones de cr~dito cuando ~stas actuén en el 

desempeño de fideicomisos, mandatos y comisiones o rea 

licen otras operaciones por cuenta ajena; tomen montos 

importantes de titulas, directamente de sus emisores y 

bien de alguno o algunos de sus titulares para la sub­

secuente colocaci6n diversificada de aquellos entre el 

público; u operen con Certificados de Tesorería de la­

Federaci6n o con t!tulos de cr~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

Valores1 dispone que los agentes de valores no podr&n­

dar noticia de las operaciones que realicen o en las -

que intervengan, salvo las que le solicite el cliente­

de cada una de ~stas o sus representantes legales o -­

quien tenga poder para intervenir en ellas. Esta pr~ 

hibici6n no es aplicable a las noticias que proporcio­

ne a la autoridad judícial en virtud de providencia -­

dictada en juicio en el que el cliente sea parte o ac!!_ 

sado, a las autoridades competentes, por conducto de -

la Com.isi6n Nacional de Valores, ni a la informaci6n 

estad!stica a que se refiere la fracci6n I del articu~ 
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lo 27.,. Lo anterim-: no afecta en forma alguna, la obl.i 

gaci6n que tienen los agentes de valores de proporcio­

nar a la Comisi6n Nacional de Valores, toda clase de -

informaci6n y vigilancia, les solicite en relaci6n con 

las operaciones que celebran. 

Por otra parte, los agent~s de valores se­

rán responsables de la autenticidad e integridad de -­

los valores que negocien y de la inspeccil5n de su 1'.ilti 

mo titular en los registros de emisor, cuando ~sta fu~ 

re necesaria, así como de la continuidad de los endosos 

y de la autenticidad del 1'.iltimo de ~stos, además en -­

los t~rminos que la Comisión Nacional de Valores esta­

blezca mediante disposiciones de carácter general a: 

dar peri6dicamente informaci6n estad!stica a la Comi 

si6n sobre las actividades y operaciones que realicen. 

Dicha informaci6n deberá proporcionarse en forma glo 

blal por tipos de operaciones, sin mencionar los nom 

bres de los clientes; proporcionar a la misma Comisi6n 

Nacional de Valores sus estados financieros; y obtener 

la prev~a autorización de la Comisión para la apertura, 

cambio y clausura de oficinas. Las sociedades an6ni 

mas que tengan el carácter de agente de valores debe 

r§n, además, remitir a la Comisi6n Nacional de Valores, 

copia certificada de las actas de sus asambleas y, en­

su caso, la protocolizaci6n de las mismas. 
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En cuanto a las remuneraciones por los seE 

vicios prestados los agentes de valores se ajustarán a 

los aranceles, generales o especiales, que formule la­

Comisi6n Nacional de Valores y los apruebe la Secreta­

r~a de Hacienda y Crédito Público. Los aranceles apli 

cables a las operaciones que se realicen se f ijar&n -­

oyendo a éstas. 

Por otra parte, la Comisión Nacional de Va 

lores, debido a la expansi6n de la negociaci6n bursá -

til, la introducci6n de nuevos instrumentos y más com­

plejas formas de operación, demandaron una mayor vigi­

lancia y asesoría a los: agentes de valores, a fin de -

lograr una intermediaci6n institucional fuerte, sana,­

t~cnica y profesional, que esté capacitada para cum -­

pl.ir con la delicada y esencial función que le corres­

ponde, como motor del mercado de valores y medio de e~ 

municaci6n e impulso de la oferta y la demanda de tf tu 

los. 

En los últimos años se tuvo un mayor inte­

rés en el medio profesional de los agentes de valores, 

incorporándose mayor número, incluso el primer extran­

jero como agente de valores. Fue as!, como la interme 

diaci6n de valores se ampli6 en forma significativa d~ 

rante 1978, ya que durante ese año, la acci6n de agen­

tes de valores se extendió a diversas ciudades de la -

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

paci6n se ha visto notablemente disminuida, ya que 6ni 

camente son cuatro 1os agentes de bolsa que atín se en-

cuentran operando dentro del mercado y son: 

al Lic. Luis Treviño Márquez 

b) Jacobo Lifshite Shumsky 

e) Manuel F. Curbelo E. 

d) Ing. Feo. Skach Machova 

El siguiente cuadro nos muestra cifras al-

t~rmino de 1982, en donde su parti.cipaci6n es m!nima.-

Así tenemos que,. dentro de las operaciones con accio -

nes sólo participan con un 0.58% dentro del total; y 

en la operación con obligaciones 1o hicieron s6lo en 

0.07%. 

NOMBRE 

Casa de Bolpa 
Banamex, SºA. 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa Madero, S.A. 
Valores Bancreser, S.A. 
Acciones y Valores de M~xico 
S.A. 
Acciones Bursátiles 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 Bursátil, S.A. 
Comermex, Casa de Bolsa, S.A. 
Casa ae Bolsa Interamericana 
S.A. 

100 

IMPORTE 

18 311 310 614.55 
16 911 700 416.00 

5 997 522 636.85 
5 882 429 385.30 

5 877 422 347.25 

2 994 694 034.55 
2 521 956 847 .. 65 
2 487 449 089.30 
2 101 532 096.55 

2 038 178 231.00 
1 995 283 131.15 
l 764 257 347.70 

l 690 210 965.60 

% 

20.77 
19.18 
6.80 
6.67 

6.67 

3.40 
2.86 
2.82 
2.38 

2 .. 31 
2.26 
2.00 

1.92 



Multivalores, S.A. 
Casa de Bolsa Bancomer, S.A. 
Casa de Bolsa Madraza, S.A. 
Valores Finamex, S.A. 
Casa de Bolsa Carlos Trouyet, 
S.A. 
Estratégica Bursátil, S.A. 
Casa de Bolsa Cremi, S.A. 
Casa de Bolsa del Atlántico, 
S.A .. 
Sociedad Bursátil México, 
S.A. 
Bursamex., S.A. 
Interval, Casa de Bolsa, S.A. 
Acciones y Asesorta Bursátil, 
S.A. 
Valores Bursátiles de Máxico, 
S.A. 
Casa de Bolsa Banpais, S.A. 
Allen w. Loyd y Asociados, 
S.A. 
James E. Day y Asociados, S.A. 
T~cnica Bursátil M~xico, S.A. 
Interfinsa, S.A. 
Lic. Luis Treviño Márquez 
Jacobo Lifshitz Shumsky 
Manuel F. Curbelo E 
Ing. Francisco Skach Machova 

1 603 572 633.20 
1 597 272 439.60 
1 585 373 189.25 
1 553 080 452.50 

1 417 768 696.10 
1 354 462 461.20 
1 091 752 789.85 

1 083 621 037.95 

1 038 749 159.75 
853 600 257.90 
789 000 914.55 

759 980 061.65 

491 528 915.45 
462 338 295.15 

414 981 801.95 
344. 441 863.90 
318 655 775.45 
316 479 458.55 
220 393 059 .55 
156 399 778.85 
l.29 303 885.40 

1 582 475.00 

1.82 
1.81. 
1.80 
1.76 

1 .. 61 
1.54 
1.24 

1.23 

1.18 
.97 
.89 

.86 

.. 56 

.. 52 

.47 
,.39 
.36 
~36 
.25 
.18 
.15 

·ºº 

Destaca participaci6n: Casa de Bolsa Bana 

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 Bursátil, S.A. con el 12 .. 81%. 

Probursa, S.A. de c.v. 4 174 872 392.89 42.16 
Inversora Bursátil,. S .. A. 1 268 207 564.19 12.81 
Casa de Bolsa Banamex, S.A. 983 545 044.87 9.73 
Acciones y Valores de México, 
S.A. 721 246 833.73 7.28 
Casa de Bolsa Bancomer,. S.A. 546 598 568.19 5.52 

*/ FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores - 1982 
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Casa de Bolsa del Atlántico, 
S.A. 
Casa de Bolsa Madero, S.A. 
Acciones Bursátiles Somex, 
Invermexico, S.A. 
Interval Casa de Bolsa, S.A. 
Valores Bancreser, S.A. 
Foment~ de Valores, S.A. de 
c .. v. 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa Madraza, S.A. 
Allen w. Lloyr y Asociados, 
S ... A. 
Acciones y Asesoría Bursátil 
S.A. 
Valores Finamex, S.A. 
Casa de Bolsa Interamericana, 
S.A .. 
T~cnica Bursátil Mex., S.A. 
Comermex, Casa de Bolsa, S.A. 
Sociedad Bursatil Mex., S.A. 
Bursamex, S.A. 
Casa de Bolsa Carlos Trouyet, 
S.A. 
Estrategia Bursátil, S.A. 
Multivalores, S.A. 
Casa de Bolsa Cremi, S.A. 
Capital Casa de Bolsa, S.A. 
Lic. Luis Tzevi.ño Márquez 
Casa de Bolsa Banpais, S.A. 
James E. Day y Asociados, S.A. 
Valores Bursátiles de M€xico, 
S.A. 
Jacobo Lif shitz Shumsky 
Interfinsa, S.A. 
Ing. Francisco Skach Machova 
Manuel F. curbel.o E. 

434,963,869.36 
376,065,r828.64 
357,1.13,093 .. 25 
307, 09-6 ,91L. S8 
l.05,277,076 .. 25 

86,927,774.50 

86,068,445.25 
77,830,370.15 
75,425,122.50 

45,807,466.28 

40,530,441.25 
40,038,487.77 

31,648,848.26 
28,797,540.50 
26,980,264.46 
26,378,909.71 
16,227,936.38 

16,209,726.65 
1.3,836,918 .. 75 

6,263,951.63 
5,997,249.26 
5,818,703.00 
5,814,647.63 
3,443,063.14 
2,462,616.00 

1,01.2,411.25 
922;515.50 
748,489.75 
492,660.00 
90,900.00 

TOTAL 9,802,761,574.36 

:_/ FUENTE: IDEM 
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4.39 
3.&3 
3.61 
3.10 
1 .. 06 

.as 

.87 

.79 

.76 

.. 46 

.41 
.. 40 

•. 32 
.29 
..27 
.27 
.16 

.16 

.. 14 

.08 

.06 

..06 

.06 

.23 

.02 

.01 

.01 

.01 

.. 00 

.oo 

100.00 
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LA COYUNTURA ECONOMICA MUNDIAL Y 

D E M E X I e o A L I N I e I o D E L o s 70 1 s 

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

Antecedentes 

Una vez concluída la 2a. Guerra Mundial, y 

con las economías de los países europeos devastada 

y sin un orden 16gico en las relaciones internaciona -

les, varias medidas resutaron prioritarias: entre ---

otras, la reconstrucci6n e integraci6n europea como --

elementos indispensables para permitir una expansi6n -

en el comercio internacional. 

Independientemente de las medidas pol!ti -

cas, militares y econ6micas que debían adoptarse indi-

vidu~l y colectivamente, la expansión en el comercio -

mundial s6lo sería posible mediante la adopción de noE_ 

mas monetarias tipo aceptadas por todos para formar un 

sistema monetario internacional. 

Ante la imperiosa necesidad de normas rnon~ 

tarias comunes, previo intercambios de puntos de vista, 

los principales países 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 internacional: El plan Keynes 

presentado por Inglaterra, y el plan White por 1os Es­

tados Unidos. La tesis del gobierno inglés (plan Key­

nesl, pretendía crear un Sistema de Cr~dito Internacio­

nal (uni6n internacional de compensaci6n) cuyo princi­

pal objetivo consistía en que los saldos de los paises 

acreedores pudieran emplearse para cubrir los saldos -

de los países deudores. 

A diferencia de la propuesta inglesa, el -

plan Wlu:te habla del empleo del oro para crear un Fon­

do Común, además este plan exig!a aportaciones en oro, 

para crear un Fondo Internacional de Estabilización. 

El fin inmediato de este "Fondo" era rees­

tablecer ciertas bases de normalidad en el ~mbito mene 

tario entre sus miembros, y por ellos insistieron en -

promover la estabilidad cambiaría, acelerar la supre -

si6n de las barreras artificiales que obstruían el co­

mercio y los pagos internacionales .. 

Por lo que respecta la adopción de un sis­

tema cambiario común, fueron discutidos varios posi -­

bles sistemas: 

al Sistema libre f lotaci6n 

b} Sistema de tipos flexibles de cambio 
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e) Sistema de paridades fijas ajustables. 

d) Sistema de paridades fijas rígidas 

e) Sistema de tipos múltiples de cambio. 

De hecho las cinco posibilidades descritas 

anteriormente en términos generales se tocan en los ex­

tremos y, por lo mismo, las combinaciones y modalidades 

entre las mismas podrían ser muy variadas. En los dos 

primeros temas (libre flotación y tipos flexibles de -

cambios) los términos devaluación y revaluación no 

podrían ser tipificados porque no se fijarían una pari-

dad oficial. Podría hablarse solamente de modificacio 

nes en el tipo de cambio, determinados por la oferta y 

demanda de moneda. 

Como las más importantes consecuencias de 

los acuerdos de Bretton Woods, fue creado el Fondo 

Monetario Internacional (FMI), organismo que en lo fu 

turo regiría el orden monetario internacional. 
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El sistema cambiario internac1onal acordado 

en la Conferencia de Bretton Woods fue el de paridades 

fijas ajustab~es, con ciertas particularidades. 

La raz6n de esta decisi6n parece clara: al 

finalizar la 2a. Guerra Mundial los Estados Unidos man~ 

tenían en su poder un altisimo porcentaje de las reser­

vas mundi.ales de oro, y su economía., a diferencia de -­

otros países beligerantes, mantenía su infraestructura­

productiva intocable y lista para iniciar una ofensiva 

en grandes proporciones. No es de extrañar, entonces,­

el giro que los acuerdos de Brett6n Woods tomaron en re 

laci6n con el orden monetario internacional. 

De esta forma qued6 aceptado en Bretton --­

Woods que las monedas de los entonces 39 países partic.f_ 

f>antes mantendrían una determinada paridad en relación­

con el d6lar estadounidense y éste, a su vez,. fijaría su 

paridad a 35 d6lares la onza troy de oro, siendo desde­

ese momento convertible a dicho metal por los tenedores 

oficiales de d6lares, gobiernos, bancos centrales y 

ciertas instituciones financieras internacionales. 

El d61ar norteamericano se convirti6 automá 

ticamente en moneda internacional de reserva, y en 1ilti 

ma instancia, debido a su convertibilidad en oro. 
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Para ti.pificar el sistema de paridades fi­

jas ajustables adoptadas por los pa~ses miembros del -

Fondo Monetario Internacional, se comprometieron a man 

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

"'banda• del 1% arriba y abajo de su paridad con el. d6-

la.ra norteamericano estadounidense. 

Al mantener el. tipo de cambio dentro de la 

band~indica que el FMI se comprometía: 

al Comprar los montos necesarios de d61ares -
en sus propios mercados internacionales si 

su moneda aumenta de valor hasta el 1% por 

encima de la paridad. 

bl Pod!an tambi~n, para mantenar el tipo de -

cambio dentro de la banda, realizar opera-

cienes de compraventa en sus mercados eam-

biaríos y monedas distintas al dólar, pero 

libremente convertibles a esta moneda. 

c)_ Si por cualquier circunstanc.ia el país no­

ten!a suficiente moneda en d6lar y monedas 

convertibles y si para mantener su moneda­

en operaciones de compraventa al tipó de 

cambio dentro de los límites prefijados, -

podta vender oro a los Estados Unidos ~ 

ricanos al tipo"de cambio de 35 dólares -­

por onza troy, y con d6lares obtenidos rea -. 
l:tzar operaciones de compraventa que mantu 

107 

... 



vi.era e1 t:j.po de camhi.o de su moneda den -

tro de la banda .. 

el En e.1 caso de que el pds. no deseara sus -

reservas de oro vendiéndolas a los Estados 

Unidos a cambio de d6lares, pod!a ~ecurrir 

a1 Elil para: 

c::bf::aler facilidades creditic1as confoxme 

préstamos directos o recibix facilidades de 

intercambio monetario con diversos bancos­

ceo.trales de otros paises. 

As! convertido e1 d6lar en moneda de reser 

va los paises participantes en el FMI tuvieron necesi­

dad de esa moneda para cumplir el com¡:>romiso adquirido 

en este caso. Por ello, después de la 2a. Guerra Mun­

dial, resultaba. dramatica en la devastada Europa la -

falta de d61ares. 

Los trabajos de reconstrucci6n, de ningtín­

modo desinteresadas, apoyados principalmente por prés-, 

ta.aüos a largo p1azo otorgados por el Banco Internacio­

nal de Reconstrucción (hoy Banco Mundial), y el Plan -

Marshall, lleva-ron a Europa 1as primeras cantidades ira 

portantes de d6lares. A partir de ese momento, los 

acuerdos de Bretton Woods.penaitieron incrementos sin 

precedentes en el co~ercio internacional: los tipos -

de cambio flexiblesdentro de los limites prefijados --
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llevaron garantía a la actividad empresarial de todos­

los países, principalmente los industrializados, quie­

nes pudieron preveer sus operaciones a plazas más lar 

gas que los permitidos por las imprevistas modificacio 

nes en los tipos de cambio. 

Las medidas adoptadas en Bretton Woods f un 

cionaron aparentemente bien durante 25 años. El nuevo 

sistema monetario internacional prob6 su efectividad -

para llevar a los niveles de comercio e inversi6n mun­

dial a límites insospechados, sin embargo, el sistema­

traía implícito el germen de su propia destrucci6n. 

Los países europeos, reconstruidos y reani 

mados bajo la protección de los Estados Unidos después 

de la Guerra, fueron pasando, en forma paulatina y --­

constante de una carencia casi total de d6lares a una­

acumulaci6n cada vez más importante de esta moneda. 

El volumen de dólares en Europa fue ere -­

ciente, primero en forma de gastos realizados por Est~ 

dos Unidos para la defensa de Europa y su desarrollo;­

despu~s, por exportaciones de capital productivo, y fi 

nalmente, en forma r.my .importante, porque al crecer en 

fuerzas los europeos estuvieron en la posibilidad de -

poner a trabajar su m!quina exportadora ya que cobr6 

una fuerza inusitada, principalmente dentro de los Es-
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tados Unidos, y debido fundamentalmente a la (firma) -

de 1os tratados de Roma de 1957, que di6 origen a la 

Comunidad Econ6mica Europea. 

Así el proceso de acumulación de dólares -

en Europa di6 nacimiento al eurod6lar y ese mercado; -

o sea, la suma de todos los depósitos en d6lares habi-

dos en los bancos europeos y las transacciones en esa 

moneda, incuyendo inversiones y préstamos. 

El eurodólar ten!a, además, un efecto mul-

tiplicador, al pasar esos excesivos dep6sitos de una -

moneda a otra en forma de inversiones y préstamos, se-

convirti6 en un mecanismo creador de dinero lo que pr!?_ 

voca que el dólar fuese sobrevalorado. 

Simultáneamente~ en forma paulatina fue -­

evidente que el come~cio mundial creció mucho más rápi 

damente que la capacidad de los paises en su conjunto-

para acumular oro y mantenerlo como reserva monetaria. -

Las reservas de oro estadounidense empezaron a decre -

cer en alarmante proporción a medida que su balanza de 

pagos continuaba deficitaria, a la vez que aumentaba -

la cantidad convertible de dólares. Es decir los paí-

ses que como Estados Unidos exportan enormes cantida 

des de capital, necesitan tener un superávit en cuenta -

corriente cuyo monto supere o al menos iguale las salí 
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das de capital1 pues de otra manera desequilibra la ba­

lanza de pagos, provocando desajuste en la economía d~ 

m€sti·ca 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 e~ 

pecial de poder financiar sus déficit acumulando oblig~ 

ciones s6lo en el exterior; lo anterior trajo una si -

tuaci6n deficitaria que se proyectó más intensa.mente -

al finalizar la década de los 60 1 s. 

La magnitud en que crecieron las obligaci~ 

nes a largo plazo de los Estados Unidos, origin6 dudas 

respecto a la capacidad de ese país para hacer frente­

a la convertibilidad del dólar en metal amarillo. 

En 1955, las tenencias de oro de Estados -

Unidos ascendían a 21 753 millones de dólares, y que 

cubrían ampliamente los pasivos extranjeros a corto -­

plazo que ascendían a 11 895 millones de dólares. Cin 

co años después, los pasivos superaban ya las reservas 

auríferas, ya eran de 18 701 millones, frente a exis -

tencias del metal por 17 804 millones; en años poste -

rieres la situaci6n empeora, puesto que los pasivos -­

crecieron tan desmesuradamente, que al concluir 1966 -
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alcanzaron la cifra de 27 599 millones de dólares, --­

siendo las reservas de oro de s6lo 13 235 millones. En 

marzo de 1968 las tenencias de oro de los Estados Uni­

dos disminuyeron al nivel de 10 713 millones, con pasi 

vos en el exterior por 30 057 ~illones de dólares. */ 

Esta vertiginosa reducci6n en la reserva -

se debió 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) Fuertes gastos militares en el exterior 

(OTAN, Guerras de Corea y Vietnam). 

b) Enormes salidas de capital cono crédito al 

exterior. 

*/ Chapoy, Bonifaz Alma.-La ruptura del Sistema Mane 

tario Internacional, pag. 67 Ed. U.N.A.M. I.I.6.­

M~xico 1980. 

Ante la zituaci6n antes descrita, los paí­

ses miembros del Fondo Monetario Internacional se reu-

nieron en Río de Janeiro en septiembre de 1967, pa-

ra tratar de evitar una inminente crisis1 la junta de -
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gobernadores aprob6 la creaci6n y utilizaci6n de los-­

llamados "Derechos Especiales de Giro", con la espera_!! 

za de que tales mecanismos redujeran la responsabili -

dad y la presi6n que el orden monetario internacional­

había impuesto al dólar. 

Los "Derechos Especiales de Giro", o espe­

cie de haberes monetarios distribuidos entre los miem­

bros del Fondo Monetario Internacional, en proporci6n­

a su importancia relativa en el consenso mundial y el­

monto de sus aportaciones en ese organismo podían (ac­

tualmente tambi~n) ser usados por los participantes en 

el programa en forma similar al oro y a las monedas de 

reserva. 

Estos instrumentos pueden ser usados por -

los países para hacer frente a eventuales d~f icit en-~ 

su balanza de pagos y tambi€n para adquirir su propia­

moneGla en poder de otros participantes. En el caso de 

los Estados Unidos fueron útiles para reducir la canti 

dad de dólares en poder de otros países y, por consi 

guiente, reducir la necesidad potencial de convertir 

esos d6lares en oro. 

Con la crisis en gesti6n, a los países ca­

pitalistas industrializdos se les presenta, una doble­

posibilidad, la devaluaci6n del dólar con la revalua -
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ci6n de las principales monedas europeas. Evidentemen 

te cualquiera de los cambios llevaría a los países al­

misrno punto; sin embargo, revaluar por iniciativa pro­

pia significaría para los países europeas comprometer­

su capacidad competitiva en el exterior, además que -­

los Estados Unidos, en términos de los acuerdos de Bre 

tton Woods, no estaban necesariamente obligados a de -

fender el tipo de cambio del d6lar. 

Finalmente en agosto de 1971, en forma uni 

la tera1, los Estados Unidos, suspendieron la converti.­

bilidad del dólar en oro e impusieron una sobretasa -­

del 10% a la importaci6n de un gran nrtmero de artícu -

los provenientes de Europa y Japón. 

De hecho, con esta decisi6n los Estados -­

Unidos ponían a =flotar: la paridad del dolar con el -

oro para que sus aliados europeos revaluaran sus mone­

das¡ lo que ayudaría a la vez a los Estados Unidos a -

reducir el d~ficit de su balanza comercial al ser las­

exportaciones de sus contrapartes más caras y sus im -

portaciones más baratas. 

Roto el equilibrio establecido por los --­

acuerdos de Bretton Woods por la decisi6n de Estados­

Unidos, despu~s de varias consideraciones preliminares 

para hacer frente a la crisis, el grupo de los 10 se -
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reuni6 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 Smi thsoni.ano, en donde se acord6 que el d6lar su -­

friera una devaluación de 8.57% al cambiar su paridad­

respecto al oro (35 a 38 dólares estadounidenses por -

onza troy) pero sin variar su situaci6n de ser moneda­

de reserva; en consecuencia, los demás paises hubieron 

de modificar temporal.mente su anterior paridad hasta -

que no se dieran m&s condiciones para fijar paridades­

def ini tivas. 

Tambi~n otra de las medidas adoptadas fue­

que el fondo .Monetario Internacional permi ti6 un incremen­

to en los límites de la banda hasta un m~imo de 2.25% 

arriba o abajo de la paridad, y autorizo a los paises­

europeos a instrumentar el esquema de su propio sist~ 

ma financiero dentro de la nueva banda antes menciona­

da e 

Aún cuando pudiera pensarse que el acuerdo 

Smithsoniano significa un correcto realíneamiento del­

sistema monetario internacional, la situación previa -

que le dió origen persisti6 en todos sus términos. Por 

la anterior, y obligados por las circunstancias, casi­

inmediatamente después de dicho acuerdo, los pa!ses 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 Monetario Internacional, ante la situaci6n prev~ 

leciente, adoptaron diversas medidas para fijar su~ti­

po de cambio respecto al d6lar, así adoptaron tipos de 

cambi:os centrales, otros prefirieron dejar flotar sus­

monedas de tal manera que fuesen las fuerzas del merca 

do las que determinaran su situaci6n de tipo de cam -­

bio. El resultado fue una dificultad creciente cada -

día en los términos del mercado internacional. 

Al agravarse las condiciones econ6micas de 

los Estados Unidos, y persistir las condiciones de la­

crisrs de 1971 en febrero da 1973 les Estados Unidos -

volvieron a devaluar el d6lar-con respecto del oro, es 

ta vez en un 10%. El resultado fue un cierre súbito -

de los mercados cambiarios internacionales, e inmedia­

tamente despu~s las monedas de los principales pa!ses­

industrializados dejaron flotar sus divisas para esta 

blecer sus propios tipos de cambio. 

Finalmente, sin ninguna variacion en las -

condiciones monetarias internacionales en enero de ---

1976 volvi6 a reunirse en Jamaica la junta de goberna­

dores del FMI, para formalizar esta vez el sistema de-

l.16 



flotación de las monedas. El acuerdo Kingston consis­

ti6, simplemente, en poner lenguaje oficial a lo que -

se venia practicando desde 1973. 
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3.2. LA CRISIS FINANCIERA INTERNA­

CIONAL ACTUAL ORIGEN Y NATURA 

LEZA 

Dific.ilmente pueden explicarse los desaju~ 

tes de los mecanismos f ínancieros sin considerar los -

efectos distorsionantes que han provocado las alzas -­

bruscas registradas en el precio internacional del pe­

tr6leo, así como el cambio que se ha dado en las econ~ 

mías occidentales de un período de prosperidad con in­

f laci6n, acompañado de una expansi6n de la oferta mene 

taria y de un abundante reciclaje de fondos prestables, 

al de una situaci6n recesiva~ relacionada con las res­

tricciones efectivas de los flujos monetarios de las -

principales divisas y con la reducci6n de las transfe­

rencias internacionales de capital. 

Asi pues, en este apartado procederemos en 

tonces a examinar en primer término la evoluci6n de la 

economía mundial, tomando como referencias obligadas -

los indicadores b~sicos que se relacionan con la pro-­

ducci6n, la inflación y la balanza de pagos. 

PRODUCCION Y COMERCIO.- Es a partir de la crisis pe 

trolera de 1973 - 1974, cuando la producci6n mundial 

ha mostrado un desenvolvimiento desfavorable. Tras la 
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fase intermedia de auge de 1976 - 1979, se ha registr~ 

do una desaceleración del crecimiento econ6mico que se 

hace mínimo desde 1980 y converge al estancamiento ac-

tual. (gráfica} 

• 
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La tendencia adversa de la actividad econ6 

mica internacional se manifiesta en los diversos paí -

ses,. de la siguiente manera; El crecimiento real del­

conjunto de países industrializados llega apenas a 1%­

anual desde 1~80, tras haber promediado alrededor del-

4% anual entre 1976 - 1979. El grupo de países petro­

leros en desarrollo ha sufrido reducciones en el valor 

real de su producci6ñ desde 1980, debido a las bajas 

del volumen y de los precios de su sector petrolero. 

El debilitamiento de las actividades econ6 

micas ha afectado al comercio mundial, cuya expansi6n­

ha declinado hasta el punto de que en 1981 se estanc6-

en t~rminos de volumen. La contracción de las opera-­

cienes comerciales se contrapone al dinamismo de los -

sistemas productivos, resultando desalentador para los 

sectores exportadores de los países que precisen ajus­

tar sus posiciones de balanza de pagos. Además de las 

alzas en el precio internacional del petr6leo, las po­

líticas fiscales y monetarias de los países industria­

les constituyen los principales factores explicativos­

del comportamiento cíclico de la producci6n mundial. 

Los esquemas mundiales de producci6n se -­

ven!an desarrollando hasta ocurrir la crisis petrolera 

de 1973. Durante el período 1963 1972, en que la co-

tizaci6n del crudo de los paises exportadores de petr~ 
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leo subi6 suavemente, a un 2.6% en promedio anual, el-

PNB real conjunto de los países industriales creció a-

una tasa nual promedio del 4.7%, el de los países en -

desarrollo no petroleros fue de 6.0% anual y el de los 

países petroleros lleg6 a promediar 9.0% */ 

La situación depresiva de las principales-

economías industrializadas se presentaron con los enea 

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-

económica internaciona1 se han dado por el alza en los-

costos de producción y también por el descenso del in­

greso nacional en los países importadores del energéti 

CQ., 

La política económica operada por los pri~ 

cipales países de Europa y los E.U.A. guarda estrecha-

relación con el comportamiento del ciclo productivo --

mundial. La orientación de la po1ítica económica acen-

tuó la contracci6n internacional de 1974 y continuo ha~ 

ta la reactivación económica iniciada en 1976~ Los aju.:! 

tes de la política monetaria revisten un~ especial im--

*/ FUENTE: 

W IDEM 

INTERNACIONAL MONETARY FUND 
WORLD ECONOMIC OUTLOOK 1982 
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portancia en la fase rec;i.ente de. lento dinamismo de. la 

producción mundial, sobre todo en paises como Estados-

Unidos donde las medidas fiscales han perdido relevan-

cia en la lucha anti-inflacionaria */ 

DINERO, PRECIOS Y TASAS DE INTERES.- La principal ex-

plicaci6n del actual estancamiento econ6mico interna -

cional estriba en la adopci6n de medidas monetarias --

restrictivasz orientadas a atacar la inflaci6n que se-

manifestó en forma persistente desde 1973. Las medi -

das monetarias de estabilizaci6n se expresan en 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 corobatir la inflaci6n con me-

didas monetarias ha sido más consistente en los países 

industriales, donde las restricciones crediticias se -

han sostenido desde 1980 con una severidad notable. 

La gráfica número 2 nos muestra que de he­

cho, durante 1971 - 1979 la oferta primqria de dinero­

(Ml) del mundo occidental industrializado aument6 a --

una tasa anual promedio de 9.7% (V.S. 6.0% del período 

1960 - 1970); la respectiva del grupo de países petra-

FEDERAL RESERVE BULLETIN 
OCTUBRE 1981 
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leras en desarrollo ascendi6 en el mismo lapso 32.2%--

anual contra 10.2% del periodo 1960 - 1970 y; la del -

conjunto de paises en desarrollo no petroleros lo hizo 

al 29.4% anual, contra 14.7% durante los periodos ya -

mencionados */ 

Estas cifras de incremento en el medio cir 

culante nos señalan el atenuamiento que habían tenido-

las políticas monetarias, e inmediatamente al deterio-

ro de las políticas fiscales que han terminado en gra~ 

des déficits presupuestarios. Bajo estas circunstan--

cias, la inflaci6n ascendi6 a niveles cada vez mayores, 

y al aplicar las mediQas de estab1lizaci6n con restric 

cienes monetarias se gest6 el fenómeno de estancamien-

to con inflaci6n que apareci6 en los países industria-

lizados durante 1974, y que a~n prevalecen en la actua 

lidad. 

El problema de la persistencia de tasas --

elevadas de inflación es grave entre los países en de-

sarrollo no petroleros (gr~fica 3), debido a que han -

mantenido sus políticas económicas expansivas~ las cua 

les han presionado sobre los precios y además sobre -­

las importaciones. Aunque las medidas dom~sti.cas de -

ajuste se han relegado a un plano secundario, sus posi 

~/ FUENTE: F.M.I. Estadísticas Financieras Interna 
cionales 
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bilidades de crecimiento econ6mico se han deteriorado, 

al impactar l.os reajustes a que se someten las econo -

mías industriales. 

Los efectos se transmiten vía las elevadas 

tasas de inter€s nacionales, mismas que desde 1979 han 

superado los niveles máximos que se habían alcanzado -

en 1974. En t~rminos reales, las tasas de inter~s de­

corto plazo promediadas en los cinco mayores países in 

dustriales dejaron de ser negativas en 1979 pasando al 

plano positivo en niveles cada vez mayores {l.3% ese -

año; 2.6% en 1980 y 4 .. 5% durante 1981}. 

Los elevados costos del financiamiento han 

venido frenando la actividad econ6mica de los países -

subdesarrollados r al afectar 1a adquisición de los bienes 

de consumo duradero¡ en tanto que la inversi6n se ha -

visto desalentada tanto por los costos crediticios que 

restringen su rentabilidad como por el menor dinamismo 

de los gastos de consumo. 

Las restricciones monetarias de las econo-

mías avanzadas han afectado a los paises en desarrollo 

directamente por los mayores costos financieros y a -­

través de la debilitada demanda para sus productos de­

exportaci6n. La mayor inflaci6n que registran, por --
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1 
ccmparaci6n con los países industriales, los ha puesto 

en desventaja para competir en el comercio internacio­

nal.., toda vez que se han demorado en actualizar sus ti 

pos de cambio .. 

LA NATURALEZA DE LA CRISIS FINANCIERA 

Los trastornos de la economía internacio -

nal han creado condiciones extraordinariamente di:fíci -

les para la operación de los mercados financieros. 

En los países de la OECD, las autoridades­

monetarias y los bancos camerciales se ven consterna -

dos por los efectos de la recesi6n, que ha elevado las 

tasas de desempleo y ha metido en dificultades finan -

cieras a varias empresas iliiportantes. 

La inestabilidad del sistema f inanci.ero in 

ternacional se explica también por los desequilibrios­

de pagos de los países en desarrollo no petroleros, -­

los cuales se ven emproblemados para realizar los aju~ 

tes pertinentes debido a la difícil situaci6n en que -

se encuentran ante la marcada desaceleraci6n en sus 

ritmos de crecimiento econóaico, el pronunciamiento de 

sus tasas de inf laci6n, y los elevados niveles de su-­

deuda externa. 

127 



El crecimiento económico real prevalecien­

te desde el año pasado en el grupo de países en desa-­

rrollo no petroleros, está claramente por debajo de su 

tendencia hist6rica, resultando inadecuado para satis­

facer las necesidades de su incremento demográfico. Es 

también insuficiente para generar los ingresos que se­

requieren para respaldar los compromisos financieros -

que han establecido con el resto del mundo, con el ob­

jeto de procurarse los recursos adicionales que a su -

vez sustentan su crecimiento. De hecho, en sus balan­

zas de pagos aparecen invariablemente como importado-­

res netos de capital. 

La posici6n de pagos de dichos países se -

afecta también por las circunstancias externas, que no 

favorecen la generación de divisas a través de exporta 

cienes y que encarecen las cuentas de 1as 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 deteriorado -

desde la crisis petrolera. Los desequilibrios se han­

profundizado y ahora dificultan en extremo las opera -

cienes de financiamiento internacional. 
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En general, los sa1dos de la cuenta co ~­

rriente han resultado superavitarios para los paises ex -

portadores de petróleo en cifras cuantiosas, con algu­

nas contrapartidas en los países industriales, pero re 

cargando la mayor parte de los saldos deficitarios so­

bre las econom!as en desarrollo no petrolizadas. 

En resumidas cuentas, de 1973 hasta 1982 -

la balanza de la cuenta corriente de los países petro­

leros ha registrado sistemáticamente superávit, acumu­

lando una cifra de1 orden de 465 mil millones de dóla­

res¡ el conjunto de las naciones industriales ha alter 

nado años de superávit con otros de d~ficit, saldando­

en el período una cifra negativa estimada en unos 4 .. 5-

mil millones de dólares; en cambio el grupo de pa!ses­

en desarrollo no petroleros ha resultado invariablemen 

te con saldos negativos en la cuenta corriente, los -­

que para ese lapso suman alrededor de 536 mil millones 

de d6lares (gr~fica 4) 
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El desequilibrio externo conjunto de los -

países mencionados al final se vi6 aligerado entre ---

1976 y 1978 al presentarse el auge internacional; sin-

embargo, se agrav6 drásticamente desde 1979 al subir -

el precio del petr6leo y al desacelerarse la acti·~idad 
. 

de las ~conomías industriales. El déficit de las tran 

sacciones comerciales, que en 1978 fue por 35 mil mi -

llenes de dólares, ascendi6 hasta unos 75 mil millones 

de dólares en 1981, al haber en ese período un mayor 

incremento del valor de lo importado (102.7%} que de 

lo exportado (93.9%); el saldo negativo se ampli6 a -­

más del doble debido a que los términos de1 intercam -

bio comercial resultaron siempre desfavorables de 197S 

a 1981, no obstante que el volumen de las importacio 

nes aument6 menos que el de las exportaciones (27.3% 

vs. 31.4%}. 

La deuda externa.- En los países en desa-

rrollo no petroleros, los saldos negativos de la cuen-

ta corriente se han financiado en su mayor parte con -

la obtención adicional de préstamos, y en proporciones 

menores con el uso de reservas y mediante transaccio -

nes que no afectan a la posici6n deudora neta como las 

transferencias unilaterales gubernamentales y la inver 

si6n extranjera directa. La deuda externa de largo -­

plazo del conjunto de dichos pa!ses ascendió notable -

mente en los Gltimos años, pasando su saldo de 276 mil 
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millones de dólares en .1978 a 437 mil millones en 1'9.81 

y se estima que rebasará los 500 mil millones en el 

presente año*.. La mayor parte (64.1%) del financia 

miento neto adquirido de 1978 a 1981 fue de organismos 

privados, implicando vencimientos medios más cortos y­

tipos de interés más altos de los que usualmente se 

aplican a los préstamos que otorgan las instituciones­

oficiales e internacionales de crédito. 

La cantidad de la deuda externa no es pre~ 

cupante en sí misma.. Lo importante es la relación que 

gua;rda con la expansi6n l?roductiva y con la capacidad­

de pago de los países. 

Durante 1979 y 1980 tanto la deuda externa 

como el costo de su servicio ascendieron, pero lo hi -

cieron a ritmos mayores que los aumentos del producto­

nacional y el valor de las exportaciones, dando como -

resultado que aumentaran los coeficientes de deuda a 

producto y del costo del servicio a exportaciones, tal 

como se puede observar respectivamente en las gráficas 

5 y 6. 

~/ Fuente !.M.F. World Economic Outlook 1982. 
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El descenso relativo de la carga de la deu 

da externa durante el. bienio 1979 - 1980" ayuda a ex 

plicar el porgué continu6 acrecentándose el flujo de 

los fondos crediticios hacia estos países en desarro -

llo. * 

Las perspectivas del sistema financiero in 

ternacional se tornaron de nuevo desfavorables durante 

1981. Los países en desarrollo no petroleros enfrenta 

ron una serie de adversidades; decreci6 su tasa de --

crecimiento econ6mico; se expandió la cuantía del en 

deudamiento neto anual¡ aumentaron las tasas de inte 

rés internacionales, se recortaron los plazos de amor-

tizaci6n de la deuda" y perdieron dinamismo sus ingre-

sos por exportaciones. 

El coeficiente de deuda externa de largo 

plazo a producto nacional subi6., para el conjunto de 

dichos países de 21,.8% en 1980 a 24.3% en 1981, esti 

mándese que ascenderá otro punt.o porcentual durante el 

presente año. La capacidad para absorber ahorro exte!:. 

no se ve así deteriorada abruptCUllente_ La necesidad 

de hacer ajustes, en el sentido de generar más recur 

sos internos para la capitalizaci6n, se ve con clari 

dad en la trayectoria que .marca la dependencia del ex-

* El valor del saldo de la deuda es menor que el de -
la St.lllla de los d~f icit de la cuenta corriente seña­
lado para el período 1973 - 1982, esto se explica -
por las entradas e e capital que no 9enerw-¡ deuda 02, 
mo las inversiones directas .. 

134 



terior a partir de 1973, año en que el saldo global de 

la deuda externa represent6 16.6% del PNB conjunto. 

El problema de los financiamientos luce -­

más inquietante en los indicadores que se relacivnan 

más directamente con la posición de pagos de los paí 

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 raz6n a 

la inquietud señalada sobre la capacidad de cubrir el­

servicio de la deuda: para 1982 se prevé que la pro -

porción que representa del valor exportado ascenderá 

otros cuatro puntos porcentuales (a 37.1%), aproximán­

dose al doble del coeficiente de 1973 (20.9%) 

LAS POLITICAS DE AJUSTE 

Come los desequilibrios financieros interna­

cionales son profundos y han resultado de una larga -­

gestación de problemas económicos mundiales, las medi­

das orientadasº a estabilizar el sistema difícilmente 

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 que 

se tienen con la inf laci6n, la recesión y los financia 

mientas. 

El petr6leo.- Las alzas abruptas en el -­

precio internacional del petr6leo señalan claramente 

la necesidad de establecer un esquema energético m~s -

ordenado. Aunque ha mejorado la distribución geográfi 

ca de la producción y los procesos industriales han -­

avanzado en el ajuste al nuevo esquema de precios de -

la energía, subsisten aún 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 petróleo, se acentuarán los problemas internaciona 

les de inflaci6n y recesi6n. 

La política econ6mica.- En esta materia,­

las autoridades de todos los países enfrentan la dif í­

fil labor de conjugar la estabilidad con el objetivo-­

de maximizar el bienestar y el empleo. 

La aplicaci6n de ajustes son desde luego -

diferentes para cada país y, por lo general suscitan-­

controversias. Las posiciones divergentes sobre el ti 

po y el grado de las medidas de ajuste que se deben 
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operar aparecen porque las dosis correctivas se pueden 

graduar y espaciar, exigiendo esfuerzos distintos de -

los diversos grupos socioecon6micos de cada país. De­

todas formas, para el proceso correspondiente pueden -

delinearse ctertos comportamientos de aceptaci6n gene­

ralizada apegados a principios económicos fundamen~a -

les. 

Países industriales.- La lucha contra la­

inflación se ha establecido en estos países bajo el re 

conocimiento de que solamente con la estabilidad de 

precios se podrá sostener una sana recuperación de la­

expansión productiva. Las políticas monetarias han si 

do consistentes con este objetivo, logrando desde 1980 

reducciones considerables en las tasas de crecimiento­

del medio circulante. 

Ls políticas fiscales se presentan en cam­

bio como el punto débil para los propósitos de estabi­

lización de los países industriales. El déficit pre -

supuesta! represent6 en 1981 un 4% del PNB en el prom~ 

dio ponderado de los principales países industriales -

nivel poco menor al ce 1975 (4.8%) cuando el gasto pd­

blico promovi6 la reactivaci6n econ6mica. 
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En los Estados Unidos, el déficit del eje~ 

cicio presupuestal que tennin6 en septiembre de 198~ 

fue del orden de 110 mil millones de dólares, bas­

tante mayor al de 57.9 mil millones del ejercicio pre­

vio y al máximo anterior de 66.4 mil millones a que se 

llegó en 1976. Si bien las tasas de inflación y los -

tipos de interés han mostrado un notable descenso re­

cientemente, la disciplina fiscal sigue siendo necesa­

ria por los efectos distorsionistas que ocasiona tanto 

para la economía norteamericana como para el resto del 

mundo. La presencia de un cuantioso déficit presupue~ 

tal puede afectar las expectativas inflacionarias, por 

el temor de que el saldo se monetice tarde o temprano; 

las tasas de interés reales tieden a su vez a permane­

cer elevadas, dado que el gobierno federal tiene que -

competir en los mercados de crédito para financiar di­

cho déficit. 

LO anterior es evidente en Estados Unidos­

dor..de los préstamos requeridos por el gobierno central 

representaron en 1981 un 37% del ahorro neto privado,­

siendo tambi€n. válida para el resto de los principales 

países industrializados que por lo común tiene défi-­

ci~s fiscales excesivos. 

Consecuentemente, adem~s de sostener una -

firme política r.onetaria antinflacionaria, en los pai-
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ses industriales se requiere una complementaci6n ade 

cuada de disciplina fiscal que contribuya a estabili -

zar el comportamiento de los precios, que permita una­

mayor formaci6n de capital y, que ayude a la recupera­

ci6n del ritmo de crecimiento económico internacional. 

Paises en desarrollo no petroleros.- Al -

prevalecer en el largo plazo el patr6n de políticas e~ 

pansionarias se arraig6 el fen6meno inflacionario en -

estos países y se agrav6 también el problema del déf i­

ci t sistemático 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 deprimieron los ingresos de las exportaci~ 

nes. Finalmente, varios países inportantes de este --

grupo enfrentan dificultades para cubrir oportunamente 

sus compromisos de la deuda externa, quebrantando con­

ello la estabilidad del sistema financiero internacio­

nal. 

Siguiendo este planteamiento~ cabe establ~ 

cer que la restauraci6n se condiciona a los dos aspec­

tos fundamentales relacionados con los ajustes de las­

pol!ticas econ6micas internas y, con el comportamiento 

que presenten la economía internacional y las opera -

ciones del sistema financiero mundial. 
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1 
l Las políticas económicas nacionales son s~ 

jetas a controversia por lo que respecta a las restriE 

ciones de demanda requeridas, dadas sus reconocidas r~ 

percusiones sociales y políticas. Se acepta sin emba,E. 

go la conveniencia de moderar el gasto interno para --

con ello aminorar las presiones inflacionarias y redu-

cir el desequilibrio externo. 

Sin olvidar las características partícula-

res que tier-e cada país~ es recomendable considerar la 

aplicación de medidas que contribuyan a mejorar la ef i 

ciencia econ6mica y a fo~talecer las bases del sistema 

productivo. Las principales de ellas se refieren al -

establecimiento de precios realistas descartando regu-

laciones, subsidios y controles que estimulan el consu 

mo y desalientan las inversiones productivas; a las co 

rrecciones oportunas de los tipos de cambio para prom~ 

ver exportaciones y restringir importaciones; a las --

adaptaciones de las tasas de interés para generar re 

cursos internos que permitan la capitalizaci6n y con 

ello reducir la dependencia del ahorro externo; a la -

liberalizaci6n del comercie internacional,y a la canso 

lidaci6n de las finanzas públicas. 

Co~o en el corto plazo de las restriccio -

nos de demanda tienden a deprimir la producci6n y el 
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empleo, se hace necesario procurar las combinaciones-­

factibles entre el crecimiento de la producción nacio­

nal y la rnoderaci6n del d~f icit de la cuenta corriente7 

especialmente a través de los precios relativos y so -

bre todo con los bienes que participan en el comercio­

exter ior. 
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3. 3 LA COYUNTURA INTERNACIONAL Y LA POLITICA ECONO.MI-

CA MEXICANA. ( 1971. 1982 

La política econ6mica seguida durante la -

11ltima d~cada trat6 de orientarse hacia la concecusi6n 

de un desarrollo econ6mico y social más acelerado. 

Prestigiados economistas, al inicio de los setentas, 

hacían énfasis en el agotamiento de la capacidad del 

modelo de desarrollo estabilizador al no poder enfren­

tar serios problemas como la inequ.itativa distribución 

de la riqueza y el creciente. desempleo. 

Si bien desde fines de los cincuentas y -­

hasta inicios de los setentas, se caracteriz6 la econ2 

mia por una marcada estabilidad, el esquema seguido: 

de sustitución de importaciones, no fue e·l más propi 

cio para garantizar el alcance de los grandes ohjeti 

vos nacionales. Como bien se apunta, se favoreci6 a 

las técnicas intensivas en capital en detrimento de !a­

mano de obra y no se consigui61 como se pretendía, una­

industrializaci6n eficiente y capaz de concurrir con -­

éxito a los mercados internaciona1es. Adicionalmente,­

la fuerte protecci6n que exigía e1 modelo de desarrollo 

adoptado encarecia nuestros productos en el exterior al 

ti.empo que lesionaba al más importante de los agentes -

econ6micos: el consumidor domestico. 
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Fue preocupaci6n del Estado cambiar la es -

trategia: Entre 1970 y 1976 se hicieron esfuerzos que­

no culminaron sino con una aguda crisis que tuvo como -

marco una gran inestabilidad tanto en lo interno como -

en lo externo. 

Así tenemos que bajo la administraci6n de -

Luis Echeverría se irnplement6 la .estrategia del noesa -

rrollo Compartido" {1970 - 1976 ) • En este sexenio se 

agrav6 el d~ficit de balanza en cuenta corriente, a lo­

cual contribuy6 la paulatina pero constante sobrevalua­

cion del peso, el rezago del sector agrícola y la infla 

ción. 

En esta adrninistraci6n se quiso en todo mo­

mento mantener la paridad del peso sin cambio, ello si.9:_ 

nif ic6 que se le seguía considerando más corno objetivo­

que como instrumento de política econ6mica. 

A la recesión de 1971 (3.6% de crecimiento­

del PIB), siguió una recuperaci6n en 1972 y 1973, 7.5%) 

la cual se consiguió a base de un creciente déficit pre 

supuestal que obligó a un notable aumento de las dispo­

siciones brutas de cr~ditos del exterior. 

Al devaluarse el dólar en 1971 y conservar­

se fija la paridad del peso con dicha divisa, las auto-
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ridades :monetarias aceptaron de facto una 'devaluación 

implícita: 1 con la idea de mejorar la posici6n comercial 

de México ante otros pa!ses (.excepto E .• u .A .. ) • Sin em 

bargo no hubo notab1e mejoría*/, por lo que al produ 

cirse la segunda deva1uaci6n del dólar en 1973, nueva 

mente M~co mantuvo fija su paridad aceptando así una­

nueva devaluación implícita que tampoco mejor6 la posi­

ci6n comercial del país debido a la cada vez mayor so -

brevaluaci6n del peso y la falta de competitividad. **/ 

La situación se fue agravando y el PIB ere-

ci6 5.9% en 1974, 4.2% en 1975 y 2.0% en 1976. Para ha 

her evitado el constante deterioro de las relaciones co 

merciales hubiera sido necesario utilizar coordinadamen 

te los instrumentos de política econ6mica-monetaria y--

fiscal. 

Resulta que a fin de sacar al pa!s de la -­

atonía de 1971 se uti1iz6 intensivamente el gasto públi 

co. Posteriormente, al. retraerse la inversi6n privada-

debido a conflictos entre sector ptlblico y privado., hu-

bo de impulsarse la inversi6n ptlblica 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 inflaci6n norteamericana. 
**/Debido a la flotación de las principales divisas, a­
~ la crisis energática internacional y a las continua­

das presiones inflacionarias. 
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En 1976 el déficit del sector p~blico lleg6 
a 124 mil millones de pesos '*/. El déficit del Gobierno - . 
Federal hab~a pasado de 6,600 millones de pesos a 
55,600 millones de 1976. 

El gasto p~blico se financia fundamentalmen 
talmente con recursos fiscales y con deuda pública -in . -
terña"\ externa-; pero como desafortunadamente la recau 
daci6n ~e impuestos resultó notariamente insuficiente -
debido al regresivo sistema fiscal *~/; ante eso, el ID_! 

yor uso del endeudamiento interno determin6 la emisión 
de dinero en cantidades mayores a los que podría absor­
ver la economía; el medio circulante se triplic6 en el 
sexenio y_ ¡:~cuérdese que en el sexenio anterior apenas 
~...--•,,,,_ ... ---

- ---·~--·si había crecido 81.0% ***/. 

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

la deuda pública externa al 31 de diciembre de 1976 su_ 
saldo ascendi6 a casi 20 mil millones de dólares. 

"La deuda externa del sector público aumen­
to 75% entre 1960 1,032 millones de d61ares y en 1965 
1,089 millones; y 80% de este Último afio a 1970 3,256 -
millones. De esta fecha al final del sexenio, la deuda 
se quintuplic6 llegando al nivel sefialado de 19,600 mi­
llones de d61ares. 

~/ 
**/ 
***/ 

****/ 

Banco de México, inform.e anual 1976, pag.22. 
Además de la enorme evasi6n fiscal. 
Adicionalmente se fue incrementando el encaje 
marginal legal, el cual en nuestro sistema fina!!. 
ciero es utilizado para financiar parte del dé­
ficit presupuesta!. 
Por más que siempre se haya afirmado que el capi 
tal externo no cumple un papel complementario. -
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Así indiscutiblemente el enorme monto de la 
deuda pública externa y el servicio anual se convirtie­
ron en una limit".lnte al crecimiento econ6mico, ya que -
una parte cada vez mayor de las divisas del pais tuvo -
que ser utilizada para cubrir las amortizaciones e inte 
reses. 

.l:íl repunte de los precios fue notorio en 
1973, cuando rebas6· el 12% (con relaci6n a E.U.A.), 
cuando que por muchos lustros el promedio anual no era 
mayor al 5%. En 1975 la inflaci~n lleg~ al 25.0% en -
1976. De acuerdo a la teor~a de la paridad del poder -
adquisitivo de Gustavo Cassel, el hecho de que la infla 
ci~n nacional superara a la extranjera agrav6 la sobre­
valuaci~n del peso.. Tomando como base 1958, en 1976 la 
sobrevaluaci~n ascendía al 40.0%, lo cual implicaba la 
existencia de un subsidio de cinco pesos por cada d?lar 
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 sexena1es por nuevas inversio­
nes extranjeras (l,.728 millones de d6lares) fueron sen­
siblemente rebasados por la salida de dividendos> inte­

reses y otros pagos de inversión directa ( 3,477 millo­
nes), arrojando un saldo nega~ivo de 1,749 millones de 
d~lares. Cifra que resulta de más del doble de la re­
gistrada en el per~odo de D:!az Ordaz (810 millones de 

d6lares) y casi cinco veces la del sexenio de L6pez Ma 
teos (~68 millones de d~lares). 

Si se suman pagos por intereses y amortiza 
ci6n de la deuda externa total, se llega en 1976 a la 
sorprendente cifra de 2,944 millones de d~lares (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 cual según Gustavo Romero Kol-­

beck */ ascendi6 a 4,000 millones de dólares. Dicha ci 

fra parece muy conservadora pero es claramente indicati 

va de la pérdida de confianza. Otro indicador lo cons­

tituye la evolución de los pasivos en moneda extranjera 

dentro del sistema bancario. De representar 15.6% en -

1972, pasaron a más de 22% en 1975, llegando a un máxi­

mo del 45% en octubre de 1976. Al reflexionar sobre es 

tas cifras se ocurre que debía reconsiderarse la tradi-

cional postura :aexicana de irrestricta libertad cambia­

ría**/. Una y otra vez se ha dicho que quienes invier­

ten en M~xico" deben tener la seguridad de poder 11salir 

nuevamente del país y retirar sus utilidades o remitir 

sus regal~as o :mandar sus intereses sin cortapisas o --

taxativas por parte del Gobierno ***/ 

Finalmente el 31 de agosto de 1976 se aban~ 

don6 el tipo de cambio fijo porque -se dijo- dicha pari­

dad ya no era compatible con nuestras metas de política 

econ6mica. En realidad la devaluación fue el resultado 

de cr6nicos y crecientes problemas estructurales - - -

:_1 

~/ 

Romero Kolbeck, Gustavo. Excélsior~ 9 de septiembre 
de 1977. 
Ciertamen.te que se corre el riesgo de que aparezca 
un mercado negro, pero dicho riesgo debe sopesarse 
contra el evidente daño que causa a todo el siste­
ma financiero y al país en general una masiva y es 
peculativa fuga de capitales.. -
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que no fueron controlados por falta de planeaci6n, 

de coordinaci~n entre pol~ticas -principalmente de la 

fiscal y monetaria con el resto de las políticas- y 

por el manejo coyuntural de la econom~a, perdiendo 

siempre de vista el mediano y largo plazo. 

Nuevas f~rmulas, que en el fondo no consti 

tuyeron sino la continuidad de la política implementa­

da al inicio de los setentas, pennitieron a la econo-­

mía alcanzar un extraordinario dinamismo de 1978 a 

1981. 

***/ Beteta, Mario Ram6n. Conferencia de Prensa. 
Revista de Comercio Exterior Vol. XXVI. No. 5 
mayo de 1976. 
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Sin embargo 1982 se present6 ya. como el inicio de una-­

nueva y profunda crisis econ6mica. Tal parece que el -

ciclo recesi6n -auge- recesi6n que caracterizó al perí2 

do 1971-1976 se repite nuevamente durante el período--

1977-1982. 

La política, persigui6 en el.fondo de la ex 

plotaci6n de una relación directa entre inflaci6n y cr~ 

cimi.ento y de ahí que pareciera existir ese gran con -­

f licto en la consecusii5n de los grandes objetivos nacio 

nales: controlar la inflaci6n parecía significar un me 

nor crecimiento econ6mico y mantener elevado el dinamis 

mo de la economía, originaría una mayor tasa de infla -

ci6n. 

Bajo la idea de que es preferible crecer y­

generar empleos, a controlar inflación a costa de un me 

nor crecimiento, las políticas fiscal y monetaria fue -

ron marcadamente expansionistas, aunque sus resultados­

ª la postre fueron merm~dos por una tasa de inf laci6n -· 

cada vez m&s elevada y un creciente desequilibrio exter 

no que culmin6 con la devaluaci6n de la moneda. 

Los restantes instrumentos de política eco­

nómica se orientaron, primero hacia el apoyo de la 

actividad econ6mica y finalmente a contener la crecien-

te inestabilidad. 
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veamos: Los esfuerzos iniciales de estabilizaci6n im­

plicaron que la tasa de crecimiento real del PIB regi!. 

trara 3.4% durante 1977, tasa inferior a la ya de por­

si reducida de 4.2% observada en 1976. La inversi6n -

ptlblica disminuyó 6.7% en t~rminos reales durante 1977, 

acentuando as! los efectos depresivos de la devalua ~­

ci6n; en forma semejante se comportó la inversión pri­

vada. 

La restauraci6n empez6 a registrarse en -­

los desequilibrios. El externo, expresado en el défi­

cit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, di!_ 

minuy6, pasando de 3,068 millones de dólares en 1976 a 

solamente 1,623 millones en 1977. El interno, alza -­

acelerada de los precios, redujo su tasa-·anual de 27 .2% 

en 1976 a una de 20 .. 7% .en 1977:' Q.e acuerdo con el !ndi 

ce nacional de precios al consumidor. La restituci6n­

de la confianza y del ambiente socioecon6mico de tr.an­

quilidad constituyó otro éxito Lüportante, que tam 

b!en dió bases para sustentar la reactivación de los -

sectores productivos. 

El auge del lapso 1976-1981 se present6 

sin haber reprimido suficientemente las presiones in -

flacionarias. El impulso inicial fue dado por la in 

versi6n ptiblica en 1978 y un año despu~s resurgi6 el 

vigor de la inversi6n privada. 
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1 
La situaci5n internacional. favoreci6 en -­

parte la reactivaci6n econ6mica del pa!s. Los paises­

industriales, Estados Unidos entre ellos, estuvieron -

en. prosperidad de 1976 a 1979.. Las tasas de interás -

se mantuvieron en descenso hasta 1978, de los niveles­

máximos que habían alcanzado en 1974, estimulando con­

su ca!da al dinamismo de la producci6n y el comercio.­

El mercado internacional se ampli6, favoreciéndose así 

nuestras exportacionés, especialmente las acrecentadas 

ventas de petr61eo crudo. 

Las expo.rtaciones de petróleo aumentaron-­

con rapidez a partir de 1977, evolucionando de manera­

semejante las divisas obtenidas, que adem~s registra -

ron una aceleraci6n en 1979 y en 1980 en virtud de las 

nuevas alzas en los precios internacionales del crudo. 

La bonanza petrolera respald6 as! los num~ 

rosos programas de modernizaci6n 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 

sobrereacci6n de los factores end6genos de la expan 

si6n, bfu;icar.iente de la inversi6n que constituye la va 
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riable más sensible del ciclo económico, con esto, el­

país hab!a completado hacia 1981 un amplio proceso de­

capi talización que no tenía antecedente histórico. 

Las políticas monetaria y salarial se 

orientaron tambi~n a la expansi6n, contribuyendo a di­

namizar la formaci6n de capital y la generación de em­

pleos. La oferta monetaria (Ml) que en 1977 había au­

mentado a una tasa de 26.4%, solamente superada por la 

de 1976 (30.9%) se ampli6 a una tasa anual de alrede -

dor de 33% entre 1978 y 1981. La creaci6n de empleos 

elev6 la masa salarial y en parte por ello mejor6 sus­

tancialmente el consumo privado, que en t~rminos rea -

les creci6 al 7.5% en promedio anual de 1978 a 1981. 

El auge económico alcanz6 su plenitud en -

1979 ·cuando el PIB real creció 9.2%, mientras la tasa 

de inflaci6n se mantuvo a un nivel (20.0%) superior al 

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

A partir de entonces empezó a aflojar el -

ritmo de crecimiento de la econom!a, en forma clara en 

1980 (8.3%) y un poco menos en 1981 cuando el PIB real 

creci6 8.1% según esti~aciones preliminares sujetas a­

revisi6n. 
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El menor dinamismo se present6 a pesar de­

que continuaron ampliándose 1as agregados de dernanda,­

especialmente los gas~os de :i.nversi6n cuyas tasas de -

crecimiento rea1 no se modificaron. 

El menor grado de respuesta del sistema -­

productivo a los incrementos de la demanda, puede ex 

plicarse por el. p.leno empleo de algunos de los recur 

sos disponibles,, como se em.pez6 a evidenciar con algu­

nos cuellos de botella en infraestructura,. as! como -

con faltantes de :mano de obra calificada y ciertas ma­

terias primas. 

En otros t~rminos, la mayor inelasticidad­

de la oferta naciónal se vio manifestada en el hecho 

de que a iguales tasas de crecimiento de la inversi6n­

se obtuvieron menores tasas de incremento en la canti­

dad de satisfactoresr y además con alzas de precios ca 

da vez mayores. 

Como corolario de lo anterior, parece váli 

do asegurar que para sostener elevadas tasas de 9reci­

miento real en el PIB, habr!a sido necesario acelerar­

los gastos de inversi6n 1 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 inflaci6n como -­

el d~f icit externo registraron tendencias adversas con 

el transcursoidel auge cuatrienal. 

Para 1980 la inflaci6n había escalado nive 

les significativamente elevados, cercanos al 30% anual 1 

superiores incluso a los de 1976, a pesar de que los -

aumentos de precios se reprimieron a través de contro~ 

les directos a los productos privados y de otras medi­

das como la postergaci6n de las revisiones de precios­

y tarifas de los bienes y servicios suministrados por­

el sector público: a pesar tambi~n de que el sosteni­

miento de un margen de sobrevaluaci6n en nuestra mone­

da abarataba en términos de pesos el componente importa­

do de la oferta agrégada y la importaci6n directa de -

bienes de consumo y materias primas, principalmente 

agrícolas. 

El d~ficit de la cuenta corriente de la Ba 

lanza de Pagos aument6 36.1% durante 1980 y en 76.4% -

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

de 11,704 millones de d61ares, que en t~minos relati-

vos (4.9% del PIB) alcanz6 un significado similar al -

de 1976, 

Además de lo anterior, la deuda externa se 

hizo más gravosa al ascender las tasas de interés en -
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1os mercados -Fi'n;lncieros inte-~acionale-s.. Otras adver 

sidades externas influyeron sobre el d~ficit externoz­

sobre todo la recesi6n s~frida por la economía nortea­

mericana a partir de 1980, asociada con el debilita -

miento del comercio internacional que afect6 as.! a -

nuestras eXportaciones, especialmente a las de petró -

leo, producto cuyo precio disminuy6 desde mediados de-

1981 ante la saturaci6n del mercado mundial • 
• 
l 

Finalmente, es importante destacar, el de­

sajuste presupuestal del Sector Públi.co Federal, que -

lleg6 a representar en 1981 un 12.5% del. valor estima-

do preliminarmente para el PIB, por comparaci6n con un 
• 

6.9% en 1978, cuando se inició el auge. Este es un in 

dicador apropiado de la forma en que la política eco-

n6mica expansiva procuró maximizar la tasa de crecí --

miento del PIB, a trav~s de las ampliaciones del gasto 

pfiblico, 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. l Definici6n de Pol!tica Econ6m.ica y -
la ubicaci6n de la Pol!tica Moneta­
ria dentro de é-ta. 

Antes de dar una definici6n de Polll.ica. Moneta--

ria, as! como de sus diversos instrmnentos y objetivos;s es ne-

cesa.rio que la ubiquemos dentro de un contexto ll"ds amplio. 

Este contexto no es otre que el de la Polftica Econ&nica. en ge .. 

neral. 

Empecemos por de;('mir en primer térmblo qué ... 

es Polilica y luego qué ea l?oliiica. Econ&nica .. 

Por polllic'3. de.be entenderse la. acciáa delibera-

da de un GobieJ:'no, em.presa o persona. para fo~ determina-

dos objetivos, y por poll'lica. econ6mica, la acéi6n consciente -

del Gobierno en la ecODJomiá. para-:-alcanz;¡u:• los fines qu:e se pr.2. 

pone. As!pues, la misión de la. potmca econ6mica. consiste -

en proporcionar lo·s medios o instrwn'entos con los que se pue-

dan alcanzar las meta.a y objetivos es·tablecidos por la autori--

dad econiSm.ica de un pa..i's. 

Ahora bien, la polftica econ6mica. es una agluti-

naci6n o unidad de prop6sitos de diversas poliiicas,, tales como: 

Polilica Fiscal, de comercio exterior, agraria, 
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industrial, de beneficio social, monetaria, etc., que abarcan -

campos delimitados y atienden problemas parciales o específi­

cos, sin llegar a cubrir la totalidad del proceso econ6mico~ 

Los objetivos de la Pol:tl:ica Econ6mica no se dan 

por sí mismo, sino que responden fundamentalmente a las nece­

sidades del desarrollo de la econom!a y sus problemas afectan -

a toda una comunidad, provocando reacciones en düel;'entes sec­

tores de ésta y para contrarrestarlas se dictan unidades ~e po­

UHca econ6mica; de aquí que las unidades de pol:tl:ica econ6mi­

ca sean diferentes para cada pars. 

Una vez aclarado qué es la Polil:ica Econ6mica, -

se verá qué papel le toca jugar dentro de ésta a la Política Mon~ 

ta ria. 

En una primera instancia, podemos de:f'inir a la­

Política Monetaria como la rama de la Econoz:n!a que aspira a -

encauzar el Sistema Monetario de tal modo que produzca los eíe!:_ 

tos deseados sobre la Economía de un pars, y en particular, la­

demanda agregada. 

En segundo lugar, podemos afirmar que el obje­

tivo de la Pol:tl:ica Monetaria es promover el desarrollo econ6-

mico.. la estabilidad económica internGt, y el equilibrio externo, -

:induciendo cambios deseados en el monto y la distribución de los 

recursos financieros y crediticios de un pa!s. 
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Cabe aclarar que los objetivos concretos de la p~ 

lfüca monetaria. y crediticia se dan en cuatro aspectos: 

El primero es de carc!cter polffico-moneta.rio ya 

que se encuentra dentro de la pol!'tica econ6mica en general, y -

qne sus efectos conciernen a los diversos aspectos de la a.ctivi-

dad econ6mica. 

El segundo aspecto se refiere al comportamiento 

de las variables monetarias y financieras básicas, como el di--

nero y los cua.sidin'8rcs, el crédito, la paridad cambia.ria,, la ..... 

tasa de interés, etc .. 

El tercer aspecto de tipo cuantitativo y consiste 

en la intervenci6n de las autoridades monetarias con el prop6si 
. -

to de regular el crédito y la liq~idez. El último aspecto es de 

carácter cualitativo, teniendo como objeto canalizar los flujos -

c:rediticios hacia las actividades econ6micas que más lo .requie-
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4. Z ENCAJE LEQAT~ 

A) Caracterrsticas del Encaje Le .. 
gal. 

Puede definirse el encaje legal como la cantidad 

mÜlinla en efectivo que cada Instituci6n de Crédito Privada y --

Mixta, está obligada por ley a mantener en las arcas del Banco 

Central en calidad de Dep6sito. 

La funci6n del encaje legal es controla:!:' la expa!!_ 

sión y contracci6n múltiple del Crédito y del Dinero según la b!!:, 

se monetaria, siendo asr su prop6sito central el de controlar la 

oferta monetaria. J:/ 

Cuando se manipula el encaje legal, se afecta el 

monto de la base monetaria y por lo tanto se influye sobre la - -

di.sponibilidad de recursos bancarios para préstamos (multipli-

cador bancario). 

Este instrumento no s6lo se tttilha pa:ra asegn--

rar la liquidez de los bancos frente a sus obligé!-ciones por de--

p6sitos, sino que también (sobre todo en los países en vfas de -

desarrollo) para orientar recursos hacia fines productivos. 

Ademc!s el dep6sito legal lleva varias íunc~ones, 

atendiendo a lo siguiente: 

a) Sirve de elemento de seguridad y respaldo a los 

. 
];_/ Sánchez, Lugo Luis. Instrumentos de Polftica Monetaria y -

Crediticia .. Pág. 371. Cincuenta años de Banca Central. 
F. C.E. México 1976 
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pasivos a cargo de las Instituciones de Crédito. 

b} Diversifica el Crédito dando oportunidad de desa-

rrollo a todas las ramas econ6micas. 

e) Ayuda al desarrollo de la Infraestructura. 

d) Sirve de estabilizador en la productividad de las 

Instituciones de Crédito. 

e) Estabiliza la liquidez de las Inversiones de los -

Bancos. 

í} Fuente de Financiamiento del Gasto Público. 

g) Da seguridad y respaldo a los pasivos, porque 

los bancos al manejar dine.ro del público en sus operaciones, P2. 

drran llevar a cabo los negocios que al no ser controlados por -

el Encaje, bien podrran poner en peligro los capitales del públ!_ 

co. 

F.a por.ello que en-€pocas de Cl"isis,, ei Banco ---

Central ayuda con los importes de los encajes, ya sea prestando 

o regulando los porcentajes aplicables. 

h) Diversific~ el Crédito con el propósito de que el 

desarrollo del pa!s, se encamine al mismo ritmo de las distin­

tas ramas econ6micas, sin dejar que alguna 6 algunas se queden 

estancadas. En algunas ocasiones, otorga concesiones especia 

les para desarrollar determinadas ramas~ sobre todo, tratándo 

se de agr!colas, ganaderas, vivienda de interés social, produ~ 
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ci6.n de artículos básicos. 

i) La infraestructura se desarrolla mediante el ---

uso que hace el Gobierno ·Federal del dep6sito legal, que infor­

tunadamente se ha utilizado más para financiar el déficit del se~ 

tor público que para :tmanciar otro tipo de actividades más pro­

ductivas .. como se demostrará empíricamente más adelante~ 

j) 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) Estabiliza la Tesorer!a de las Instituciones de --

Crédito porque a través de su mecánica facilita I.a. creaci6n de -

efectivo para hacer frente a demandas a corto o mediano plazo; 

o bien, las instituciones tienen que solicitar al Banco Central -

t:ratamientos especiales en épocas criticas o estacionarias. 

La base técnica para el cálculo del Encaje Lega 

es el Pasivo Exigible; dicho pasivo es dividido en: 

a) Pasivo Invertible. 

Son los recursos que se allegan de terceras per-

sonas. 

b) Pasivo no invertible. 

Es aquel que tiene una inversi6n específica que -

no pueden manejar los Bancos y que esbí sujeto al lOOo/o en el -
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Banco de México; también se le conoce como pasivo congelado. 

e) Pasivo Exceptuado. 

Es el pasivo que no tiene Encaje Legal, que es -

libre de inversi6n. Ejem.plo: los créditos interbancarios~ que 

comunm.ente se les conoce corno cré'ditos de "Call Money". 

d) Pasivo Contingente. 

Es un, recurso adicional de Captaci6n de Recursos 

a través del Redescuento los Bancos se hacen de dinero. 

"Conforme al Sistema de Encaje Legal, el Pasi-

vo Computable, o sea. el que está sujeto a dicho encaje,, debe --

distribuirse en do& grandes grupos: 

a) Recursos en Dep6sito Obligatorio, o sea, reser-

vas bancarias que constituyen en el Banco de México,, S.A. 

b) Recursos de Canaliza-;:i6n Directa -por las Tnstitu. - -
ciones de Crédito_.. a. aquellos prioritarios señalados por ei'BaE 

co Central". 

Recursos de Dep6sito Obligatorio: 

"Este ponto se refiere a que las instituciones de 

crédito deben depositar en el Banco de :.México, la proporci6n del 

Pasivo Computable que se le fij.e. 

Cuando las autoridades Monetarias modifican los 

porcentajes del dep6sito obligatorio, se afecta el Multiplicador 

Banca.río, que determina la capacidad de expansión secundaria, 
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dada la base monetaria". 

"De hecho, los incrementos en el dep6sito obliga 

torio disminuyen la crea:ci6n total del crédito y liquidez que el -

Sistema Financiero puede generar con un monto determinado de 

emisi6n primaria del Banco Central. Por lo contrario, las di!!_ 

minuciones en el porcentaje del dep6sito obligatorio, incremen­

tan la capacidad de expansi6n 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. 

La base monetaria se de.fine, por sus usos, pre­

cisamente como la suma de las reservas bancarias y de los bi­

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

finiremos como la suma de las reservas internacionales netas, 

en el Banco Central más el financiamiento de éste al gobierno, 

bancos y particulares. 

El multiplicador bancario o monetario, no es -­

otra cosa que la capacidad de creaci6n de medios de pago· a tra­

vés del sistema bancario. 

Ahora bien, dentro de la distribuci6n legal de las 

V P~g. 372-373 
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inversiones tenemos dos grupos: 

El prhnero, que está representa.do por el efectivo 

en caja y el dep6sito con interés en el Instituto Central, y que --

debido a la no multiplicaci6n de estas inversiones se le llama~ 

versiones congeladas. 

El segundo, son las inversiones sujetas al multi-

plicador y que provienen de recursos que originan nuevos reCU_E 

sos en la medida de su rotaci6n de inversi6n, o sea, a menor --

plazo, mayor multiplicador bancario y viceversa. Estas inver 

siones también están afe.ctadas por los distinto.a negocios que se 

originan alrededor de las mismas inversiones, as! como las re-

ciprocidades elegidas por los Bancos. 

B) Breves antecedentes del Enca­
je Legal y sus cambios. 

La. Ley General ds- lnstitudcnes de C~édito y l!::i;; -

tab1ecimientos Bancarios del año de 1924, en su Art!culo 69 :fi-

j6 a las Instituciones de Crédito el 33% paraque se mantnviera -

en caja como garantía de los dep6sitos (oro). 

En 19Z5 al constituirse Banco de México como -

Instituto Central,. dispuso un dep6sito del 10% a mantenerse en 

el propio Banco Central calculado sobre los dep6sitos del públi 

co,, el cual podrfa ser parte del 33o/'o ante:dor. · 

En 1931 al dejar de circular el oro, el Encaje -
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Legal se convierte en moneda nacionalª En 1932 Banxico baia - " ~ 

el dep6sito obligatorio del 10% al 5% motivado por la depresi6n 

mundial. 

En 1936 aparece la Ley Orgá'.nica del Banco de --

México estableciendo modificaciones al dep6sito legal y en 1940 

se eleva nuevamente al 10%. 

Inicialmente el Encaje Legal fué instalado para -

bancos de dep6sito y ahorro y en 1946 se establece una discu--

si6n para los pasivos captados en el Distrito Federal y en el in-

terior de la Repfblica. Para 1947 se autoriza invertir el 15% 

en valores gub5rnamentales con cargo a los fondos del dep6sito 

obligatorio. Para ese mismo 'año 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 197 5 se inicia la práctica de la Banca Múltiple 

con un Encaje Legal departamental y capacidad de capta.ci6n en 

base a capital y reservas. En 1979 se establece un cambio al -

Encaje Legal para dar paso el Encaje unico, dando ciertas pre-

rrogativas a los bancos especializados que formaban grupbs fi-

nancieros con Bancos Múltiples. En marzo de 1981 se estable 

ce la cuenta única de efectivo a Banxico~ lo que permite la elün.! 

naci6n de una serie de operaciones al dejar de manejar varias -
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cuentas de efectivo .. 

C) El En.caje Legal y la Banca Múl 
tiple. 

La Banca Múltiple constituye en nuestro pars una 

nueva modalidad en la Banca, y del Sistema Financiero Mexicano 

en general, ya que son instituciones producto de la fusión de --

Bancos Especializados (bancos de dep6sito, ahorro; financieras 

e hipotecarias) donde se prestan todos los servicios bancarios 

ya integrados. 

Entre las modüicacione s importantes que esta -

rama advierte, son: 

a) El Encaje Legal se cubrirá a nivel de Banco Múl-

tiple, en la cual, los sobrantes y faltantes de capital y reservas 

se compensarán con los capitales de aquellas instituciones espe 

cializadas con las cuales forme Grupo Financiero de acuerdo al 

Articulo 99 bis de la Ley Bancaria.. 

b) Al aparecer el Encaje Legal único en julio de 

1979 desaparecen los encajes departamentales. y por áreas de -

captación. 

La capacidad de Captación no se mide en base al 

número de veces del capital y reservas; sino que ahora se con-

trolará el capital necesario que se obtendrá por el grado del --

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

lo establece el propio Banco Central en su circular 184Z. 



A partir de abril de 1981 desaparecen las distin­

tas cuentas en efectivo con y sin interés que se manejaban en re 

laci6n a la estructura de pasivos con costo y: sin costo de capi­

tal. para hacer su aparici6n la cuenta única de efectivo en Banco 

de México. Este Instituto a fin de mes y en la calificaci6n hace 

la distribuci6n de fondos de esta cuenta~ para cubrir te6ricame~ 

te la obligaci6n de efectivos con y sin interés según la informa­

ci6n que cada instituci6n proporcione en el formulario 958. 

173 



D) Evoluci6n del Encaje Legal. 
Sus Repercusiones. 

En México el uso del Encaje Legal, como instru-

mento de regulaci6n monetaria, se ha utilizado ampliamente_ -

aunque no únicamente para el control del medio circulante, sino 

para financiar el cada. vez más elevado déficit del Sector Público. 

Lo anterior ha traído como consecuencia una no-

table reducci6n de créditos al Sector Privado, además los altos 

niveles de Encaje Legal que se observan a lo largo del perfodo 

en estudio, no se pueden justificar en base a una polil:ica de CO!!_ 

trol del merdio circulante, pues a pesar de las medidas adopta 

das éste no ha tendido a disminuir; por otro lado, los recursos 

encajados se han utilizado má:s para el financiamiento del défi-· 

cit gubernamental. De esta manera el Encaje Legal ha perdi-

do su efectividad como instrumento de control monetario. Es-

to resulta evidente si analizamos los objetivos de la poHl:ica --

monetaria,, sobre todo las que se refieren a Dep6sito Legal, 

asr como sus cifras. 

Para facilitar nuestro análisis, en primer lugar 

se hará una breve mención de los principales objetivos de lapo 

lil:ica monetaria, as! como de las medidas dictadas por Banco -

de México" tendientes a afectar los porcentajes del Dep6sito --

Obligatorio, asr como los convenios entre las autoridades mon_: 

tarias y las instituciones bancarias en la congelaci6n 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 as! 

demostrar como hubo notables cambios de las tendencias en la 

canalizaci6n de recursos bancarios hacia prop6sitos gubername!!_. 

tales .. 

Se considera que el financiamiento al gobierno e.!. 

tá compuesto por el otorgamiento de crédito directo, la parte :- -

del Encaje Legal que comprende valores gubernamentales y de-

p6sitos con interés, y la tenencia de valores de instituciones n<!_ 

cionales de crédito; se considera que el Sector Nblico compre!!_ 

de el gobierno federal, estatal y municipal,. y dentro del prime-

ro se abarca el sec~o~ e.statal. y paraestatal. 

En términos generales durante el per!odo 1971-

1976 podemos destacar los siguientes aspectos del comportamie!!_ 

to del Encaje Legal. 

En 1971 los objetivos generales de la Política ~o 

netaria y Crediti.eia se orientaron fundamentalmente a elevar la 

liquidez y la capacidad de crédito de la banca privada; pero a ~ - -
sarde que se persegu!a dicho objetivo, las autoridades moneta-

rías para ese año dictaron una serie de medidas que modificaron 

la estructura del Dep6sito Obligatorio. 

Asítenemos que la distribu.ci6n de inversiones -

con cargo a los fondos de dep6sito legal,. el régimen al crecí--
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miento de los pasivos en moneda nacional quedaron de la siguie!!_ 

te manera: 
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CONCEPTO POR CIENTOS DE RESERVA 
Departamento de Dep6sito (M. N .. ) Efectivo en Crédito Valores Inversi.6n 

• Banxico Libr~ • 
Dep6sito a plazo 10 65 25 -o-
Resto del pasivo computable 
Distrito Federal 15 25 35 as 
Interior 15 45 10 30 
Nuevos Dep6aitos a plazo 10 35 55 

Departamento de Dep6sito {M. E.) 
Según circular 1493 
I. - Sobre saldos existentes 8/I/55 20 ... o .. 5 75 
ll. - Sobre saldos e:xistentea 8/I/55 as ªº 55 -o-
Nuevos Dep6sitos a plazo 
excedentes al 19/YJ./66 10 -o- 90 -o-

~ 
Departamento de Ahorro 

..,¡ Sobre saldos al 31/VIU/55 

...i Segtin circular ·128 7 10 -O• -·o- 90 
l;- Sobre excedente al 

31/VIII/81 10 15 75 -o-
2"- - Sobre el total del Pasivo • 10 5 20 65 
Sob:J.'e excede'.tlfz<!B en M: N. a lo•$ 
saldos al l/VI/63 5 55 15 25 
Sobre incrementos del pasivo 
computable total en M. N. 5 35 15 45 

FUENTEs Infortne Anual de Banco de México~ S.A. 
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Por su parte, a las. Sociedades Financieras se --

les increment6 la proporci6n en los siguientes cajones: Agrope-

cuario 10%; Producción para la Exportaci6n y Turismo el 5%. 

Además,, con el prop6sito de financiar la iniraes-

tructura básica y reducir en la medida de lo posible los emprés,! 

tos. del exterior, se increment6 el 25% al 35% la proporci6n de -

valores gubernamentales de fomento dentro de la cobertura es-

pec!fica de las nuevas ,emisiones de Bonos Financieros. ~inal-

mente el Depósito Legal de las Sociedades Financieras e Hipot!_ 

carias ascendi6 a Z 626 millones de pesos. 3/ 

Dadas las condiciones que prevalecieron en la --

economía durante 1972, y con el fin de est:im.ular la Demanda --

" 
.Agregada, los objetivoS' de las autoridades monetarias se enea-

minaron a incrementar el financiamiento bancario hacia los sec 

tares de mayor prioridad económica y social, para elevar el --

crecimiento econ6mico. Dado el incremento d<e liquidez y de -

los recursos disponibles, la polilica monetaria de ese año fue -

expansiva ya que Banco de México liheraliz6 recursos provenie_E 

tes del Encaje para de esta forma estimular la actividad econ6-

mica. 

Entre las medidas implementadas por el Institu .. 

to Central destacan las siguiente:n 

y Banco de Mé'xiéo, S.A. Informe Anual 1971 
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· .. 

a) Apoyar el .crecimiento de la capacidad de Crédi-

to de los Bancos: de Depósito. 

b) Se Uberaron recursos de las Sociedades Finan--

cieras por un monto de 1 500 millones de pesos. 

e) Se redujo -.tl Encaje Legal de un 50% al 40% so--

b:re el crecimiento de los recursos captados a través de pagarés 

de dichas sociedades. 

d) También se redujo entre 1% y Z% anual el mte--

rés que percibían las Sociedades Financieras sobre sus recur­

sos excedentes depositados en Banxico. 

Con lo anterior se pretend!a que el Sistema Ban­

cario concediera mé!s préstamos al Sector Público 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 sobre la econom.~ 

Nuevamente en 1973 la economfá se enfrentaba 

a presiones inflacionarias derivadas de la pol!tica monetaria -

expansiva, de un. gasto p!blico cuyo financiamiento descans6 mcís 

en el crédito externo y en emisiones monetarias del Banco Cen­

tral1 y que fueron aplicadas en el afio que le precedi61 pór lo -

que nuevamente se aplicaron medidas restdctivas que permit~ 

ran un mejor control del medio circulante. 

Con el fin de :reducir la fuerte expansi6n de la -

180 



Ba.se Monetaria que para ese año hab!a crecido en un 22.% :res- -

pecto a 1972.,. es decir, ascendi6 a 99~4 inil millones de pesos -

contra 81. 8 millones del afio anterior, y el medio circulante --

que aument6 de 64. 3 mil millones a 79. 9 mil millones en 1973 

que en términos relativos representa un :incremento del 24% y -

cuya causa fun.daxnental fue el aumento del financiamiento al - ... -

Sector Público~ que para 1973 fue del 13% .. es decir un aumento 

de 6 640 millones de pesos respecto al año anterl or, Banco de 

México realiz6 ajustes en el Dep6sito Legal a través de las si-· 

guientes medidas: 

Para Banco de Dep6sito y Ahorro 

l. - Se estableci6 que los departamentos de ahorro -

de:ber!a.n depositar en Banxico un 20% adicional sobre el in.ere-

mento de su Pasivo Computable con relación al que ten!á.n el 18 

de mayo de 1973. 

El Banco Central resolvi6 también, el 20 de ago!_. 

to, modüicar el régimen del Dep6sito Legal correspondiente a -

los pasivos a la. vista en moneda nacional. Para ello se cre6 -

un caj6n de efectivo del 5% de estos pasivos para las institucio-

nes de la zona metropolitana y 6% para las. instituciones del in-

terior. 

2. - El trece de septiembre de 1973, se firm6 un CO.,!! . . 
venio con los bancos privados a fin c!-e apo:rta.1: en conjunto, como 
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meta m;:!xima, dos. mil millones de pesos que se invertirían en -

valores del Estado_, aunque la aportaci6n real fue de l 7 61 millo .. 
' 

nes de pesos. 

3.- Banca de México autorizó incrementar un 1% ---

anual la.a tasas máximas de interés aplicables a los créditos - -

otorgados a. partir de la fecha de la circular n'IÍJn. 1 745 del ZO -

de agosto de 1973. con excepci6n del financiamiento otorgado' a -

Ejidata:rios. y Campesinos de bajos ingresos. 

Sociedades Fmancieras. 

l. - Se elev6 e.n aproximadamente 5% la proporci6n de 

dep6sitos con interés que. la.a sociedades financieras deben con-

servar en el Banco Central, en relaci 6n a su pasivo computable 

(bonos y pagarés) al 2Z de mayo de 1973. • 
·~ 

Además,.se estableci6 que de los incrementos en ... 

la. captación de re.ru,.s-os se canaliz-ara··un-15% y 10% adicionales 

de los provenientes de b.onos y paga.rés, respectivamente, para-

financiamiento al Seetor P\fi>lico por condu-cto de Banco de· Méxi 

co. 

z. - Se acord6 que las sociedades financieras estable-

cieran inversiones adicionales en ~lores gubernamentales de -

fomento para la cobertura obligatoria en valores del Estado en-

relaci6n a los va.lores en circulaci6n a la fecha de la disposici6n 
' . 

{18-m.ayo-1973)" y se elev6 al 50'/o la. aplicable.al incremento en 
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.. _ -•--- _t __ ... ..,.,,. .• - - .. -

ia c1rcu:.r::a.:c-ion, ae .cono=s .. 

Sociedades Hipotecarias. 

A las sociedades hipotecarias se les limit6 el --

uso de una parte de los. excedentes líquidos que tenían en Banxico 

al d!a 15 de marzo de 1971, y se dispuso que el 50% de la cana--

lizaci6n obligatoria de recura os para Vivienda de Interés Social 

lá hicieran a través del ID.stituto Central. 

1974 íué un año donde el objetivo primordial de -

la Polll:i'Ca. ~Monetaria era el de frenar y limitar las presiones ~ 

flacionarias,. pero al mismo tiempo se propon!a. canalizar recu!. 

sos financieros suficientes para apoyar actvidades de alta prio-

ridad econ6mica e incrementar los créditos tanto al Sector Pú-

blico corno al Privado. 

Para el logro de los anterior, y sobre todo para. 

aumentar el volumen de f"manciamiento al sector público se ele-

varan nuevamente los requisitos del dep6sito legal para ese fin, 

que sin embargo redu..cra la liquidez de las Instituciones de Cré .. 

dito y por ende el otrog:a.miento de recursos crediticios al Sec-

tar Privado. 

consistieron en lo siguiente: 

A los Banco,s Hipotecarios se tes aument6 Wla --

proporci6a que de su pasivo computable deben mantener en a --
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1 
Instituto Central. 

Se modific6 y unificó, simplificcíndose, el régi-­

men de inversi6n obligato;ria para sus dive~s os instrumentos de 

captaci6n, incluyendo bonos financieros. 

A partir del 30 dé julio de 1974 hasta el 31 de di­

ciembre del mismo año,. se estableci6 que deb!á.n mantenerse el 

39% de su pasivo computable en moneda nacional, en valores, -

en cuenta corriente y dep6sitos con interés en el Banco Central. 

{cuadro) 

También se establecicS un porcentaje del 50% so­

bre los recursos que. recibían a partir del prim.ero de enero de 

1975. 

En ese mismo año, en el mes de·agosto se 

celebr6 un convenio con las sociedades financieras para conge­

lar parte de su captación hasta por dos mil millones de pe.sos,. 

Por otro lado, las disposiciones para los Bancos 

. de Dep6sito consistió en que el Encaje de su Pasivo Computable 

a la vista, en moneda nacional excedente que existía 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 término,s de lo que pretendra corregir una po­

HUca monetaria contraccionista. podemos observar lo siguiente: 

La base monetaria. tuvo un incremento sustancial 
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P'-4es de 99. 4 mil millones de 1973 pasó a 127 .. 6 :mil millones de 

pesos en 1974 creciendo en 28%. Por su parte el medio circu-

!ante en cifras absolutas tuvo una variaci6n de 17. 6 mil millones 

de pesos, que en términos relativos signiíic6 un crecim.iento del 

22%. El Indice Nacional de Precios al Consumidor observ6 un 

crecimiento de 49. 5 contra 40. O en 1973. 

El :f'manciamiento otorgado al Sector Público .ta~ 

bién se amplió notablemente,, de 57 502. 5 millones en 1973 a --

7 6 942. 3 (34% }, mientras que el :financiamiento a empresas. y -

particulares s6lo creci6 en 13.1% 

Nuevamente en 1975 están presentes las presio-

nes inflacionarias,, por lo qu,e las á.ut~:ridades monetarias del --

País· tomaron medidas tendientes a afectar los recursos capta-

dos por parte de las Instituciones de Crédito,, -incidiendo en el -

financiamiento a empresas y particulares. 

En esta ocasión no se aconsej6 porcentajes mcís 

elevados en las reservas bancarias para financiar con reservas 

no inflacionarias el déficit gubernamentallt que para este año -

había alcanzado la cifra de 54 mil millones de pesos. 

As{ pües, el Baneo qe Mé':xico el primero de ene-

ro de 197 5, dispuso que las sociedades financieras depositaran 

en efectivo con interés el 50% del crecimiento de su pasivo COil!_ . 
putable en moneda nacional y se increment6 su tasa de encaje -



promedio de 39.0% a 41. 5%. 

A pesar de las medidas implementadas,. de no 11!_ 

ber aumentado el encaje,. pero ante la mayor necesidad de dine-

ro para transacciones a precio corriente hizo que hubiera aume!!. 

tos importantes en el medio circulante y en la Base Monetaria.; 

el prime-ro tuvo un crecimiento del ·213,, mientras que la base 

monetaria se increment6 en 34%. 

El financiamiento al gobierno pa.s6 de 76 942 .. 3 a 

117 527. 8 millones de pesos y representó un aumento del 53. 0%. 

El financiamiento a empresas y particulares tuv'o un c~eeimien-

to menor a la del año anterior que fue del 18. 1% y en 197 5 lo hi-

zoenl7.3%. 
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1-' 
(1) 
...¡ 

Saldos al 
final dei 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982* 

TOTAL 
(A)+(B) 

57. 5 

68.3 

81. 8 

99.4 

127,6 

170. 7 

221.4 

280.l 

366.2 

496. 6 

698,0 

1 028, 9 

1 686. 2 

.BASE MONE'í'ARIA. 
(Miles qe rnUIQBes d,e . B.O$} . 

Billetes y moneda.fil meta­
Ucas en poder dd Pdblico 

(A) 

20.1 

21.8 

26.8 

34.a 

42.7 

52,3 

79. 9 

88.6 

114. 8 

149~.6 

1<)9.7 

281. 8 

338.l 

n:msE~V.AS MN:CARIA$.ll~ u ªl\N~A ~~~.tla "! fi-: -'' 
Cuenta co1tr!en.e mt.'lité• y ~@rrii:Sn eti O'q 

Buma vala.res y depÓ$Í ~ot.teda11- ~.Q.Qa de la. ·-
{B) to en el Banco de nw:tálioas T&aore1·iá. de la -

Mc.falcQ, S.A. CJJJ. C<!-j!I.• :F'~:tªCiQ!). 

37,4 36. 6 o.a .. o-

46.5 45.8 0.7 -o-

55.0 54. 1 0.9 .. o-

65.2 62.6 Z.6 -o-

84.9 81.2 3.7 -o-

118.4 114,2 4,.Z --o-

141.5 137.0 -4. 5 -o-

191. 5 186. o s. 5 -o-

251.4 245. l 5.7 o. 6 

347.0 337.8 o 1 -o. l ,T • 

489.3 485.6 ll. 3 1.4 

747,l 700.l 2.3. l 24.0 

l 348, 1 1 3(}0.4 Z4. Z 23.5 

FUENTEt Departamento de Estudios Ecoo.6micos de la Asociaci6n de Bamqneros de Méxiice, A. C. con dabas de Ban,co -
de México, S.A. 

* Dato a Agosto de I 982. 
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México. 

p Prqnóstlco del Oepaaamento de Estudios Econ6micos cleT aaico Nacional de 
México. . 

RJeNTE: Banco de Mé'taco, Moneda y banca. 
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EVOL:UOION os¡. MEDIO CIR,OULANTE 
(mlllom•• da m-•·Q•) 

M.C. 
Ai'lofl TO'I'.AL °lo aU.L:!llTE Y M .. Mln'I\ 'fg CHJ,l1QU~ % 

1970 4910 lQ,61 20.1 10.44 28.9 10. 73 

1971 53,0 8.16 21.a s.46. 31.2 7+96 

1972 64.3 21.32 26.-7 2.2.48 37. 5 zo. l9 

1973 79.8 24.11 34.1 z1.1z 4.S.6 21.60 

1974 97.4 ZZ.06 -4:2.. 6 ª"· 93 
54. 7 19. 96 

1975 us. z 21.36 52.Z az. 54 66.0 zo.66 
¡..; 
Q) 1976 154.a 30. 96 1!].8 52,87 74. 9 13.48 
ID 

1977 195.7 z6.4Z 88.6 11._03 107.1 42. 99 

1978 260.3 33.00 114.8 Z9.S7 145. s 35, 85 

1979 . 346. o 33.12 149. b 30.31 196. 9 35, 33 . 
1980 460.9 33.01 199.7 33,49 261.z 32.66 

1981 612.4 32,87 281.8 41.11 330.6 26. 51 

1982.lfc 684.B N,D, 338.8 N.D. 348.8 l'i. D. 

FtrENTEh tndlcadore• Econdmicos del Banco de M~xico,. S.A. 

*De.to• a Ago•to de 1982. 
EML/ua. 



EVOLUOION PSL MJBDIO ClR.OU:L;\NTE 
(milloº.,•· ~ Pr!$Q• ). 

M.C. 
.Afloa TOTAL % I.!tLLJ1!TEl Y M. Mlil1'. o/o CailOtllilS % 

197(} 49.0 Hl. 61 20.1 10.44 as.9 10. 73 

1971 53.0 a. 16 21,8 8.46- 31.a 1. 96 

1972 64.3 21.~2 26, 7 za.48 ~di zó.19 

1913 79.8 24.11 34.l 21~12 '45.6 21. 6D 

191'4 97.-4 22.06 42.6 24. ~,:~ 54.., 7 19. 96 

1975 118,2 21.36 sa.z 22.54 66.0 áO .• 66 

... 
154.8 30.96 13.48 CXI 1976 79.8 52,87 74.9 

ID 

1971 195.7 26.42 88.6 u.03 101.1 42.99 

1978 260.3 33.00 114.8 29. S7 145.5 35~85 

1979 346.0: 33.12 149.c 30~3! :i...AL ....... 
¿70:., 17 35. ~3 

1980 460.9 33. Ol 199.? 33.49 261 .. 2 32.66 

1981 612.4 32.87 281.8 41.11 33&.6 26. 57 

1982* 682.8 N.D. 3~8.8 N,D • 348.8 N.D. 

.FO'SNTEr tndicadortH Econ6mico• del Bauco de M-Sxico. s. /J. • 

*Da.to• a Ago1to da 1982. 
EML/n·a. 



E} AN..4.L!SIS GLOBAL 

A continuaci6n trataré de exponer brevemente la 

Evoluci6n General del Encaje Legal así e.orno sus repercusiones 

en las reservas bancarias totales, las reservas obligatorias y -

la tasa efectiva de encaje. 

El siguiente cuadro nos muestra cual ha sido la -

evolución 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 crecimiento del Z6% y las reservas obligatorias 

29% promedio anual. Si analizamos en cifras absolutas y rela-

tivas la relaci6n entre una y otra podemos ·observar que las re-

servas bancarias totales crecieron en.una proporci6n menor, 

respecto de las reservas obligatorias. 

Du1,ante el período qtte va de 1971 a 1976p las pri 
... 

meras tuvieron 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 años respecto de los 6 anteriores. 

Por su parte las reservas obligatorias han. tenido 

incrementos importantes,. bmbién €n los últirnos: 4 años,· pues ... 

mientras en el lapso de tiempo comprendido entre 1971 - 76, su 

tasa anual de crecimiento era del 24%; para 1977 - 80 casi se -

duplic6, ya. que ascendi6 al 42% promedio anual. 
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TASA EFECTIVA DE ENCAJE·l/ 

R~servas Bancarias Reservas Tasa Efectiva 
Año Totales Obligatorias de Encaje 

l:/ (o/o) 

1970 35 813. 4 31 159. 9 27. 5 

1971 45 {)34 .. 4 37417.0 28.95 

1972 54 504. 9 43 044. 7 28. 28 

1973 63 84<). 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.Z 542 735. 8 50.12 

lj Esthnaciones hechas con saldos al 31 de diciembre de cada. año. 
Y A partir de 1976 se incluyen en las estimaciones de las reser-­

vas obligatorias a los pasivos en moneda. extranjera .. 

' FUENTE: Banco de M~xico, S. A. y. estimaciones del Departamen-
to de Estudios Económicos de la Asociaci6n de Banqne­
ro= de México, A,. C. 
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Respecto al Encaje Legal se anal-iza­
r;!, la Evoluci6n de su Tasa Efectiva. 

Entendemos por Tasa Efectiva al promedio ponde 

rado de las Tasas Nominales de Encaje~ tanto en moneda nacio-

nal como extranjera, computando también aquellos rec.i:rsos de 

las Instituciones de Cré'dito que en ocasiones congela el Banco -

Central. Las .cifras resultantes se dividen a. su vez entre la - -

Captaci6n Total obteniendo as!la tasa efectiva de Encaje. 

Utilizamos esta ponderación. porque consideramos 

que nos permite calcular con mayor exactitud la cantidad de ---

Recursos Captados por la Banca, y que se encuentran deposita--

<fos en Banco de México. 

De acuerdo con el mismo cuadro, se observa que 

la Ta~a Efectiva de Encaje, lejos de disminuir ha crecido nota-

blemente teniendo un promedio de crecimiento anué;l.l del 37%. 

Para 1968 dicha tasa era del 2 9% ascendiendo al 4 7. So/o en 197 9 -

afio en que registr6 el más alto nivel con un incremento del - - -

18. 5%. Respecto al perrodo 1971 - 7 6 su tasa promedio fue del 

40o/o, mientras que de 1977 a 1980 lo hizo del 47%. 

En los <:uadros siguientes analizaremos la.com--

posici6n absoluta y relativa, de los recursos de la Banca Priva-

da y Mixta: disponibilidades, financiamiento al Gobierno y .finan 

ciamiento a Particulares, que nos permitirá describir c6mo el 

financiamiento al Sector Público para. 1971 ascend{a a 56 485. 6 
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millones de pesos mientras que para 1 ~76 llegó a 140 186. 4 mi-­

llones de pesos con ll:na tasé1: promedio de crecimiento del 23. Zo/o. 

Sin embargo, aunque en cifras absolutas fue mayor el crecimien­

to del f"'manciamiento a empresas y particulares, en tér.minos re­

lativos lo hizo únicamente a.l 16. 6% promedio anual. Para los 

afios comprendidos entre 1977 y 1979 creci6 aún más todavía,. -

pues, para el primer año de este sexenio se financial"On al Sec­

tor Público 195 591.l millones.,. y en 1979,. 345 371. 9 millones -

de pesos, con un crecilniento promedio anual del 35. 4%. 

De esta manera podemos concluir que las eleva­

das tasas de encaje legal, dificultan el desarrollo equilibrado de 

las íormas de intermediaci6n financiera, ya que colocan a la - -

Banca en una situación de desventaja frente a; o~ras formas de -

intermediaciones exentas del dep6sito legal {como los CETES), 

pero lo anterior se verá con detenimiento más adelante. 
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GOMPOSICION DE LOS RECURSOS DE LA :SANCA PRIVADA Y MIXTA: 
DISPONIBILIDADES, FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO Y :E'INANCIAMIENTO A PARTICULAR.ES 

(Millones de Pesos) 

Total de Financiamiento Financiamiento a Em--
AÑOS Recursos Disponibilidades !/ al Gobierno presas y Particulares. 

1970 147 954. 8 14 336. 6 49 935. o 83 683.2 

1971 167 125. o 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, B 57 502. 5 131 101. 2 

1974 255 556.1 30 301. 5 76 942, 3 148 312,3 

1975 318 902. 3 26 108. 6 117 527.8 175 265, 9 

1976 379 130. 5 33 273. 9 H-0 186.4 205 670. 2 

1977 477 578.8 39 616. 4 1'95 591. 1 242 371.3 

, n."'7.0. 
J.7ro -6Z7 179.0 56 052~ o 249 763. 3 321 362. 7 

1979 858 860.3 79 839. 5 345 371. 9 433 648. 9 

198& 1 235 147.4 111 163. 3 506 410.4 617 543,7 

1981 l 879 674. l 150 373. 9 789 463. 1 939 837. l 

lf Total de disponibilidades menos dep6ai:tos con ínter&Bes en Banco de México, S .• A. más otros recur.-
8·09. 

Dispoaibilidades: Comprende disponibilidades en or~ plata y divisas, en cajas y en bancos, 
FUENTE: Departamento de Estudios Económicos de la A~h:;ciaciór. de B"'""t;¡ue~ns ~ México, A, O, , 

datos del Banco de M6xico, S.A. (Informe Anual) 
con 
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COMPOSIOION .O.E; LOS RECUR,SOS DE LA BANCA l?RIVADA Y MIXTA: 
'DISPONIBILIDADES .. FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO Y FINANCIAMIENTO A PAR'l'tOULARElS 

( Porcentaje·s ) 

Total de Financiamiento Financiamiento a. Empre-
AÑOS R,ecursos Disponibilidades !/ al Gobierno sas y Particulares. 

1970 100 10 32 58 

1971 100 10 34 . 56 

1972 100 12 2.6 6a: 

1973 100 14 2.6 60 

1974 100 12 30 58 

1975 ·100 B 37 55 

1976 100 9 37 54 

1977 100 8 41 51 

1978 100 9 40 51 

1979 100 9 40 51 

1980 100 9 41 so 

1981 100 8 42 50 

FUENTF.t Departamento de Estudios Econ6micos de la Asociaci6n de Banqueros de M~xico, A. C, con-
daros del Ban~ de México~ S.A. (L-üurme Anualj 

., 
' 



f-1 
\O 
en 

RELACION DE P~EFERENCIA DE LOS INSTRU:MENTCS DE CAPTACION 
( Millones de pesos ) • 

Aí1o.u !/ . Depósitos a 11¡. vista y De.p6sitos a plaso 

. 1970 Z9 .:.63.l 76 126.3 
1971 31 608.l 90 980.2 
1972 38 OZ6.0 110 296.5 
1973 47 61]0 .. 5 124 •US.6 
11174 -S6 511.7 146 829.l 
1975 67 691 .. 7 190 077.7 
1976 81 319 .. 0 193 040.2 
1977 ilZ 4u4.S 261146 .. 4 
1978 iSl 454.5 363 804.5 
1979 217 091 .. 6 553 329.1 
1980 294 349,.() 69Z 367,..f; 

!/ Se con.aide.ran depósitos en cu·en.ta.s de chequea.. 
y Se consideran; las cu.enta.s do ahorro,. depósito& a ptazo: fijo. y prestablecido. 
2/ Relación de prcftlren .... :~ por insLd;.mentoü de ea:ptaci<fo. 

S•Y!I 

2.584 
2.878 
z. 90(} 
2.609 
2.598 
2.808 
2.374 
z.3z3 
Z.402 

.Z.549 
z.s5a 

-
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Evoluci6n del Multiplicador Bancario !/ 
Miles de Millones de Pesos y 

Años Base Monetaria y 
b 

Multiplicador Bancarle : 
s 

1970 49.0 57.5 • 85 Zl 7 ~l 

1971 53.1 68.3 • 77 745 
1972 64.3 81.8 • 78 606 
1973 so.o 99 .. 4 • 84 482 { 

1974 98.0 127.6 • 76 8.02 
1975 118.3 170. 7 • 69 302 
1976 155. o 221,.4 • 70 009 
1977 196.0 280.l • 69 975 
1978 260.3 366.2 • 71 081 
1979 347.0 496.6 • 69 875 
1980 461.0 698.{} • 66 045 
1981 612. 4 1o28. 9 • 59 519 
1982 686. 8 1686.2 • 40 736 

\ 

·' 

!/El Multiplicador Bancario se de.fine como la capacidad de creaci6n del Cré~ _'...! 

to por parte del Sistema Bancario, dada la Base Monetaria.. · 

y Saldos a fines de Diciembre de cada. año .. 

~ Medio circulante. 
Por sus usos. 

1/ Es la suma de las Reservas Bancariasy de los Billetes y Monedas en Poder 
del Público. J 
Por sus Fuentes: 
Se de,Ime como la suma de las Reservas Internacionales Netas en el Banco -
Central lliÍs el Financiamiento de éste al gobierno, Bancos y Particnlares. 

* Datos Agosto 1982 

FUENTE: Depto, de Estudios Econ6micos con datos del Banco de Mbdco,S. A,1 
~ 
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RELACIOi.'1' DE COEFICIENTES DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 

Aiios Ml Vista 

1970 49.0 28.9 
1971 53.0 31.3 
1912. 64.3 37.5 
1973 79.9 45,.7 
1974 97.5 54.B 
1975 118.3 66.0 
1976 154.8 74..~ 

1977 195. 7 107.1 
1978 260.3 145.5 
1979 346.5 196.9 
1980 460.9 261 .. 2 
1981 612.4 330 .6 
l9S2 686.8. 34!!.8 

!/ .M.! Nos indica la relaci6n de liquid~ 
D.V. 

M l/vieta Y 
Liquidez 

1.70 
1.69 
1. 71 
1.75 
1,78 
1.79 
2.01 
1.82 
1.79 
1.76 
l. 76 
1.85 
1~96 

y~ Nos indica la Relación de Confianza de los Bancos. 

Reservas 
Bancarias 

37.4 
46.-5 
55.0 
65.2 
84.'9 

118 .. 4 
141.5 
191.5 
251.4 
347.0 
498.3 
520.2 
5&8.3 

P.B./D. V,. Y 
Confianza 

1.29 
1.48 
1.46 
J,.43 
l.SS 
1.19 
1.89 
1.78 
1. 73 
1.76 
l. 90 
1.95 
2 .10 

D. V. Cuando la Relación es elevada se supone que los Bancoa enfrentan situaciones de incei"tidumb¡oa. 

· FUEN:TE: Depto. de Estudios Económicos de la A. B. M. en Base al Boletín MOneda y Banca de Banco 
de México,. S. A •• 
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Af:f OS 

1970 
1971 
1972 
1973 

~ 19'14 
IO 19'75 

1976 
1977 
1978 
1979 
l.980 

p/ Preliminar 
Y~=Vi 

Mi 

P. I. B. y 

418 700 
452 49'9 
512 366 
619 60Q 
813 70() 

988 300 
1228000 
1 674 700 
2 122 ª°'º 
2 767 OOG 
? Of.1 ABA _J 
- "_ ... --...n..t'V J:!I 

y A precios corriente& 
i/ Billetes Metruco y Vista 
y Ml + Vista en M. E, 

VELOCIDAD DE cmcuLAClON DEL DINERO!/ 

EN MEXICO, 

MI y Vi= PIB 
Ml 

49.0 10.s 
53.l 8.5 
64.3 7.9 
79.9 7.8 
97.5 .. 8.3 

118.3 8.4 
154.8 7.9 
195. 7 ·8.7 
260.3 8.2 
346,.5 1.9 
A'-h n 
~ou,7 ó,4 

MZY 

50, 9 
S4. 8 
66.4 
84.l 

101.0 
122.3 
166.0 
209 .. 5 
275. 7 
368.6 
489.1 

fil]!= V2 
MZ 

8.23 
8.24 
7, 71 
7.37 
8.{)5 

·a.01 
7.39 
7.99 
7.70 
7.50 
6,05 



4. 2 TASA DE Il'lTERES. 

A} Conceptoe Generales. 

No cabe duda. que la Tasa de Interés es otro de -­

los principales instrumentos de la Política Monetaria, ya que -­

su manejo y comportamiento afecta a la economía en su conjun­

to a través de sus variables fundamentales; 

a) En la Ca.ptaci6n de Recursos por parte de las In'!_ 

tituciones Bancarias. {Tasa de Interés Pa$.iva) 

b) El costo de los Recursos Prestables. {Tasa de --

Interés Activa) 

e) La PoUlica Carnbiaria. {Tipo de Cambio) 

Para inicar nuestro análisis, primeramente defi­

niremos qué se entiende por tasa o tipo de interés y las distintas 

tasas de interés que existen; posteriormente se analizará la ev.2. 

'luci6n de les grandes a.grega,.dos monetarios 6 también conoci--

dos como pasivos bancario•s 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

nom!a. del Pa.!s. 

El nivel de la Tasa. de Interés de una economra es 

el resultado de varios factores que operan dentro de ella, tales 

como la rentabilidad de la inversi6n_, la. preferencia de la comu-
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nidad en sus hábitos de consumo presente y futuro y la prefere~ 

cia por liquidez que dada una oferta monetaria, determinará el 

nivel de saldos monetarios mantenidos po:r la comunidad. 

La determinaci6n del tipo de inter~s es de suma 

importancia para la vida econ6mica, que se desal'rolla en la -­

medida que las empresas crezcan o se ampl(en, ya que éstas -

no pueden hacerlo sin el crédito, especialmente el bancario; 

con ello el tipo de interés forma parte también de uno de los 

elementos má'.s significativos del costo de producci6n. 

Para analizar el tipo de interés hay que distin-­

guir entre mercado de dinero a corto plazo (Mercado Moneta-­

rio) y a largo plazo (Mercado de Capitales) porque las estruct~ 

ras del tipo de interés son distintas, tanto en su magnitud como 

en su comportamiento. 

Asi'pues, podemos-definir a la tasa de interés -­

como la suma de dinero que hay que pagar por la utilizaci6n del 

dinero. 

Existen cinco tipos de Tasas de Interés: 

a} Tasa de Interés Nomínai, que es ia tasa deciara-

da en una operaci6nJJ independientemente de sus modalidades y -

características. 

b) Tasa de Interés EfectiVa.1c que representa. el inte-

rf!s que ha. producido una unidad monetaria en un determinado -
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lapso de tiempo {un mes, un año, etc.), basándose en el cob:ro -

de los intereses vencidos sob:re saidos para el per{odo consider!_ 

do en íunci6n de reinversiones permanentes del monto (Capital+ 

Interés). 

e) Tasa de Interés Real, representan el aumento o -

disminución del capital de. t1lla unidad económica de un pe:rfodo -

dado, eliminando las ¡:i.lteraciones procedentes de cambios en el 

nivel general de precios. 

La fórmula para la obtención de Tasa real es: 

i=I+r-1 
l+p 

de dónde: 

i = Tasa Real de Interés 

r = Tasa de Interés .Efectiva 

p = Tasa de aumento de precios en un período 

dado. 

d} Tasa de Intel:'és .Activa, es la que perciben los ~ 

termediarios .financiero.s por prestar dinero. 

e) Tasa de Interés Pasiva, es la que pagan los inte!. 

mediarios financieros a les inversionista.a. 

Antes de explicar el comportamiento de las tasas 

de intérés bancarias y la captación de recursos del Sistem, ha-

remos una breve disgresión te6rica 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 comportamiento de la demanda de dinero, los cuales -

son: 

1. - El nivel de ingresos. 

La relaci6n que existe entre el ingreso de la. po-

blaci6n y la Captaci6n Bancaria se desprende de ·dos razones fu!!_ 

damentales: la primera obedece al incremento en el número de -

transacciones que se origina al aumentar el mgreso, de esta m!:_ 

nera, un número mayor de transacciones está necesariamente --

vinculada. a una mayor demanda de medios de pago. La segun-., 

da que vincula a la Captaci6n con el ingreso obedece a una pro-

pensi6n marginal al consumo decreciente xespeéto a incremen-

tos en el ingreso real de la pobiaci6n .. 

2 .. - Tasas de Interés. 

~ de esperarse que 1~ demanda de dep6sitos ban 

carios por parte del público~ responda ante los cambios opera-

dos en el rendimiento de los activos financieros. Dentro de los 

activos financieros caben destacar los no m.cmetarios lr'quidos y 

los no monetarios no l!quidos; por supuesto que los no moneta.--

rios líquidos tienen un rendimiento mucho menor que los segun-

dos.., debido a qne la tasa de interés que reciben es mucho más -

alta, es decir, se to:ma en cu.enta la liquidez y el rendim.iento de 

cada uno 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 paulatinamente el Mel'cado de Capitale.s al darles a sul! 

instrumentos de Captaci6n un factor de compra a la par y a la -

vista, de esta. manera compet!an en liquidez con los instrumen-

tos ofrecidos en el Mercado de Dinero, por la Banca Comercial, 

al crearse como instrumento de Captaci6n los bonos financieros 

e hipotecarios. 

Veamos_ las tasas de interés nominales pagade-

tas en dep6sitos bancarios permanecieron prácticamente al ---

mism0: nivel entre 1950 y 1970; la tasa de interés en ahorro s,e 

manten!a a 4. 5% en dicho.s años; lo·s bonos financieros pagaron -

una tasa de interés bruta de 8. 0% entre 1940 y 1961, y de 9 .. 0% 

. - 9· ..... .r.: ... n~- .. .A. ... • ~ • • '- • 1 entre ! bG y l 7 r ,j; las: ceau1.a.s ni.potecar1a.s ae man .. v.v1e:ron a. -

8% de rendimiento anual para los mismo afios (1940 a 1973 ). 

Lo anterior tuvo un resultado poco positivo para 

la potn:ica monetaria y para la·econom!a en general, pues en --

iugar de canalizarse fondos cuya i'malidad era el financiamiento 

a largo plazo vra mercado de capitales. se enea.minaron hacia el 

mercado de dinero, provocando con ella la volatilidad del Sis t:!:. 

ma Bancario durante la. década de los 70's. 

No es sino hasta el 8 de agosto i!: 1979 cuando -
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las autoridades monetarias deciden poner fin a un esquema de ~ 

sas de interés estables que rigidizaban la acción, 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 excepci6n de los depósitos con 

días de retiro preestablecidos y los de 12 y 18 meses en que las 

variaciones son mensuales, asr como tasas de interés para in-­

versiones a dos años de plazo, qu.e. en principio, pudieron ser fi 

jadas libremente por las instituciones de crédito. 

En México tradicionalmente las tasas de interés 

son fijadas por el Banco de Méxi.co, S.A. y n:o necesariamente -

por la situación del merca.do. 

3. - Paridad Cambiaría .. 

La erosi6n del poder adquisitivo del dinero (infl!_ 

ci6n)~ en el rendim.iento qe lo$ -a.cñvoif financiero$ no monetarios 

comparados con los del exterior, y los cambios bruscos en el -

valor de la moneda nacional, son probablemente los aspectos que 

m<!s preocupan al público ahorrador cuando s•e percatan de la -­

existencia de la inestabilidad en el Sistema Econ6mico. As~ -

la disparidad entre el valor que el público asigna (objetivo y sub 

jetivo) a las divisas y el tipo de cambio oficial,, es un indicador 

que alienta o desalienta la Captaci6n Bancaria. 

Por su parte, la íormci6n de expectativas del pú-
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blico sobre la disparidad en el tipo de cambio estí enteramente 

vinculada al poder adquisitivo del din.e.ro en el merca.do local y -

extranjero, asfpues, ante la expectativa de inestabilidad cambi!. 

ria ocasionan el retiro de depósitos en moneda nacional por de-

pósitos en moneda extranjera.. de tal manera que se aprecia una 

correlaci6n inversa ante los cambios marginales en el de p6sito 

en pesos y los depósitos en d6lares. 

Los movi.Iniéntos de la captación de dólares es un 

indicador de fluctuaciones en las apreciaciones de público sobre 

la estabilidad cambiaría, como lo veremos más adelante estadrs· 

ticamente; por otro lado las expectativas. de una de'Valuaci6n en -

el tipo de cambio pueden traer como consecuencia una· mayor --
, 

dolarizaci6n, no obstante que dicha devaluaci6n está encaminada 

a fijar el poder adquisitivo del peso respecto al dolar. 

Adem~s., es de esperarse que el público tome m~ 

didas para proteger su poder adquisitivo; por lo tanto la dolari-

zaci6n de los pasivos bancarios en lo particular y de la. econo- -

mra en lo general y la fuga de capitales son ejemplos de las me-

didas que la gente puede tomar en esta. direcci6n. 

B) Medidas adoptadas de 1971 a -
1976 por Banco de México, S.A. 

Las medidas adoptadas por el Instituto Central -

para deíendex nuestro mercado de dinero y de capitales desean-
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s6 funda.mentalmente 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 pagarés en 

moneda nacional se redujo del 12. 22% al 11. 11%; los pagarés de 

menos de un mill6n de pesos su interés baj6 del 11.11% al - - -

10%. *_./ 

Por su parte las tasas de interés bruto enmone­

da extranjera, equivalentes a un mill6n de pesos 6 m~s se fija­

ron en 8.89%, y aquellos con un importe superior a un mil16n de 

pesos en 7. 78%. y 
1972 

Ante las reformas fiscales elaboradas para ese -

año, las tasas netas se ven nuevamente reducidas y por lo tan­

to se vi6 disminuido también el rendimiento de los distintos ins -

trumentos. 

Para los bancos de dep6sito se cre6 un nuevo tí­

tulo de captaci6n con el fin de que la banca privada obtuviera re­

cursos adiconales, dicho instrumento era a plazo fijo de 180 -­

d!a.s 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 

prohibi6 recibir 6 renovar dep6sitos a plazo de 6 a 10 años :re--

presentados por los certificados :financieros y dep6sitos a pla--

zos de 11 y 12 años., Finalmente a lós bancos hipotecarios se -

les autorizaron emisiones de bonos Hipotecarios que estu.\Tie--

ron sujetos a. regulaci6n especial. 

1973 

A partir de este año, tanto las condiciones nacio 

nales como internacionales, llevan nuevamente a las tasas de - -

interés hacia el alza y se dictaron medidas tendientes a conser-

var la competitividad de las tasas de nuestro País respecto de -

las del exterior., es decir, se incrementaron las tasas de los --

instrumentos de las sociedades financieras, las sociedades hip.2_ 

tecarias y fos bancos de depósito a las persnna.s físicas. Entre 

las medidas adoptadas por el ln"stitüto Central cabe señalar las 

siguientes: 

.Bancos de Dep6sito y Ahorro 

El veinte de agosto de ese año se autoriz6 el pago 

de una sobretasa de l. 05% anual, exenta del pago del Impuesto -

sobre la Renta. y a los fondos en moneda nacional depositados por 

las personas físicas a 180 días de plazo para que redituaran el -

8,.25% neto. 

En esa misma fecha se autorizó a las oficinas de 
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los Bancos de Dep6sito que operaban en plazas fronterizas, a ~ 

gar una tasa de interés de 7% por los dep6sitos a plazo de 90 ó 

180 d!as en moneda extranjera, as! como una sobre tasa del --

O. 5% anual exenta del pago del impuesto sob:re la renta a los d~ 

p6sitos a plazo de 180 d!as para que redituaran el 7 .5% neto. 

Sociedades Financieras 

Por las razones arriba mencionadas (altas tasas 

de interés en loa Mercado Internacionales) se determin6 que el 

18 de junio de 1973 se autorizará a las Sociedades Financieras 

el pago temporal de sobre tasas de interés exentas del impues-

to para las inversiones efectuadas por personas ffsicas. Tam-

bién se esta.bleci6 una sobre tasa del l. 19% anual a Bonos Fi--

nancieros que equivalían a un rendimiento neto del 8. 75% para -

los fondos invertidosi para los Bonos Financieros en adminis--

traci6n a plazo :fijo de seis meses con importe nrlhitno de - - -

250, 000 pesos se les autoriz6 dicha. sobre tasa para que produ-

jeran el 9. 25% neto. 

El otro instrumento de captación beneficiado por 

estas medidas fue el pagaré a plazo fijo de un año,de un mill6n 
. 

de pesos ó más, que se les fij6 una sobre tasa de 2. 205% anual -

para que obtuvieranun rendimiento neto del 10. 5%, y para los -

pagaré's menores de un mill6n tuvieron el l. 995% anual cuyo --,. 
rendimiento serl'a del 9. 50% neto. 
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Bancos Hipotecarios 

Al igual qúe las sociedades Financieras, a los 

Bancos Hipotecarios se les facul.tó a cubrir, exclusivamente a 
~ 

pe%'SOnaS físicas, una sobretasa del 1.05% anual, para que los ~ 

nederes de cédulas y bonos M,.pot:acarios ordinarios que no estu-

vie-...-an en aepósito de títulos en administración a plazo fijo, 

produjeran un rendimiento netb de~ ~.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-

cultó para que celebraran contratos de dep6sito bancario, de tr-

tulos: en administraci6n a plazo fijo, de cédulas o bonos hipa.te-

carios ordinarios, y se autoriz6 que aquellos dep6sitos con lln.-

porte m.Úlixno de 250,. 000 pesos y a plazo de 6 meses, l año y -

los de m<Ís de un mil16n de pesos a plazo fijo, obtuvieran un - -

rendimiento del 9~25%, 9. 50% y eel 10. 50% anual neto respecti 

va?IB-nte .. 

Los años de 1974, 1975 y 1976 

Las medidas que adopt6 el Banco de México en -

los tres. últimos años del sexenio de 1971-76, en realidad no su-

frieron grandes cambios, ya que los objetivos de la PoU:tica M~ 

netaria se siguieron encauzando a estimular la captación de re- ' 

1 
curso·.s a través de la emisión de nuevos instrumentos ofrecidos 

al público y ajustando al alza los rendimientos de los divers~ -
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instrumentos, debido a la tendencia alcista. de los tipos de inte-

rés,. frente a una tendencia a la baja de los rendimientos de los 

tib:tlos de renta fija en los mercados del exterior. 

Lo anterior se debi6 a que, de alguna manera, -

tenían que frenarse los movimientos especulativos de capital que 

s.e empezaron a dar en el último trimestre de 1975; asimismo -

el instituto central autoriz6 el pago de sobretasa.s en algunos 

instrumentos, para evitar la salida de ahorros al exterior. 

Ya en 197 6, dadas las circunstancias. polfücas y 

econ6micas por las que atravesaba el pa!s, hubo una gran desin 

termediaci6n .financiera~ que se .reflej6 en la preferencia por ins 

tru.mentos bancarios de gran liquidez y por la conversi6n de a~ 

""' tivos financieros en moneda nacional a moneda extranjera .. 

C) Captación de Reeursos por pa!_ 
te del Sistema Bancario. 1971-76 

En este apartado analizaremos estad!sticamente 

la evolución de la Captación de Recursos) tanto en moneda na--

cional como moneda extranjera con la participaci6n de cada lma 

de ellas en el total. Para efectos de a.müisis, hemos tomado -

como base los datos que proporciona el Banco de México en su 

informe anuaL 

De acuerdo con datos del Instituto Central los 

recursos en moneda nacional y extranjera captados po:r el sist!:_ 
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roa bancario entre 1971 y 1973 alcanzaron un total da 2..34 303 a 

321 906 millones de pesos respectivamente~ que en términos. a.,E · 

solutos reporta un incremento de 87 603 millones de pesos te-­

niendo un crecimiento aproximadamente del 37. 39% en dicho P!:_ 

ríodo; de cuyo total 141 677 :millones corresponden a la banca -

privada7 56 212 a las :instituciones nacionales y al Banco de Mé 

xico 24 335 millones de pesos en 1971, pasando en 1973 a las si 

guientes cifras: 

Instituciones Privadas 

Instituciones Nacionales 

Banco de México 

189 049 millones de pesos 

77 817 millones de pesos 

38 750 millones de pesos 

En. cuanto a la captaci6n de recursos en moneda 

.... ~cional podemos observar que en 1972 hubo un crecimiento de 

casi 18%, para después tener un decremento en 1973, pues s6lo 

creci6 en 14%; sin embargo los crecimientos de los pasivos en -

d6lares mostraron un crecimiento sumamente errático pues de 

13. 90% de 1971 pasa a 6. 21~ para posteriormente alcanzar una 

tasa de casi 43%. Lo anterior represent6 un incremento en -­

términos absolutos de 20 754 millones de pesos; adenuís de que 

en nrlnieros relativos la captaci6n en moneda extranjera creció 

má'.s aceleradamente que en moneda nacional. 

Ahora bien~ la participacióin dentro del total de -

cada variable mantuvo más o menos una relaci6n constante pro-
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i:nedio de 83% para. moneda nacional y 17% para moneda extran­

jera en los tres años indicados. 

En los siguientes años (1974-76) prevalecen las -

mismas tendencias anteriormente descritas: la captaci6n total 

para esos años fue de 385 814 millones y represent6 un creci-­

miento del 20% respecto del año.anterior en 1975 ascendi6 a ---

484 332 millones de pesos representando el 25. 3o/ó;en 19 76 fue 

de 682 476 teniendo una. tasa de crecimiento de 41%. 

A pesar de lo anterior~ durante 197 6 el sis tema. 

bancario sujeto a presiones extraordinarias que limitaron en -

forma importante su tarea de intermediaci6n. Como ya se ha­

bfa mencionado anteriormente el público 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 a moneda extran 

je:ra y nota clara de ello fu.e que la. captaci6n en moneda nacional 

s6lo creci.6 9% mientras que la moneda extranjera lo hizo en --

153% y ademcís representaron el 60 y el 40% respectivamente -

de su participaci6n dentro del total. 

Dada la distinta naturaleza de las fuenres institu 

cionales de recursos de la banca oficial y de la banca privada, 

cada una tiene diferentes repercusiones en su evolución entre -

197 5-7 6. Sin embargo, las instituciones mcís afectadas por el 
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cambio de paridad inconstante en la captación de recn_raoa.7 . :fu:e 

J.a banca privada. puesto que su. principal fu.ente de recursos 

la constituyen las em.presa.s y particulares,. De acuerdo al in.­

forme anual de Banco de México,, tenemos q:ue para 1975 la ca._p 

taci6n de estas instituciones :se. mcrement6 en 484 332. 3 miles 

de millones de pesos o sea 25o/o.; pa.ra 1976 sola.mente creció --

198 144 miles de millones de pesos, ya que lleg6 a la s~ de -

682 476..4~ 41% en términos relativos .. 

Por otro lado, la baja en la captac~ón de 'recur­

sos de la banca privada. iUe más pronuncia.da. en lo~ mstrumen.tos 

en moneda nacional cu.yo mont.o en 197 6 ob.serv6 t1.11a disminu-­

ci6n absoluta de 6. 7 mil.es de millones de pesos (2 ... 5%) míen-­

tras que en 1975 s·e ha:biá. elevad.e> en 53. 1 miles de millones de 

pesos {24.8"/o).. Este bxusco descenso se vió tanda.mentalmente 

a la baja en la captación de recursos de los pasivos no monet'!_ 

rios l!qtiidos, que tan s,610 fueron de 12. 9 miles de millones -­

(14. 8%} y en parti:cul.ar a travé~ de los bonos z:mancieros - - -

(24,. 9%}~ de bonos hipotecarios (19. 2%). 

Por su. parte,.. los recursos ~· por medio­

de instrumentos a plazo fijo p:reaenta.:ron tembién una. disminu­

ci6n absoluta. aunque de menos magnitud 2. 4 miles ~ millones 

de pesos que represem6 el 2"/o en 1976 frente a un incremento -

de 26. 8 miles de millcmea de pes.ce (30%) en 1975. 
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más: ilxten$a.?Xlente la conversi6n de activos en moneda;. nacional 

a moneda _extta.njera... Al menos durante los primeros ocho --

meses de 197 6, loa .reett:rsos capta.dos en moneda. extranjera se. 

incrementaron a una tasa del 153%,, mu.y superior a la observa.da. 

en 1975 que s6lo fue de ca.si 9%. 

Como se observ6 en los datos anteriores e&ta --

situ.aci6n modificó, por una parte,. la estructura de los pasivos 

bancarios:; aumentando la participaci6n de los correspondientes 

a moneda mtt:ra.nje:ta, y por otra, dada. la tendencia del público 

a increm.entar sus activos financieros en el exterior, determi-

n6 que el ritmo de crecimiento de la captación d:e recursos F!!,. 

venientes de empresas y particulares se redujera se.nsiblemen-

te. .Esto último, no obstante, los am.plios diferenciales en las 

tasas de interés nacionales frente a inversiones alternativas e:n 

el exterior" y las facilidades que se otorgaron a. las institu.cio-

nes para awnentar su capta.ció~ tanto en moneda nacional y e:, 

tranjera. 
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CAPTACION DE RECURSOS DEL SISTEMA BANCARIO. 
(Millones de pesos) 

Saldos al día \Íltimo d-el afio, .V 

CAPTACION INCR. CAPTA.CION INCR. CAPT.ACION INCR, 
AÑ"OS TOTAL % M. N .. 'lo M, E. % 

1971 234 303.1 15.92 194 196.5 15,38 40 107.6 13.90 

1972 271 638, 5 15.93 229 040.l 17. 94 42 598.4 6.21 

" 
1973 3Zl 9()5, 8 18.50 261 044. 7 13. 97 60 861, l 4a,a1 

,t..} 
¡..a 1974 385 813, s ao.oo 305 799 .. 1 17.14 80 014,4 3l.41 
~ 

1975 484 332. 3 25.30 376 650 •. 3 23.17 107 6sa.o 34,$8 

1976 6sa 476.4 41. 00 41& 185.0 a. 90: 212 Z91,4 ....... ..... pu:;, o 1 

!/ Variaciones porcen~tu:a.les respecto al afio anterior. 

FUENTE: Informe Anual de Banco de México, S. A, (Varios Números) 



N µ 
Q) 

AÑOS 

1971 

1972· 

1973 

1974 

1975 

1976 

PARTlCIPACION DE LA C.APTACION EN MONEDA NACION4L 
Y MONEDA EXTRANJERA RESPECTO DEL TOTAL, 

C.APT.ACION TOTAL CAPTACION M. N. 
% % 

100.0 82 .. 88 

100. o. B4.3a 

100.0 81;09 

100.0 79.26 

100 .. 0 11.11 

100.0. 60.10 

FUENTEt Informe Anual de Banco d~ M'xico; s. A. (Variós Númtn•os) 

CAPT.ACION M. E. 
,o/Q 

17.12 

15.68 

18¡, 91 

20.74 

2a.23 

39. 90. 



.... 

D) Financiamiento a Actividades -
Productivas. 

1 9 7 1 

El .Imanciamiento otorgado ·por las institu.ciones 

de crédito dttrante 1971, tanto en moneda nacional como extra~ 

je~ aumentó en 26 201 millones de pesos,,. llegando a 1ll1 niv.el 

de 22'0 723 millones~ lo que :rep-rese.nta un ·ri.tt:l:ío de ~recimien-

to de 13%~ relativamente menor al de 1970, que .fue de 16.3%. 

Las instituciones privadas 'Cle crédito s61.o mere-

mentaron su f"ma.ncia.miento total a empresas y particulares en 

10 555 millones y repreisent6. el 11. 7% de cre·clmiento. 

Los bancos de dep6sito y ahorro iina:nciaron a a~ 

tivida.des productivas en 2 325 millones; 1aa &eeiedade financie ... 

ras privadas, que a h'avés de la esterili:zaoi6n de recursos y de 

w;;: ~eso en el enea.je obligatorio, vi6 dismi:múda la expansi6n 

del rman.ciamiento, pu.es s61o creció el 12. 3% y que en términos 

absolutos fue de 6 0'92 millones contra 11 059 millones en 1970. 

l 9 7 2 

De loa 220 ;¡?.3 millones de pe.sos que registró en 

1971, el otorgamiento de créditos pasó a 225 883 millones en 197Z 

lo que significa un aumento de casi 35 714 millones 16. 2%, ci--

í.ra. mayor al 13% registrado en el aff.o anterior. 

Del total de financiamiento adicional otorgad.o --
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por el sistema bancario co:rre.spondi6 al Gobier.na Federal - - -

13 031 millones,. a s:ea, el 36. 5%, y el resto a etn.presa& y par-

ticu.lares.. De este total·la banca privada con:t:ribu:yó c.on el -

42.4%; la banca nacional con et 2.3.4% y et Banco .de México c:on 

el 34.2%. 

De esta forma las instituciones de crédito priva-

das aumentaron, durante 1972, su financiamient:o a las ac±ivida. 

des prodtlctivas en 15 144 m.illon~s de pesos,. de· los cuales. el -

Zl % eorrespondi6 a los bancos de dep6eito y ahorro, a las s-0--

ciedades financieras el 61. 3% y a las hipotecar~ el i7. 7%. 

FINANCIAMIENTO 

Bancos de Dep6sito. y 

Millones de 
Pes: os 

Ahorro 3 182 

Sociedades Financieras 9 Z79 

Inst. de Crédito Hipotecario 
y otras Z 638 

%Crecimiento 

10. 5-

16. 7 

18.7 

FUENTE: Banco de México, S.A. Informe AnnaL Pág. 50 

Aba. 
14 730 

1974 

1 9 7 4 - l 9 7 5 

Financiam.iento por la Banca Priva.da 

% 
11.7 

1975 
Aba. 

25831 

El f":manciamiento o'tot"gado por la. Banca Privada 
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aument.6 en 1975, 25 831 millones de pesos, 18 .. .3% de crecimie~ 

to respecto de 1974, por su parte la banca nacional canaliz6 re-

cursos adicionales por 35 873 millones de pesos, y que repre--

sent6 un incremento del 31 •. 4% .. 

Los recu:rsos canalizados por el sistema. bancario 

durante esos años, registraron crecim.iento.s ll:nportantes, pues 
. 

mientras en 1974 habra registrado un crecimiento de 74 375 mi-

llones de pes.os, en 1975 obtuvo un incremento lOZ 785 millones 

de pesos representando el 27 •. 1% 4e crecim.iento .. 

De acuerdo con la acti\Tida.d principal declai-ada 

por los usuarioa 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 ~610 lo hizo con - - -

15 781 millones de pesos, con crecimientos del Z9% y Z5.2o/o re.! 

pe·ctivamente. Cabe aclarar que dentro del sector industria --

de tl."ansíormaci6n, aumentó tlil 2.8. 3%, 9 163 millones; en la si-

derurgia,. 5 823 millones. T-an:Ibit!n el crédito destinado a fi- -

nanciar actividades comeréiales se increm.enta. 6 399 millones 

(17. 9%). 
. 

Finalmente, la estructura del crédito otorgado por 

la. banca. privada., según sus pi.u;os de vencimiento, se vi6 a.u--

mentada la. importancia relativa. de los créditos a corto plazo, lo 

que se explica por la. tendencia. a un ma.yor grado de liquidez en 
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CREOITO RECIBIDO POR LOS PRESTARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD l?RmCIPAL 
A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA, Y NACIONAL • .. 

Millones de Pesos 

1 9 6 9 1 9 7 o l 9 7 l 1 9 7 2 l 9 7 3 

Total 1 + 11 113 122.9 130 100.2 153 985.9 173 464.l 192 496.0 

I.- Organismo, E:mpresas y Particulares 101 519. 3 117 013.0 139 163.3 153 978.9 166 608.2 

1.- Actividades Agropecuarias,Mine- 16 132.2 18 819.4 22 619.2 24 904.5 28 146.3 
r!a, Sivicultura y Pesca 

2.- Industrias Energ~ticas 9 336.1 9 913.5 13 791.B 17 862.0 17 160.2 

3.- Industrias 40 383.2 44 944.9 51 828~1 56 229.2 60 870,4 
t 

A. Industria de Transformaci6n 11 29 998.3 33 267.0 38 486.7 39 983.4 42 602. 7 

B, Industria de la Construcción 10 384.9 11 677~9 13 341,4 1:6 875.9 18 267.7 . 
4.- Servicios y Otras ~l 19 055.9 22 994.7 25 623.3 26 932.7 32 043.4 

5.- Comercio 16 581.9 20 340.S 25 300.9 27 420.4 27 859.9 

' 
II.- Gobierno y 1l. 603.6 13 087.2 14 822,6 19 485.2 25 Bl5.8 . 

Fnente: Banco de México, s. A. Indicadores Eoo."1Ó1Aicos 

l 9 7 4 1 9 5 

232 168.8 290 527.0 

202 708.0 254 767.4 

36 696,7 so 557.6 

16 426.1 16 02á.4 

76 651.l. 98 79~.1 

55 467.4 71 028.2 

21 183.9 27 765.9 

37 166.7 47 333.5 

35 767.2 42 053.B 

29 460.8 35 759.6 

y Incluye: Industria Manufactorera1 Productos Metálicos y No Met!ilicos1 Siderurgiat Fabrioaci6n de Maqb.inaria 

y Incluyei ServícioSJ Transporte; Comunicaciones¡ Cinetuatograf1a etc. 

y Incluyei Federal¡ Estatal y Kunioipal. 

BHL/ss.sm. 

l s 7 fi 
t 

~85 Ul.4. 

~17 &31.5 

49 839.6 

19 913.0 
' 

131 811..-4"' 

98 &57.9 
1 

32 94.3,.5 

60 .8-02.2 

48 l.&-4.5 
.. 

67 24,5.9 

1 
j 

1 
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FJNANCIAMIENTO REAL'" DELA BANCA PRIVADA YUXTAAEMPRESAS 
Y PARTICULARES 

{íasa.de: crecimiento) 

~ n n n º"'"'"'_.._.._......,.__,..,.....,._... ...... ...,.....,...,... ........... ...._ ........................................ .... 
-1 
-2 
-3 
-4 
-5 

-7 
-8· 
-.9 

-10 
1971 1972 1973 1974 1975 1976 19n 1978 1S79 1sao 19818 19E!2P 

e Estirr~ da! Dapartama.-;;o de EsWdió$ Econémit:cs det Sanco Nacional de 
Méxk;o. 

p Pronóstico del Oepal1amento de Eswdlos . .Econ6mials del Banco Na<:icnlll de 
México. 

* Deflactado con el íodíce de pl'8cios al consumldor 1978-100.. 

FUENTE: 6anco de México. ~ qiortunoc y tdua:ianes del Depar!amer*> 
de Elitüdiol Econ6micos cfef Banco Nacionat dé Ubico. 
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los pasivos banca:dos. En efecto, mientras que en 1974 los --

créditos con plazo hasta de 180 di'as representaba el 20% para -

1975 ese porceentaje. se ele:V6 a 48%. .=.! 

V Los datoa corresponden a los informes anuales del Banco de 
México, 1974-197 5. 
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4.4 Comportamiento de las: tasas d.e inte 
ré s en México .en lo& lfltim.os seis -
afi os .. ( 19n-1982.) 

.A) Caus.aB del alza reciente de las Tasas de 
In:tel:"és y del Un.pacto en el costo del din_! 
ro. 

Al inicio de 1977 la. economta estaba fuertemente 

influida por las consecuencias del abandono del régimen de tip·o 

de cambio fijo,. por la baja que sufrió el valo;r internacional del 

peso a Partir de septiembre de 1976,. y por la reducción en el -

ritm.o de ·colocaci6n de pasivos bancarios que tuvo lugar duran-;.. 

te ese año .. 

Adenms, se ocasion6 una restricción en el proc.= 

so de inversión interna y una pl'esión sobre las reservas del --

Banco Central,. en. la medida en que las expectativas de los ah.2. 

rradol'es e inversionistas, asociadas con el valor esperado del 

peso, fueron tales que la rentabilidad esperada de la. inversi6n. en 

activos extranjeros era más alta que la. utilidad asociada a la -

inversi6n en activos productivos reales en el País, o en activo• 

.financiados denominados en moneda :nacional. 

De esta manera.~ en los primeros meses de ese 

años priv6 una situaci6n de inflaci6n con baja en la actividad --

econ6mica del Pa!s. De acuerdo con los datos del Informe --

Anual de Banco de México, estimó que el primer trimestre de 

1977, el volumen de la producci6n industrial se redujo en un --

3,. 5% por deh"*jo del :niv-el regi8trado en 1976, y que el empleo .. 
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industrial disminuy6 en l. So/o, respecto al nivel existente a --­

principios de 1976, mientras que en ese mismo período los 

precios aumentaron a una tasa mensual promedio de 2.4%. 

Ante esta sito.aci6n, las medidas de polftica mo­

netaria. y crediticia esta.vieron orientadas a reducir las presio­

nes iní!acionarias, estimular el ahorro en moneda. y ampliar la 

oferta de e.rédito para coadyuda:r a la recuperaci6n de la activi­

dad econ6mica. 

En esta ocasi6n la politíca de tasaa de interés se 

adecuaron a las condiciones internas y externas del mercado de 

dinero y capitales, a fin de contribuir al control del medio cir­

culante y los flujos de los ahorros del exterior, controlando al 

mismo tiempo el costo de financiamiento de~j.nado a algunas a~ 

tivida.des eeon6micas. 

De esta :forma se modificaron las estructuras, -

los plazos y los montos de los dep6sitos y otros pasivos banca-

rio:S. 

Ent:re las principales medidas adoptadas en las· -

tasas de interés cabe destacar las siguientes: 

Respecto a los instru.mentos de capta.ci6n en d61;! 

res, a partir del 22 de marzo de 1977 se estableci6 que s6lo -­

los departamentos f'mancieros pod.riá.n recibir depósitos en d6-

la.res y ae determinó 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 en un punto arriba de la correspondien-

te a dep6sii:os a plazo similares en el mercado del eurod61ar en 

Londres (Tasa Libor). 

Las medidas para alentar la captación en mone-

da. nacional consistieron en la reestructuraci6n de los instrumen -
tos ofrecidos al público, que entró en vigor a partir del 20 de -

mayo de ese año. Ast: una de las disposiciones más notables 

puede considerarse la reorganización de los instrumentos a---· 

plazo recibidos de personas frsicas y morales que van de 1, 3, 

6, 12, 18 y 24 meses, -elevándose el rendimiento neto que per-

eibe el ahorrador. Se fij6 también un rendimiento distinto para 

depósitos constitu.idos a 18 y 24 mesesy se modüicó sustancial-

mente el régimen y sobretasas para este tipo de dep6sitos, ele-

vándose por otra parte la sobretasa qu.e venía. cubriéndose a los 

instrumentos a plazo fijo de un mes. 

Cabe señalar que la fijación de estas tasas se ª..! 

ta.blecieron como topes máXimos y no como tasas fijas, introd:!:_ 

ciendose así un im.portante elemento de flexibilidad en la deter-

minaci6n del tipo de interés vigente en el mercado ajustc!ñdose -

con mo!s libertad a cambios en las condieiones del mercado de 

fondos pre stables. 
~ 

Como dispo•iciones complementarias,se crearon 

liJU&VOs ,instrm:nentoa de ..-$1ptaci6n dencu-n.il:i.adoa "Depósito• reti-
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rables en d!as preestablecidos 11
'" con tasas de inte:rés menores a 

las que se pagaban a los bonos financieros e hipotecarios. 

Finalmente se e stableci6 un procedimiento para -

retirar de ia circulaci6n a los bonos rmancieros e hipotecarios 

cuyas caracter!sticas coma instrumentos de captaci6n se encon:-

traban desvirtuadas ya que se hab!an convertido prácticamente 

en dep6sitos a la vista. con interés y que le daban al sistema fi-

nanciero una mayar volatilidad. 

1 9 7 8 

La poUlica dé tasas de interés seguida. en 1978 -

por el Banco de México, S.A., al igual que en el año anterior, 

estu.vo :influida por las fluctuaciones de las tasas de interés pr~ 

valecientes en el extranjero y sobre las expectativas deÍ tipo de 

cambio, reflejadas éstas en los precios a futuro· del peso pre".!-

leciente en los mercados internaci.onales. 

Para ese mismo año,. en el me:rcado del eurod6-

lar el nivel general ele las tasas de :interés fue en constante au-

mento a lo largo del a.:ito. Como ejemplo tenemos que la tasa -

promedio en diciembre de 1978, fue de 2. 9 puntos porcentuales 

. 
superior al promedio de enero, lo que representa un 42. 0% de -

incremento, pu.es lleg6 a ser de 9,. 8,,_. En Estados Unido~, C.2_ 

mo era de esperarse, las tasas de interés sufrieron incremen--

tos similares. Por tanto, la eleva.ci6n de las tasas de interés 

228 



internacionales represent6 un elemento de presi6n para subir -

las tasas de interés domésticas. 

Como nos muestran los cuadros> las tasas de in­

terés en México se movieron al alza, pero en proporción menor 

a los incrementos que éstas experimentaron en el mercado in-­

te!.'llacional. A partir del primero de julio, se ajustaron al alza 

las tasas brutas de los depósitos reti:rables en diá.s preestable­

cidos y de los dep6sitos a plazo fijo de un mes, y a partir del -

primero de noviembre se aumentaron las tasas de interés sobre 

dep6sitos 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 supresi6n 

de las sobretasas que venían cubriéndose a estos valores. A -

partir de esa fecha tambi*"'n, e! Banco & México, S.A., facul--

t6 a las instituciones bancarias para recibir dep6sitos a plazo -

;fijo en términos comprendidos entre 30 y 725 días y expedir pa­

garés a favor de empresas y particulares entre 360 y 725 diá.s; 

en ambos casos en moneda nacional. 

Con estas medidas el Banco Central amplió la - -

gama de los instrumentos y plazos de captaci6n, tratando de re­

íorzar con esto el ahorro interno en moneda nacional .. 

En lo referente a moneda extranjera, a partir del 
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DEPOSlTOS A 12 MESES 

-~ICO (neta) 
••--EUROOOLAR 
-E.U.A. 

Ali' ciento 

1 N M IV 1 11 IH IV I U 11 fV 1 11 lt IV r, JI 11 IV E 

'-1977_.__197a_._l979.._.__lHO--"-i98l------1982:----... 
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primero de abril de 1978, se ajust6 medio punto a la baja el di-

íerencial que se pagaba en México por los dep6sitos a plazo en 

d6lares, de manera que los dep6sitos constituidos en dólares --

tienen, desde entonces,, el mismo rendimiento que se obtiene --

con la tasa Libol:' .. 
., 
; 

:~ 
1 9 7 9 

;j 

Fue un año importante debido al inicio de un nue-

vo esquema de tasas de interés en moneda nacional en"'el nierc_! 

do de dinero, que consisti6 en tasas de interés flotantes: o fiexi-

bles que implement6 el Banco de Mé'xico a. partir del mes de - -

Entre otras cosas, se debi6 íundamentalm.ente a 

que los países indu.strializ:ados y sobre todo los Estados Unidos, 

sus tasas de interés mostraron una tendencia ascendente y una ma-

yor variabilidad durante los últimos-meses de 1979 como en los 

primeros de 1980. En el caso de los países europeos y del Ja-

p6n, la tendencia y la variabilidad seftalada guardan relaci6n con 

los cambios en la política monetaria de los Estados Unidos cuyo 

objetivo prinsipal ee.taba encaminado a restringir la expansi6n -

monetaria; a.hora bien las variaciones en las tasas de interés en 

los parses europeos .fueron influidas principalmente por la circ~. 

tación existente entre sus mercados imancieros y el de los Es"t!, 

dos Unidos. 
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Al producirse las alzas en los tipos de interés de 

este \O.timo pai"s, tales tipos tuvieron que subir en los países --

europeos y Jap6n,a fin d~ desestim.ular las salidad de capital a 

corto plazo que de otra manera se hubiera producido. La pr~ 

sión en ese sentido fue tan fue:t'te que lleg6 a hablarse de una --

HG~erl"a de Tasas de Interás "~ pu.es llega:i:on a un 'pick' las del 

mercado americano de 20. 0% en su tasa prima y las del euro--
. 

d61ar a 20. 12% anual. 

Por tal motivo, las tasas de interés en México -

fuer?n también al alza,, ya que en el segundo trimestre de 1979 

reaparece el fen6meno de la dolarizaci6n en la captaci6n.,, por -

lo qué las autoridades monetarias decidieron l:'evisar semanal-

mente las tasas de interés, -con la finalidad de que los activos-

financieros en moneda nacional no perdieran competitividad --

frente a los activos en moneda extranjera debido & lot:T :factü:res 

antes mencionados. 

Entre las medidas adoptadas por el Instituto Ce!!_ 

tral cabe mencionar que en la segunda semana del mes de ago!.. 

to entraron en vigor nuevas tasas de interés para los dep6sitos 

a plazo de 1 a .3 meses; a partir de septiembre)' para los dep6-

sitos retirables en días prestablecidos y, desde la segunda - - .. 

quincena de octubre,, para los certificados de dep6sitos a pla:z:os 

de 6,, 12, 18 y 24 meses y que seriá.n publicados en los principa.-

les diarios del pa!s a través de la Asociaci6n de Banqueros de -
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México, A. C. 

Tambié'n se acord6 la revisi6n mensual de las ta. -
sas tope pagad.as sobre depósitos retirables en diá..s ~reest>a.ble-

cidos, aplicables al promedio de los saldos diarios mantenidos 

durante el mes inmediato siguiente,, asimismo se sometieron a 

revisi6n periódica las sobretasas de los distintos instrumentos 

de captación bancaria. 
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1 9 8 o 

Este año no fue sustancialmente distinto de los -

anteriores. Se continu6 con la revisi6n peri6dica de las tasas 

de interés en moneda nacional.. 

POJ: otra parte~ a pa,.rtir de .febrero de 1980 se -

permiti6 que el mercado fijara libremente la tasa de interés~ -

que debía ser pagada por las instituciones de crédito a personas 

.:frsicas y morales sobre depósitos a plazo fijo de dos años, segtfu 

circular de tasas de interés del 12 de febrero de 1980 que emi­

ti6 el Banco de México a los bancos múltiples, aunque posterio!_ 

mente el propio Instituto Central fue el que ·finalmente fij6 tas -

tas.as para dicho dep6sito. 

A partir del 1° de abril de 1980,. y de acuerdo al 

télex circular 6 /80 del 31 de marzo de ese mismo aiio, se am­

pli6 la alternativa para los- ahorradores-,. pues se anto.r,¡'7.6 al -­

sistema bancario a recibir dep6sitos a plazo retirables en días 

preestablecidos dos d!as al mea. 

También el Banco de México consideró oportuno 

que los bancos pudieran participar más activa.mente en el mer­

cado de dinero mediante la coloeaci6n de Aceptaciones Banca-­

rías. Estas permitirá'n aumentar el financiamiento a las em­

presas establecidas en México:, principalmente medianas y pe­

qúeñas, a la vez constituyen un instrumento ágil para la in.ver-
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si6n temporal de. fondos provenientes de tes.oreriás de personas 

morale·s residentes en el pa!s. 

Con este mstrwnento los. bancos podrán captar -

cantidades limitadas pero importantes de fondol!l,,, a. tasa y plazo-

libre,. con lo cual se da un nuevo pa.s.o en el proceso de flexibi-

zaci6n de la. tasa de interés. 

En 1980 el continuo. crecimiento de la demanda -

agregada. contribuyó a que el producto interno bruto creciera en. 

un 7. 4%; este mismo hecho y lo limita.do de la capacidad produ.c -
tiva se tradujeron, a su vez, a una inversión del Z7. 6%. 

Para ese año se decidieron cambios de relevan-. 

cia que afecta.ron a la banca del país~ algunos en su e strnctura 

y Iunciomuniento,. y otros como respuei;sta a la coyuntura de ese 

momento. 

caci6n a la.s reglas de operaci6n de la. banca, al eliminarse la -

regulaci6n qu.e ataba la. capacid ad y aceptaci6n de pasivos y r=._ 

servas. Actualmente el Iúnite para la captación de pasivos se 

establece en relación al tipo de activos a que se destinan a los 

recursos captados. 

Dependiente del riesgo estimado de los activos -

es el porcentaje requerido de capital. aunque contint!a vigente -

el requerimiento de capital múiimo. 
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Esta medida perseguiá. dos objetivos fundamenta-

les: acrecentar la captación de recursos, y la ínversi6n en aqu!:. 

:Uos activos de menor riesgo.. Independientemente de ello, no -

se liberalizaron las regulaciones vigentes respecto a la canali-

zación aelectha. de crédito., Un .ejemplo típico de las medidas 

coyunturales cansisti6 en el i:n~emento en la tasa de enea.je le-

gal para. dep~s en pesoa. hasta noviembre de 1979 la tasa vi 
,. 

gen.te era del 37. 5%, disponiéndose que se modüicarra mensual 

mente a partir de diciembre de ese año hasta junio de 1980 para 

alcanzar un 4Q.. 9%. 

El aci-ecentamiento del encaje le.gal conge16 en -

la. práctica la. devoluci6n"'11e 15, 000 millones de pesos del dep6-

sito de regula.ci6n monetaria instituido en 1979 .. 

Obviamente el Banco de México se propuso con -

e.to restarle liquidez al sistema para disminuir las presiones-

Sin embarg0; u.na medida adicional que entra en 

contradicci6n con la anterior con1Sisti6 en la realización de su-

ba.~ta!I de dmerc:> entre los bancos para que estos pudieran sati~ 

facer las demandas de financia.miento. De esta forma el lnsti-

tuto Central encareció la captaci6n de recursosl' sin que necesa -
ria.mente se cumpliera con el prop6sito expresado de limitar la. 

liquidez a.l •ector privado de la economfá.. 
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En promedio las subastas de recu1·sos devenga­

ron para el banco de referencia. un rendimiento de 25. 76% por -

comparaci6n con el costo del encaje (Zi. 89%). 

As! pues,. la disminuci6n de la liquidez fue rela­

tiva, mientras que el costo efectivo de los recursos captados -

por la banca privada y mixta se vi6 incrementado lo qn.e a su -

vez hubo de impactarse en las operaciones activas. 

Como ya hemos mencionado anteriormente uno -

de los elementos relevantes de la política mo:netaria consisti6 -

en el manejo de las tasas de interés que desde el segundo tri-­

mestre de 1979 el Banco de Mé:xico habra. optado ya por un sis-­

tema flexible para la fijaci6n de rendimiento.. Da.das las fuer­

tes fluctuaciones- de los tipo,s de interés en los mercados inter­

nacionales :fue necesario realizar revisiones a esta variable con 

m~yo:r frecuencia.., 

Ejemplo de ello, tenemos que los certificados de 

dep6sito de uno y tres mes,es en 1979 devengaron en. promedio -

12. 3% y 13. 2%, incrementaron su pago en 50'% durante 1980 al­

situarse en 19. 3% y ZO. 6% respectivamente (se consideran los -

dep6sitos de interés anual neto). 

Los ajustes en lae tasas pasivas mencionadas e~ 

carecieron los financiamientoa 1 el costo pro.medio ponderado de 

captaci6n en moneda naciona1 que era de 17. 52. en diciembre de 
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1979 Ueg6 al 24. 25% hacia fines de 1980, asíla tasa de interés 

activa (esti.s.-nada por el Banco de México a través de una encue~ 

ta sobre la operaci6n bancaria en el área metropolitana de la -

Ciudad de México) que en diciembre de 1979 se estim6 en 22. 8% 

y alcanzó un 32. 7% en el último mes de 1980. En promedio - -

anual dicbas tasas fueron 21. 3% y 27. 7% para 1979 y 1980; para _ 

diciembre de 1981 el costo porcentual pr.omedio alcanz6 un por­

centaje del 31. 81%, y en diciembre de 1982, 46.12%. Por lo -

que respecta a las tasas activas, éstas llegaron a 46. 0% en mo-

neda nacional y 16. 5% en moneda extranjera, y la tasa prím.a. en 

los Estados Unidos .llegó a 15. 7 6%. 

Sin embargo la elevación de las tasas de interés 

continuaron su ma.rcba ascendente durante 1982.. . Los últimos 

datos de que disponemos son a agosto del mencionado año, y las 

cifras son las siguientes: 

Costo Porcentual Promedio 46. 42% 

Tasa Activa en M. N. 75. 7 % 

Tas:a Activa en M.E. 20. 6 % 

Tas,a de Tnter~s Pasiva a 6 meses 54. 35% 

Prime Rateen Estados Unidos · 15. 30% 

Indice Nacional de P:recioa al Consumidor 
en. .México acumulado ,!/ 169. O % 

*/Cálculo de Agosto de 1981 al mismo mes de 1982, en base a 
- datos del Banco de México. Indicadores Precios. 
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Los datos son en realidad alarmantes, ya ·que in­

cide sobre la actividad bancaria y· la actividad productiva del -

pa{s.. Para la actividad bancaria significa capta.l:' dinero a ta--· 

sas altas para no desalentar el ahorro,. pero por el otro ese di-

nero caro que obtiene de los ahorradores lo tiene que repe:rcu.-

tir en el costo de los recursos que prestan a través del crédito. 

Además cabe señalar que las Instituciones Bancarias no incu--

rren solamente en costos de captaci6n, sino también en costos 

de administración y de personal, que de una u otra forma influ-

ye en el costo del :financiamiento,. para de esta forma mantener 

un adecuado margen financiero que les permita ser productivos. 

Aunque pesamos, que el problema de las elevadas tasas de int~ 

rés no es provocado por el Sistema Bancario pe:r se -que fitta.1-

mettte se aju&ta. a las d.isposiciones de la autoridad monetaria-, 

sino que el principal causante de esta elevación es el fen6meno 

inflacionario que ha vivido el país en la última década., pues si se 

ha de fomentar el ahorro es menester otorgar intereses que ---

compensen la. pérdida de poder adquisitivo por inflaci&t. En -

la grcííica podemos notar claramente que la tasa de interés real, 

esto es la tasa de interés descontada la inflaci6n. ha sido. nega~· 

va desde 1973 por lo que se ha. ido haciendo una brecha entre la 

inflación y la tasa de interés .. 

Astpu.ea, consideremos que la. tasa de interés -

pu.ede ser un elemento que infiu.ya a generar presione• tn.nacfo ... 
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CALCULO DE LA TASA DE: INTERES P.ASlVA EFECTIVA. 

Ai'tOS 1) TASA DE INTERES-l 2) INFLACION 3) TASA REAL 4) TASA EFECTIVA 5) 
I ( 1-I) l+L/l+I-1 

1970 9.9 4.6 s. 3 5, l 

1971 9.5 5,0 4.5 4.S 
1972 9 .. 0 5, 6 3,4 3,2 

1973 11.1 21. 4 -10. 3 -8. 5 

1974 lZ.2 20,6 ·- a.4 - 7, o 
1975 12.3 11. 3 1,0 0.9 
1976 IZ.9 27,2 .. ,. -14. 3 -11.2 
1977 15.1 za. 7 ,. s. 6 .. 4. 6 

1978 10.-0 15.5 -'5,5 

1979 15. 5 20, o .. 4, 5 - 3,8 

1980 6) 7) 8) 
Enero l.323 4.9 2,254 - 3. 4 

Febrero 1.404 2,3 - o. 896 .. o. 9 

Ma.rzo 1.585 z. 1 - o. 515 .. o. 5 
t.> Abril 1.6Z9 1. '1 .. o. 971 0.01 ,,,. -
..... Ma.yo 1.591 l. 6 o. 003 - o. 003 -

Junio 1.490 2.0 - o. 510 - o. 5 

Jullo 1 .. 493 2,B .. 1.337 - 1, 3 

Agosto l."84 2.1 - o. 616 - o. 006 

Septlembre 1.593 l, l 0,493 o. 005 

Ocufübre l. 704 l. 5 o. 20.4 l. 0()2 

Noviembre i .. '196 . " 0,4)04 -º· 00004 '•o 
Diciembre 1 .. 987 2.6 - o. 613 - º· 060 

l') 31 de Dlclembre de ca.da do. 
2) La Tua de Iuteréa-Ct .a ca.tcu16 medtaute loa pi-omedloa pondera.so• de loa dlatlntos Lnatrum.entoa de 

Captacl6n, 
3) Indlce Nacional de Prectoa al Conaurntdor. Incr&mentos Anaaleit. 
4) Dlterencla ent:.re la Tasa de lnter6a y la Taaa de Intlact6tt 
5) Tasa Efectiva.!±!._ 1 

l+E 
6) Al dra áltbno de cada mea. 
7) Promedios ponderados semana.tea de loa diterentea tlpoa de Inveral6n para. depóaitoa a pi&:J10. 
8) Varladiones Mensuales del Indice Naclon&l de Precios al Consumidor. 

EML/sra.. 
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n.arias, más no causa directa de lc:t. inflaci6n~ de tal forma que -

si deseamos abaratar el costo del dinero y por lo tanto del eré-

dito es menester reducir lo.s niveles de precios, y no precisa--

mente a la inversa~ de tal sue:rte que provocaríamos un proce-

so de desinterm.ediaci6n financiera {baja participaci6n del aho-

rro y del financiamiento respecto al PIB} .. 

Si nosotros deflacionamos e! costo porcentual de 

captaci6n (costo del dinerol:r observamos que éste resulta ser-

negativo en términos reales,. por lo que los düerenci.ales entre 

tasas activas y pasivas se han venido reduciendo, con el conse--

cuente deterioro del margen financiero de las Instituciones de -

Crédito. 

Otro elemento a considerar son las tasas en mo-

neda extranjera# que por supuesto, son mucho menor que la.s -

domésticas. Lo anterior ha tenido un efecto nocivo en la eco-

' 
nomlá. en virtud de que, como el costo del crédito es mcís barato 

en d6lares, las empresas prefieren endeudarse en d6lares pero 

llevando consigo el riesgo de la modüicaci6n del tipo de cambio 

del peso respecto al d6lar, causando problemas de liquidez y de 

un endeudamiento a las empresas. 

Podemos concluir afirmando que el manejo de --

las tasas de interés, como uno de los instrumentos de poUt:ica 

.monetaria en el 4(mbito bancario, es de vital importancia.,, pues -
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GRAFICA NO. 1. COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION (C~P} 
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TASAS 11E lNTERES ACTIVAS 
l'(IBCEfiAJES ANUALES 

CUADRO f-19 

llEidai..JI ESTADOS 
AllOS UHIOOS y 

MESES Mónedl Mol!ldl JJ HliCÍOIMI Ext1111jlt'I 

ma 
Dicilmllra 211.5 15.S n.75 

tm 
Jvllo 20.9 tu 11.61 
Apio 21.0 15.-4 11.9: 
Septlt1nbre 2U 16.6 12.93 
&lubnt 2U 19.3 15.10 
Novifmbrt 27.7 20.0 15.5! 
lrlCilmllrl UI 19.8 1555 

t980 
1550 Enll'G 22.S 19.B 

~ 24.0 21U 15.84 
M.'zo 25.S 23.0 18.36 
Ati!ll 2U 24.6 19.88 
Mtvo 27.8 2ll.9 17.38 
Junio 27.9 15.8 13'.07 
klio 28.1 16.8 11.68 
.Apto 28.0 18.0 lf.17 
Septilmb<I 29.0 tu 12.25 
Oclubrl 2U 18.8 14.0Z 
N~ 30.8 20.7 lii.ü9 
Dli:iilmbtt 33.7 24.0 20.20 

1981 
Entro l&.2 25.3 20.3:: 
l'lllllrll 37.2 22.0 19.53 
Mina ª2. na llim 
Aliril 37.1 22.6 17.55 
Mayo 39.1 24.7 rus 
Junio 48.l 2U . 20.21 
Julio .fG.3 2U 2tl46 

~ 41.9 25.I 20.50 
43.1 27.0 28.20 

Oclllbrt 41.D 22.9 18.55 
~ 41i.7 21.5 11.1S 
Oiciotnbnt 46.8 11.5 1s.71i 

l9l2 en... 48.D tas tus 
FalJ<n 4U :u.a 1ua 
Mat2ll 50.4 21.5 18.63 
Mili 50.0 21.4 1&.50 
Mayo su 22.3 15.50 
JiHIÍlt1/ S4.7 2U JI.SI 
~ ii.íi 2U IUI 
Atolla 15.1 211.S 15.30 

y Cifm~a,...Wdtla ltt!Noqiii111~ 
JI Tasa* ...... iritaioe, ~ 1 ~·$1idi!a eje<ctdar ...._ a<IJ-. lk índctys-:J: 1-ptAPscWASt_.,_. _ _, ..... nnrioldelkst1M$ JJ;liana di laa.4ad'de •leo"".._. ClfdiwJIOf JO oMk .,.._ * ~ hlcltil't: C11PK ,_...._.o ~y 

.--...,. .... dtiltlerilyla-•~llllQflCll.•ClllllWww~ .... 
'JJ ,,...._...Jr_...._.. ..... "'-t. 
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TASA DE INTER:i::S ACTIVA 
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1.977 1978- l$19 l.980 I9B!. ~ - ~ - ~ ~ 

Ene ... 12 .. l.O 14 .. 60 16-á :tr .. 90 25.AO 32.32 

Feb.. 12.00 1.4 .. 74 .16..l.9 Ja.39· 2S,.S8 sa.....43· 

Mar .. ll .. 99 14.84 Ui-20 1:9.20 26..59 3a..61 

Ab,r. 12 ... 03 15 .. 16 I.6: ... 21 19 .. 85 26...SJl 34..39 
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to a. c:os4:oa :raz:ona.'bles~ asd." como ·de conservar e incrementar -

. 
a le ba:n<m 11-e~ c:on: e:ficiem:.ia su papel de mte!l"mediador íina!!_ 

B) Captación y Fina.n-ciamien:to duran 
ta 1977 ... l '981. 

caiptae.ir6n :de ~u:rs:.os del pift.>~-en 39,..2'% ~:lento supe-­

rior ai de I W9 en té~in'ea m>milllates- aunque. menQr en tó:rmi-

{~ea. lJ 

t.ami$lt'O ~-en Ia ~dbsmina:c:i&t ob-.~ -en.1.a:s• ~ 

aes de~~ a dep6aitoa en d.Qa~ ~~e--

te de1 dio.. A pe'S'&Y de qu¡e l& a.~ci&t en. t6%min:Qe reale.s fu~ 

inferlor a la de 1979, e! c:oeficiente de mtermed'ia:Cimt financie-

ra. gan6 medio panto al s~ «i 29. 5% (<irSc:a 2). en el cawo .. "" .. .. 

especrifico de la banca pri~ y mixta ae ob11~6 ~- la capta. ... 
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ci6n de :reCtl.l'sos aumen:t6 un 30. 9%. cifra supe:rior a la del año -

precedente que .fue da 36. 8o/a. 

Y la estructura prevaleciente en la captaci6n de 

recursos en moneda nacional se deriva ahora una mayor :racio-

miDirnizand.o su tendenem de depósitois a la vista· en favor del -

aho:r:ro de media:r.to y la:rgo plazo {instrumentos: de ahorro de -

plazo superior al mes},> documentos que se incrementaron de -

1lll 44. 7rTfa en 1971) a 46,. Z% en 19'80.. Los depósitos a la vista. __ ,. 

rep.resentaban llll Z 9- 7% de la captación en moaeda. :nacional -en 

el 28.. 1%. El ahorro liquido rnanmvo su anterior participación 

El resultado se:flalado demuestra que los ahorra-

:infla.ciona.rlo y a las va:riaciones en las tasas de mter~s, esto -

rra.dores: les implica u.m. mayor redituabilidad por au sacrificio, . 
a las instituciones le'.S i:m.plica una. mayor perma.nencl.a de fondo.a 

y en. la. medid:a. de que sea estimulado el ahorro,,.. los usuarios en . -. " 

cuentnm mayor acceso a dichos recuraoa, pudiendO a.sílleva.r -

a. cab·o saa objetivos.. Conl!l~~ient.emante, y a puar de la. pér• . . 
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' 
considera.rpor separa.do los fondos qne la banca privada. y mixta . . 

obtiene del exterior a través de sus agencias y sucursales, bá-

sicam.ente porque no. se consi~ran dentro de la capta.ci6n de r_! 

cursos del pdblico, por :PJ:OVenir: en un 96% de empréstitos con-

~atados con banco& ext:ranjer-011,. En 1980 es:t.os repre.s:ental"on 

un flujo adicional de más de 70 000 millones de pesos, los que 

en su mayoriá. &e canaliZaron ha.eia el financiamiento de la eco-

nomiá. del para .. 
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GRAFICA 1 
TOTAL oe CAPTACION y FINANCIAMIENTO* 

• Crecimiento% anual· 

11 REAL 0 NOMINAL 
39.2: 

34.9 36.5 rt 
r=-=-r--1 J 
¡ ! ! : ¡ : 

1 
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o 

GRAt=lCA2 
WTERMEDIACION FtNANClERA* 

• Captación/Pm % • 

1'977 

Total O 
Banca Privada y Mixta m 

27.8 1 

1976 1979 1980 
Banca Privada y M"tXt.a y Banca Nacional 
excepto Banco de Mbicrr,S.'A'111,-. ---­

FUENTE; Banco de México, S. A.. Indicadores OpoctunoG. 
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Q 

GRAF1CA3 
BANCA PRIVADA Y MIXTA 

CAPTACION Y FINANCIAMIENTO 
- Participación% en el total• -

0CAPTACION 
mi FINANCIAMIENTO 

77 78 79 89· 77 

• Se excluye al Banco de México. S.A. _ 
FUENTE: Banco de México. S.A., lndicad0111S Oportunos. 
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DEPOSJTOS A f MES 

~(neta) 

-SJROOOLAR 
-E.U.A. 

DEPO$TOS A 3 MESES 

-YE;XICO Cnttal 

-~ 
-E.U.A. 

~t-==l 

--~ 
-E.U.A. 

"*-

, t 1, 1 1r111rrrz1 •J t 1rr11rtr11t1r1 O 
1 1 • JI t 1 8' 111 J S 1 f'f• I S a W t JI. a 111 E .. Y JI. » .J ,.J A S O· lf t 

.__,.,,-.1..-____,._,,_lln .. - -------

Fuente: Banco ele M&xico, s. A. 
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE CAPTACION MONEDA NACIONAL 
(Partícipación en el saldo de la captación total) 

_ ..... -..... - .... -. .,,..., 
\, · .. 

.........____ ____________ -... 
------------------.. . ----... ..... ____ 

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONOEFMAMJJASOND 
1979 1900 1961 

* Depósitos con vencimiento igual o supenor a un año. J 
FUENTE: Banco de México. lndlcadof'es opor1Ui'l(lS. ---------

256 



1600.0 
1400.0 
1200.0 
1 QOQ.O 
800.0 
600.0 

.. 
CAPl'ACION POR INSTRUMENTO iJ6L SiSTEMil BANCARIO 
PRIVADO Y MIJCFO . . 

VALORES 

a.o:· L ..... --------------_....---------
280.fi>' . 

sao.e· 
.(SO.O 
soe.o ·· 
aMiQ· ... 
H:ll.Q 

o 
100.0 
StlO 
6fU> 
40~0·· ...._....,,. 
20.0 

o 

VISTA 

M J ~ O M J O M S 

..... '" -- . "' ....... 

• 

1a 11'--1e1a-Jl--1e1e .1. · ll...-1990 lt.......1ee1-JL-1982---I 



4. 5 LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO .. 

A) Comportamiento del Mercado -
de Valores de 1979 a 1982. 

En el presente apartado ha.remos un .análisis muy 

breve, sobre el com.portar.niento del .mercado búrsatil en Méxi-

co.,. ya que la Poffiica Moneta'l'ia. no sólo se circunscribe al sis-

tema bancario, sino que también apoya y promueve el desarrollo 

del merca.de de ir.;1.lo:re.s .. 

Lo anterior se debe, fundamentalmente, a que -

es necesario ampliar y consolidar un mercado de capitales en-

nuestro país y que la Bolsa de Valores, como un intermedia.río 

entre oferentes y der.nattdantes de recursos financ.ieros de largo 

plazo" tiene un papel preponderante en el financiamiento a em-

presas que .requieren capital de riesgo, <:on e1 conse.cnente apo-

yo a la produc.ción y el em.pleo. 

Aho?a biett,. el mercado de valores en nuestro --

pa!s no s6lo opera como un mercado de capitales -corp.o debie-

ra ser- sino también realiza operaciones como mercado de di-

nero -que son reclll."so:s financieros de corto plazo- y que están 

destinados a cubrir necesidades de capital de trabajo de las e~ 

presas. 

Los instrumentos a través de los <!uales la Bolsa· 

Mexicana de Valores efectúa· su labor como intermediario fin&!!, 

ciero fueron mencionados al principfo de este· trabajo, por lo -
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Respectci al período de estudio:r solamente -

abarcaremos l.os años. de 1979 .ª 1982., por considerar que -

son los años en que el mercado accionario registro un 'boom• 

para t>OSterior.mente entrar en una etapa de ciris, que por -

supuesto es un J:eXle~o de toda la situación económica que -

vive el país_ 

Finalmente añadimos, que la participación del -

Gobierno Federal a través de la emisi6n de Certificado.a de la -

Tesorería ha. .sido un instrumento, muy importante para el com .. 

porta.miento del sistema financiero en su. conjunto, ya que, por 

una parte ·es una fuente dé financiamiento del gasto gnbern:a..me_!! 

tal~ y por el ot:re un mecanismo para. afectar la basie monetaria 

y la liquidez de ta. econoIIÜao., Las: autoridades hac.endarias ins -
trumentaron su operaci6n durante los últimos meses de 1977 y 

lo& primeros de 1978, aa-! el Ejec:u:t.ivo Federal e.nvi6 al GOllgr!:,. 

S·O de la Unión una. iniciativa. de de.creta qu.e autoriza al Gebier-

no Federal emitir d$chos Certifica.do·s de Tel!oreriá. (CETES),. -

y cuyo agente de emisi6n y rendici6n es Banco de Méxi.co .. 

El. :mercado accionario durante 1979 se caracte-

riz6 por un crecimiento desmedido en las cotizaciones durante 

el primer cua.trimestte seguido. de una brusca ca!da a media.dos 

de mayo y un baja paula.tina. con altibajas por el resto del afio. 
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El alza. generalizada en e.s.as primeros meses obedeci6 a una --

serie de .factores positivos entre los que podeinos destacar los 

siguientes: la. liquidez prevaleciente en el sistema durante los. -

prl:rneros meses del año, el núm.ero creciente de inversionistas 

juntó· a la carencia de nuevas ofertas. los buenos resulta.dos --

ec:on&aicos de la.a an:presas y su adecuada poUli<:a de dividen-

das y ca:pitalizaeion:es y la fav.orable perspectiva econ6rnica St:! 

tentada en la publica:ci6n de las nuevas reoServas petroleras del 

pa!'Se. As! como eil alza. del mercado en los plrim.eros cuatro -

mesE!IS: T m~dio, mredida por iñdice de la bolsa, fue de mcís de 

un le:~ llegando e'Ste indicado!?' a i'SU. médmo mst6rico el 7 de-

ma.Y'o de 1979 al cerr.a.J; en 1 T98. 55 p:m;tos... El a.ju:ste después 

dos:e señalar entre sus caus1as la eventualidad de un control de 

m<> de inflación interne. que puede disminuir la. utilidad r·eal de 

la.s em.presas y ql:l!e da. pie a la pos!ibilldiad. de mo'Viímientos en la 

fl,ota:c$6n del tipo de caim'biro,, a:contec~os polilicos inte:rn0'$ 

y e~ y uua d5sminuci6n de la liquidez. de la econom.!a, en-

marcando este coujmtto de causas ~1 creciente deseo de los in­

verñoai.stas de hacer efectivas las utilidades de los meses an-

teriorea.. . . 
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punte importante en lQs mese:s de agosto y .septiembre del orden 

a decaer en el 'tlltimo trimestre del año ant;e el in:cre:o:Jell:1'to de. -
. 

las tasas de interés internacionales y su cor.respondiente efecto 

en México, así com.o el aumento de las cotizaciottes in.ter:nacio-

nale.s de los metales p.recios:oa .qa.e dieron Gtigen a :nue~ al.te_! 

·nativas de inversión. 

Al cierre del año el Üldice. se :fij6 en I 193 .. 62. --

pll1t os, que rep.res:entó un avance del 34. 3~ respecto del cierre 

~ del año precedente y una baja del 33. 6% en .relación al máximo 

hist6rico alcanzado en 1979. 

1930 &e para el mercado un do positiv~ :recu-

peréÚldose en términos generales de la debctcte producida. a par-

tir de mayo de 1979. En términos generales del ambien:te."' el -

Utve:rsionista se pudo sentir más positivo,, aán cuando la mayor 

parte de los mis.mas mostraba. una actitud de expectativa. espe--

rando que las mimna.s vi:nieran siendo confirma.das y el me~cado 

no empezó a ~over.se comó un mie.rcado de expectativa.,. sino ---­

hasta. el cierre del año, habi6ndolfe comportado esencialn.1ente -

como un mercad.o de noticias da.da du.ra~e los primeros nneve -

mea.es. 

El comportamiento en precios por el perlódo del 

afio completo íue ,positivo, habiéndose mostrado un incremento -
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en el anterior mdice de la Bolsa, mismo que. estaba vigente al -

prime.ro de enero de l <}80 de 24. 69% para cerrar el año en - - -

l 488.41. 

En el curso del año entre otras novedades, apa-

rec:i6 el "Nuevo Indice de la Bolsa'\. un indicador de mayor ca-

lidad y mucho mr!s verá.Z y realista. que el anterior promedio de 

tipo Dow J'ones que vino manejando la Bolsa, dicho mdi.ce hizo -

su aparlc:i6n el 22 de septiembre de 19~0 y la Bolsa Mexicana. -

de Valo:r:es pubUc6 para el mismo., va.lo.res para períodos ante-

rio~es.. el valor estimad-0 de dicho mdi.ce al cierre en el curso -

d:e 198!0 &e equivalente a 6 .. 77% para cerrar en l 432.. 24. 

El comportamiento del mercad.o en el año de 1980 

puede ubicarse alre·ded.er ·de algun:o. factores clave: 

En enero el alza de-s:c-om.unal del precio de los m.!:_ 

. 
tal~a- ~closos,. mpnts6 al m.er~,a.n a tra.Yés de ~ ;acciones -

mineras a una tendencia. alcista~ misma que fue in.terrumpida. -

hacia mediados de fehre.ro po:t' loa iDcreme:ri.tos en el tipo de in-

teré's tamo bancario en M~xico como los correspondientes al --

Prime Rateen los Esta.dos Unidos,. el cual habiá. venido mos--

trando un comportamiento estable ~dedor del nivel del 15% al 

momento de empezar a incrementarse los tipos de 'mtert(s el --

mercado perdi6 el impulso ~~e habiá venido ·aC1:zmala:ndo desde . . 
1979 y em:pez6 a sufrir una baja.. La. publicacian de reportes -



correspondientes a utilidades de 1979 de las empresas y la ex­

pectati'\!'3. de asambleas y decretoa de dividendos que tuvo lugar 

a partir del mes de marz·o ~o que el mercado recuperase lig~­

ramente los niveles que ha.bta. manejado hacia principios de fe--

.brero. Dicha tendencia continu6 hasta principio de abril momen­

to en el cual al ir pagando las empresas sus dividendos empez¿: 

ron los inversionistas a perder interés y el mercad-o mostr6 una. 

baja. que se sostuvo hasta media.dos de junio, aparte de que des­

de fines de mayo empez6 una tendencia a la baja en los tipos in­

ternacionales de interés que también ae ref!ej6 en los tipos de -

interés ea México .• ante este factor,.. el merca-do empez6 a m.os­

t:rar recu.peraci6n Uegando a niveles cercanos a los que hab1a. -

mostrado en el curso del primer trknestre, sin embargo, la -­

variabilidad que veniá. afectando a. loa tipos de interés se hizo -

sentir en el mercado ~cano y después de haber tocado el -­

Prime Ráte su nivel mÜl.iino del año- "de 10 .. 75% empez6 a partir 

de mediado-tJ de junio, a. mostrar u.na tendencia alcista una vez 

má:s, ante la misma, el mercado perdi6 el impul&o que tenía y 

vt.-mas. un merca.do e:i;r.ítico y bajieta. en términos generales des~ 

de ese momento hasta mediados de octubre de 1980. 

El tercer ciclo que se puede identificar en el -­

mercado en el a.iio de 1960 corresponde al iniciado desde med~ 

dos de octubre, este tercer tipo puede ser indenti.f',.cado funda--
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a.na. serie de niedida::s fis·ca1es que s·e esperaba por parle de las 

autoridades para fomentar el desarrollo del me-rea.do de capita-

les mexicano. Esta expectativa sostuvo al merca.do en el cur-

so del último trimestre del año y culminó cuando el 19 de diciel!! 

bre el Secretario de Hacienda Lle. DaYid. !barra Muftoz anunció 

un paquete de medidas de est.lí:nulos al m~do de capitales íun 

damentado eu 16 punto:s .• 

Un fondo de l 000 millones de pesos de créd;.to -

para apoyo- al mer·cado de valoTes, la aprobación de mm. serie -

de l"efoirma.a a la. Ley del Mer-Cádo de Valores y a la Ley de So-

eiedades de Inversi6n, para adecuarla& a la <lménica. de los 80 

y superaJt algunas de la. barreras admin.is.tr~tj,~Js .. en cuanto al -

manejo del Instituto para el Dep6sito de ValoTes, la. a.probaci6n 

en la Ley del Tm.pue.sto s·obre la""Rentéf-cie. medidas que a-ctualiz!:_ 

batt el valot" histcSrlco de inver-isienes que personas mora.les lum 

tnantenido du:rante largo tiempo;r para red!lejar los erectos ero- -

sionarios de la inflaéién y reducir la cazga. fiscal en las utilida-

des que llega.se a. haber en inversiones a ~go pla.ze. La vir--

tual autorizaci6n paró. que partieipen ~ ~! me:rL!!:ldn como invel' . -
sionistas ciertos organismo del sector ~Uco como podr!a. ser 

el IMSS,. el INFONA VIT,. y otros organiem.<>a c·on grandes reCU!. . . . 
sos. El sistema de a.poyo al mercado a. trav~s' del pequefio y -



meeB.ru10 ahorrador a tra.Vtfs del oto~gamifmto de. CEPROFIS ---

·(Certificado& de Promoci6n Fiaca!) a las personas f!s:ica..s que -

puedan representar el 15% de las in'\Tersiones hasta $100, 000 .. 00 

que lleguen a efectuar en nuevos instrumentos que se llama~ 

wFondos de Promoci6n Burscí:til", los cuales serán similares a 

las actuales sociedades de inversi6n pero ~n la 'V'entaja de Pl"2, 

porciona.r al inversionista que participe en. ella.a, qp_ 15% de --
.. --'le"Ji..··~ ~_.,... 

CEPROFIS con llin~e de $15,,. 000. 00 siempre y cuando el inv:e!. 

sionis.ta. conserve dicha posición durante un perrada de dos a.fios:. 

La auto:dzaci6n para re·alizar en el merca.do nuevo tipo de ope .. 

raciones como son. compra-venta ~- metales amone·dados,. ope-

raciones de cortos, opciones y el esta.dio pa.~a la creaci6n de la 

figura de especia.lis-tas similar al que existe en otros m:ercado·s 

mc(s desarrollado·s, las cuales se ir!an imp1ementando en el e~ 

so del año de 1981. Asim.is:mo s:e aprobó la operación de - -
. 

aceptaciones bancarias, como un nuevo instrumento para cap~ 

cián de .recursos para el sistema bancario y de finaneiamiento-

para la induirtria. pequeiia y mediana, etc. 

El Me_rcado de Valores Mexicano registró un --

. 
com.poriámiento decepcionante en 191n. Un declive particular-

mente agudo en el mdice de la. Bolsa de Valores se inic~6 en --

marzo y con.tinu6 hasta mediados de noviembre, cuando el Úl~ 

ce estaba en su nivel más. bajo del año: 765. 07 en noviembre --
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17.. Después de esta fecha. el mdice ernpez6 a recuperarse l~ 

ta.tnente, para. cerrar el año en 947 _., 87 puntos .. 

La espiral continúa ascendente en tasas de inte-

:rés para depósitos de Tenta. fija en pesos, incluyendo la. intro--

ducci6n en mayo de tasas de renta va:riable que afectaron el -

comporta.miento total del mercado. 

Tanto el aumento en la competencia. del papel e~ 

mercial de a1to Z'endimiento, a corto plazo (91 d!as) emitido por 

la ma.yor!a. de las empresas registradas "triple An como los --

Certificados de la T.esorería. {CETES) impactaron el volumen -

y los precioe de Valores de renta variable. 

Durante todo el afio hubo únicamente cuatro nue-

~e ofertas de acciones en la bolsa. Otras emisiones proyec-

ta.das fueron propuestas debido a la carda en los precios de las 

acciones,. la t;q.rencia getieral de interés de inversi6n en la Bol-

sa y el aumento continuo en el costo general de financiamiento. 

Otro factor en contra que tiene l~ oferta de poeible.s acciones .. 

públicas nuevas, e.s la pol:ftica de la ComisicSn Nacional de In-.. 

versiones Extranjeras adoptada a fines de 1979, qure prohibe a 

las empresas de capital extranjer~ de vender sus accioneii, e¡¡ 

el mercado como una. forma de cumplir con los :requerimientos., 

que permitan. a los me:dcanos adquirir 51 % de la partícipaci6n . . 
de sus empresas. 
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Ha.sta. cierto punto,. el decepcionante comporta--

miento del mercado de valores fue inesperado. aún cuando no -

• hab!a manera de que pudj:era . evitar el impacto de tasas de in-

terés a. plazo mucho más altas en las cuentas bancarias. A --

principio.s de 1981, el Gobierno Federal -vía la. Secretaría de -

Hacienda. y Crédito Plfi>lico- implant6 un programa extenso pa.-

ra. re'Vital:izar el mercado, particularmente la. cotizaci6n de --

acciones, atrayendo a pequeños inversionistas a la. Bolsa. Es 

te programa de 16 puntos al que ya nos referirnos, se esperaba 

que sirviera cuando menos como un catalizador para un peri'.2_ 

do sostenido de crecimiento y desarrollo de .mercado de va.lo--

res,. pero esto no result6. 

Uno de los mayores estiínulos ofrecidos por el -

programa gubernamental, fue la decisi6n de conceder Certifica 

dos de Promoción Fiscal (GEPROFJS} a imrerafo:n3$ de renta -

variable. Bajo los términos de este plan, los inversionistas: -

podriá.n :recibir un crédito general de má:s de un 15% (con un --

crédito m.úi.m.o de 15,. 000 pesos) del valor de lás acciones co-

munes adquiridas en el intercambio,,. aplicables contra. los im--

puestos federales hasta cinco años,, proporcionando al inversio-

nista sostener las acciones por un mmiino de dos aftos.. Este 

nuevo iIIlpuesto de incentivo par& inversi6n en el mercado de -

wlores,_ no tuvo,, sin embargo,,. buena aceptaci6n y no hizo apa.-
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rentes contribuciones al comportamiento total del cambio de ':.! 

lores en el afio .. 

Al ini:cio- de 1982 el merca.do retomó la tenden--

cia bajista de los· meses: previos, que prolongó hasta el 17 de -

febrero, cuando el Banco de México a.m:mci6 su retiro temporal 

del merca.do de cambios. Para entonces: el mdice de precios -

y cotizaciones ha.b!a descendido un Z6 .. 47% es decir cerca de --

251 unida.des situándose en 696. 93 purros .. 

El 18 de febrero el !ndice logró un incremento -

de 15 .. 783, aum.ento que .fue sumamente elevado pa.ra un eólo -

día. de ope:raci6n. Esto .fue a.ar por la expectativa de un po.si--

ble descenso en las tasas d-e interés, que hasta ese momentos.e 

babiá.n incrementado sustancialmente y qtte por efecto de la. de ... 

valuaci6n debería cambiar su tendencia.. Sin embargo las tasa.8 

de inter.é,s no .ee mcdificarun tan pronto corno se esperaba y el-

mdice del mercado volvi6 a descender hasta 761 .. 06 puntos el -

diá. ZS de febrero. 

Sin embargo la expectativa de un descenso en las 

tasas de .interés ooguíavigente, lo cual hizo reaccionar al mer-

. 
cado. Asr el 8 de marzo, luego de que la tasa de :rendimiento 

de los CET.ES descendi6 un punto en la emisión del diá.1 de ese 

mes, el ú:Jdice de la bolsa -atcanz.S su nivel máximo del afio 

l 004. 28 puntos. 
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Esta. recaperaci6n del mercado se vi6 acompafi_! 

da por un incremento en la demanda.~ i:ímlos, io que significó 

un aumento en el volumen ope.rado de acciones. 

No obstante que las tasas de interés pasivas y la 

de los Cetes descendieron en la semana. siguiente al S de marzo, 

los indicadoret5 del mercado empezaron a ajustar su tendencia 

a la b.aja. 

A partir del 19 de marzo las tasas de interé's co-

menzaron a incrementarse a mayor ritmo, lo que ocasion6 que 

el ihdice del mercado tocara fondo. Esto di6 origen a un nue-

vo nivel de apoyo en los 480. 60 punto. La tasa de rendimiento 

de Cetes se increment6 en 17. 3 puntos en este pe:d'"odo, en tanto 

que la tasa de interés por dep6sitos a.-3 meses lo hizo en 16. 3-

En el peñodo- dei· 17-de- junio al 8 de julio las ta-

sas de rendimientó de los Cetes pe:cnanecieron estables en - -

52,. 46%. Esto permiti6 que el merca.do de valores mostrara 

una ligera recuperaci6n que se manffest6 en sus indicadores. -

Al 30 de junio el ú:tdice de precios y cotizaciones lleg6 a. 566. 07 

puntos .. 

to los indicadores bursátiles descendieron nuevamente. Ello -

obedeei6 al nuevo incremento en las tasas de ~terés. En esta 
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... 

cir no cayó por abajo del nivel de apoyo marca.do anteriormente 

En el .mes de agosto el paú se emrent6 a nuevos 

cambio& e:n .sus variable• econ6micaa: se elevaron los precios 

de- loa c·ombuatibles y hubo alza. en la. ta.rifas de energía eléc--

paés la presencia de tres tipow de cambio .asC como,, los niveles 

deausada:mente altos en ·el mercado libre de divisas que· 11eg6 a. 

que al finalizar el me·11 alcanz6 los 546. 95 pautos. El volumen 

Dtuam:e la. primer semana é1e opea:ción lu;ego de 

tema bancario~ de las tasas de rendimiento de otros instrumentos 

de inverai&i como los Certificados de la. Te;aorerlá. y el Papel -. . 
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los 768. 94 puntos, logrando ~4 diáa de~ lll1 alza de 

40. 59%. 

del mes de septiem.bre et optimismo de los mvers~ y los 

tivas negativas qo.e preaentaihen alguna.a emp:l'esas,. princ::iálm.en .. -
te por problemas de abastecimiento de ~s del e:s:terior, -

empez6 a reflejarse en. los -mdicadores burs;ítile-&. Estos re-

trocedieron casi tan espec:tacula.rmente corno hahiá.n subilio una-

ae-mana antes.. Por otra parte, el renrlimiento de los Certifica 

doá de 'l'esore:r~ amnenta.ron 7 .. 05 punto&~ la subasta del 5 de 

octubre, el ihdic:e de la Bolsa :Mexicana de Valores, se e~ 

ba situado en los 585. 40 puntos. 

lenta pe:ro s61.ida :recuperación,. motivada por el convencimiento 

de la rna.yoriá. de loa analistas del medio ~til de q~e el tipo 

de ca.znbio se pudiera. mantener a loa nivele• acto.ates: y que <!:! 

ea.pareciera. el tipo prefe::renci&L Esta reacción de la bolsa &e 

va.a de interés del sistema.. bancario nacional.. Al fiDaliza.r las -

operacione• el 25 de octubre, el fildice de la Bo1aa cettó en --
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649. Zl puntos. Pe.ro a parth del día 26 su evolución se vi6 --

afectada.~ debido al retiro del circulante que realiz6 Banco de -

México (26 y 27 de octubre} y que se estima deberá'. influir en el 

costo del dinero ejercié'ndo una presión al alza de las tasas de -

interés. Al cierre de las operaciones del d!a 28 de octubre el 

mdice de la Bolsa se colocó en 643. 2:9 puntos.. EI1 los siguien-

tes dos meses de operaci6n el mdice de la. bolsa mostr.6 una re-

cuperaci6n al llegar el 30 de di<:iemb.re a 676. 35 pnntos, debido 

fundamentalm.ente a las expectativas producidas por el cambio 

de poderes. 

El comportamientó del :mercado de valorea, en -

este últiino período se caracteriz6 por un escaso volwnen ope-

rado, debido a que las Instituciones de Crédito y Casas de .Bol-

sa, esMn impedidas para operar sus posiciones accionarias por 

cuenta propia de acuerdo a la regulaci6n establecida. por la Ce-

misi6n Nacional de Valores. Por otra parte, las operaciones 

se realizan con una gran selectividad, ya-que el público in.ver--

si~ista se ha mostrado más interesado por las empresas que -

presentan una mejor situaci6n f"mancie.ra y en especial por la -

de los ramos minel"o y comercial. 
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Enero 82 
Febrero 82 . 
Marzo 82 

· Abril 82 
Mayo 82 
Junio 82 
Jul 10 82 
Agosto 82 

·Septiembre 82 
·Octubre 82 

• t.) Noviembre 82 
Ol Diciembre 82 w 

.. 
TOTAL 19f32 

1981 

1980 

1979 

1978 

1977 

1976 

Volumen 
·Operado 

61 '448,236 
116 1 390,788 
124 1 33.3)524 
84 1 544,676 
78'448,926 
67'141,960 

' 29' 795 ,854 
63 1 320'179 
25'293,339 
26t045,045 
62 1892,323 

100 1341,326 

839'996,176 

1,.291 1 719¡,454 

912io91.s4o 

B06r507,958 

336,230,175" 

71 '819,417 

ó0'741,331 

Renta 
Variable 

2,794.8 
4,991.3 
7,297.7 
4,255.1 
4,227.9 
3.558,6 
1,394.4 
3,030.4 
1,765.1 
1,.920 .4 
4,426.5 
4,416.9 

44,079 .1 

102,497.2 

74,875.4 

93, 794.9 

30~310.2 

5,784,1 

5,054.9 

Importe Operado ( Millones de Pesos ) 
Renta 
Fija 

1,662.3 
2,795.8 

-3,580.2 
3,917.1 
2,502.l 
2,599.3 
3,885.8 

13.366.9 
4,768.6 

21,937.5 
37,272.6 
15,536.2 

113,824.4 

17,134.4 

25,715.5 

33,450 .• 4 

67,7!.i0.6 

163,,459 .5 

130,64-1.4 

Ce tes Papel 
Comercial 

128,919 .o 19,848.5 
92,278.3 22,678.2 

265,644.9 32t035.3 
99 ,705. l 34,552.6 
68, 718. 5 37,328.4 

124,293.5 35,723.8 
166 ,195.8 45,864.5 
100 ,685 .{) 44,043.1 
180,179 .5 41,733.7 
93A35.3 10,115.8 

169;455.0 40,053.2 
240,915. 5 48,335.4 

1'730,425.4 4122312.5 

1'022,207.6 46,894.9 

379,622.6 1,908.8 

229,066.4. 

70,081 .. 1 

TOTAL 

153,224.6 
122,744.3 
300,677.1 
139,912.5 
110' 195 .9 
167,782.1 
207) 199. 7 
162 ,946. 8 
230,754.3 
159,026.9 
251,207.4 
309~203.9 

2'314,875_.5 

1; 188, 73ii .2 

482,123.~ 

356,311.8 

168,141.9 

169,243.6 

136,699~3 



4. 6 LAS ULTThllA"S MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA Y 
MONETARIA ADOPTADAS DURANTE 1982. 

A) La devaluaci6n del 17 de febrero y -
las medidas de ajuste que le siguie­
ron. 

De acuerdo a los objetivos planteados-en el pre-

sente trabajo hemos revisado y analizado cada una de las medi-

das de poliHca monetaria y crediticia que se adoptaron a partir 

de 1971a1981" pero en virtud de las importantes medidas die-

tadas por el ejecutivo federal en el transcurso de 1982 conside-

ramos que no las podernos dejar al margen de la presente tesis; 

por lo que sin profundiZar en el aruílisis de los acontecimientos, 

pues dada su amplitud y complejidad no es posible abarcarlo --

dentro de la presente in.vestigaci6n, nos litnitaremos a reseñar 

brevemente las politicas que se pretendieron seguir desde la de 

vc:.luación del 17 de febrero ha5ta los -decretos del l~ de septiem 

bre de 1982. 

La Potitica Cambiaria. 

El manejo del tipo de cambio que hab!a operado-

bajo el supuesto de que se contaba con un mc!rgen de subvalua--

ci6n en la cotizaci6n del peso respecto al d6lar. 

Dicho rru!rgen había permitido manejar u:n desli-

zamiento de cuatro centavos diarios en la paridad, lo qu.e signi 

fic6 una tasa anual de devaluaci6n del 2.2%, y que era inferior -
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al diferencial de las inflaciones doméstica y externa. La Sub-

valuaci6n se fue reduciendo durante 1982, aunque se suponía --

que también se iría reduciendo el ritmo de inflaci6n interna pa-

ra as! registrar hacia fines de ese afio una situaci6n de equili--

brio en la paridad. 

El mecanismo se instrum.ent6 con el objetivo de 

estabilizar expectativas y aminorar especulacione.s contra el -

peso. 

Las tasas de interés 

El deslizamiento del tipo de cambio ayuda·>a ope-

rar con más flexibilidad en las revisiones de las tasas de inte-

rés pasiva. Estas últimas se hab{a.n establecido a niveles ta- -

les que proporcionaron competitividad a la c~p~c;i6n denomina-

da en moneda nacional, con respecto a los rendiinientos que por 

interés y deslizamiento obtienen qu.iene-s depositaban en d6lares. 
I:"' 

" 
El propósito consist!a en desalentar la dolarizaci6n de la capta-

ci6n bancaria. y evitar la fuga de capitales-. En J.asrevisiones de 

las tasas pasivas de interés se tomaban en cuenta los niveles de 

inflaci~n, procurando que los ahorros generados se siguieran 

esthnulando con remuneraciones apropiadas. 

De esta forma el combate contra la inílaci6n es-

tariá. en funci6n de la estabilidad del tipo de cambio y de las ta-
' . 

sas de interé's. 
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a pesar de las medidas anteriores, el Banco de México anuncia 

su retiro del mercado de cambios- el 17 de febrero a fin de 

que las fuerzas del mercado fueran las que determinaran la -

paridad, para regresar nuevamente al mercado ca.mbiario en -

julio del mismo año. 

El Deficit Fiscal 

Otras de las medidas que se a.compaña ron con - -

las medidas devaluatorias, fue la reducci6n del déficit fiscal del 

Gobierno que también contribuiría a disminuir el ihdice inflacio 

nario .. 

Fara ese año se pretendía reducir el déficit iin~ 

ciero del sector público en tres puntos porcentuales respecto a 

la proporci6n del FIB de 1981. 

Las medidas decretadas para lograrlo fueron la 

disminuci6n del 8% en el denominado presupueste ajusta.ble de ~ 

egresos, según lo anunciaba el nuevo Secretario de Hacienda y 

Crédito Público. 

Lo que se persegu!a. en esencia es un déficit fis­

cal de una magnitud susceptible de financiarse por medios no in 

flacionarios y, endeudamiento neto externo,. 

Deuda Pública. 

Las metas son que~ por una parte el endeuda-.. 

miento del sector ptfulico con el Banco de México se limitaré! a la. c.!:P 
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. 
taci6n de recursos internoe que lograra dicha. institución, y, --

que la deuda pública externa neta aumente como máximo 11.000 

m.illone.s de d6lares para dicho año. 

Política Monetaria 

La emisión primaria de dinero, billetes :y mone-

das, se sujeta.ría. a un control estricto,. limitando su incremen-

to netó de las .reservas internacionales del Banco de México. 

Al limitar los flujos monetarios se estrechal"!an 

los financiamientos. del Instituto Central a las instituciones de -

crédito, pero sobre todo al sector público que ha sido el princi 

pal usuario del expediente de la emisión primaria. 

La polnica monetaria restrictiva explica en par-

te la tendencia alcista que registran las ta.sas de interés no obs 

tante la relativa debilidad que denotaba la demanda por recur--

sos prestables. 

La Política de Comercio .Exterior 

Los prograr.na..s de austeridad, conjugados con la 

devaluaci6n y el deslizamiento, tienden a deprimir las importa-

ciones. Esto, aunado a controles directos se estimaba reducir 

las ad.quisiciones externas, con un. valor oficialmente estipulado 

en 3, 000 millones de d6la.res para el sector público y entre - -

3 000 y 4 croo millones para el sector privado, con respecto a -

lo• nivele• de 1981. 
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La reducci6n esperada para el déficit en cuenta 

corriente se:ría de una magnitud menor1 de entre t:res mil y ---

cuatro mil millones de d6lares de l 9Sl .. 

Segt!n cifras estimadas por la S. P. P. indicaban 

que en los cinco primeros meses de 1982 la balanz.a de mer~ 

cías hab!a registrado un superávit de 381 millones de d6lareslt 

que contrasta con el déficit de 459 millones registrados en igual 

período de 1981.. El c:am.bio al saldo. positivo se di6 a pesar de 

que el valor de lo exportado disminuyó 1 674 millones de d6la.--

res 18. 5~ menos respecto del año anterior. 

El cre(:imiento del PIB se prevei'a que creciera 

entre 2 y 3'- para 198Z de acuerdo a los objetivos planteados en 

las medidas de austeridad. --~ 

.Ago"to de 1982 

El 5 de agosto, Jesús Silva Herzog, Secretario-

de Hacienda y Crédito Público,. amm.ci6 el establecimiento tr~ 

sitorio de dos tipos de cam.b.io del peso contra la divisa nortea-

mericana. Uno preferencial, pa.:ra. pago de intereses de la den 

da. exterior: pública. y privada, y otro de aplicétci6n general, en 

la que no intervendrm el Banco de México. 

El funcionario sefta.ló que la f6rmula de ~os tipo.s 

de cambio tendriá. vigencia. temporal, en tanto que el llamado -

"Programa Integral de: Ajuste Econ6mico" 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 sitnaci6n financiera 

de las empresas. Por su parte el Banco de México hab!a ins­

trumenta.do la mecánica para las operaciones de compra.-venta 

de divisas que se llevarían a cabo por cuenta. propia de las ins­

tituciones; as:únismo, afirmaron las autoridades que pod!á.n re~ 

lizarse por c.uentad.el Instituto Central las operaciones siguien.­

tes: venta de moneda extranjera a 27 entidades de la administr!_ 

ci6n pública federal,. as! como empresas del sector privado7' ex 

clusivamente para el pago de intereses ordinario correspondieE 

tes a obligaciones en moneda exh'anjera contraídas con anterio­

ridad al 5 de agosto .. 

El Director del Banco de México precisóque las 

operaciones de los bancos se realizar!an comorme a las priori 

dades dadas a conocer por el propio instituto central, que los -

intereses ordinarios correspondientes a créditos concedidos -­

por la banca en moneda extranje:ra. podrran s.erle pagados en m.2. 

ne da nacional al tipo de cambio preferencial y que, "tratándose 

del pago del principal de créditos concedidos en moneda extran­

jera, la equivalencia en moneda m:cional de la suma· adecuada se 

hariÍ al tipo de canibio general que :dja en el .mercado,.. *f 

Lo anterior se fincaba en la utilizaci6n de los in-

*I Ttflex Circulares de Banco de México. 17 /82-19/82-39/82-44/SZ 
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gresos de divisas derivadas de la exportaci6n petrolera, asi co 

mo de los obtenibles del endeudamiento público externo, para -

los usQs de mayor prioridad económica y social. Las divisas 

se aplicarían a la importa.ci(in de los bienes más indispensables, 

así como para el pago de las obligaciones contraídas en el exte-

rior. 

El 12 de agosto~ la Secretaría de Hacienda y Crédi 

dito Público y el Banco de Mé"::dco anunciaron la cancelaci6n de 

las transferencias bancarias en dólares al extranjero; asimismo 

los dep6sitos en cuentas en moneda extranjera seri'a.n pagados en 

pesos al tipo de cambio de $69 .. 50 pesos por d6lar y cuya opera­

ci6n se fundamentaba en el artículo se de la Ley Monetaria de 

los Estados Unidos Mexicanos; por lo que se e:q>idiercn las sigui~ 

tes reglas para el pago de dep6sitos bancarios en moneda ex---

11Priinera. - Los dep6sitos bancarios denominados en moneda -

extranjera constituidos dentro o fuera de la Repáblica para ser 

restituidos en ésta, debercín ser pagad::s entregando el equivale.E 

te en moneda nacional al tipo de cambio general que rija en el -

lugar y .fecha en que sea pagado." . 

"Segunda. - Las instituciones _de crédito depositarias de los me~ 

cionados dep6sitos no deber~n pagarlos mediante situaciones de 

moneda extranjera al exterior ni transferirlos .~·sus sucursales 
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o agencias en el extranjero u otras entidades financieras del --

exterior. n */ 

Para el 17· de agosto el Secretario de 1 facienda -

anuncia. nuevas medidas de ajuste econ6mico, en \!i.1 ti.id de que 

el para enfrentaba crecientes dificultades para renova.: .. créditos 

del sector público y del sector privado. Pa.ra enfrentar dicho 

problema, se dictaron una serie de medidas entre las que des-• 

tacan las siguientes: 

a} Ampliar las ventas de petr6leo a los Esta.dos Uni_ 
dos. 

b) Incrementos de las exportaciones no petroleras. 

c} Aprovechar los convenios existentes para aume_! 
ta.r las exportaciones. 

d} Se obtuvo un pago por anticipado del Fondo de .. ~ 
EstabUizaci6n Monetaria de la Secreta.ria de --"" 
Hacienda de los Estados Unidos por l 000 mil.lo.a. 
nea da dóla-res ... 

e) Se encont~ba en proceso de negociaci6n, con-• 
autoridades monetarias y !inancieras de las pr~ 
cipales acreedores de México, para tener acce ... 
so a una lfuea. de crédito de alrededor de 1 500 .. 
millones de d6lares. 

f} Iniciar una negociaci6n con los principales ban-­
ccs del mundo; para reeatructura.r la deuda pú-­
blica y privada de nuestro pars .. 

g) También se inicia.ron conversaciones con las _ _. ... 
principales autoridades del Fondo Monetario In ... 
ternacional para utilizar, los recursos que nues .. 
tra calidad de miembros de ese organismo ínter• 

!J Diario Oficial,. Miércoles 18 de agosto de 1982., pá'.g. 7. De­
cretos del 16 de a·gosto. 
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nacional nos permite.. .!/ 

!/Excelsior, miércoles 18 de agosto de 1982,. Pág. 1, 6, 4 
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1 
B) La Nacionalizaci6n de la Banca. y el 

Control Integral de Cambios. 

Después de haber anunciado el Ejecutivo Federal 

el l~ de Septiembre de 1982 en su VI Informe de Gobierno al --

Congreso de la Uni6n,, los decretos que establece la nacionaUz!_ 

ci6n de la banca y el control generalizado de cambios, las aut.2. 

ridades monetarias y imancieras de nuestro pa!s emitieron una. 

serie de disposiciones y reglamentos, que pondrfan en marcha-

a los dos decretos anunciados por el Presidente de la República. 

en su' in.forme de Gobierno. 

A continuaci6n presenta.remos las partes más 

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 dal mismo mes de 1982. 

MEDIDAS DE LA BANCA NACIONALIZADA 

Por acuerdo del Presidente de la República, el 4 

de septiembre se anuncian tas primeras medidas concretas de -

la banca nacionalizada. 

Estas medidas persiguen tres objetivos funda.me!!.. 

tales: 

l. - Fortalecer el aparato productivo y distributivo del 

para. 
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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 país. 

Regirán en el pafs dos paridades cambiarias ofi-

ciales: 

(I) Tipo de cambio preferencial, fijado en $50. oo- pe 

sos por d6lar norteamericano. 

{II) Tipo de cambio ordinario, establecido en $70. 00 

pesos por d6lar norteamericano. 

La primera paridad será aplicable a todas las ím 

portaciones de mercancfas autorizad.as por la Secretarl'a- de Co-

mercio. Se otorgará también a todos los pagos -intereses., co 

misiones y amortizaciones- para cubrir el servicio de los eré-

ditos en moneda extranjera que las empresas productivas del --

país hayan contraído con la banca hoy nacionaliza;da.,. Estos -

créditos ser~ renovados a su vencimiento en moneda nacional. 

Por último., esta paridad se concederá a todos los pagos -inte-

reses, cot!lisiones y amortizaciones- por- :Cmanciamiento,s que -

las entidades de la administración pública y empresas privad.as 

.hayan obtenido del exterior previo registro en la Direcci6n de -

Deuda. P.rblica de la Secretarra de Hacienda. 

El prop6sito de esta medida es eliminar todo el -
' . 

efecto inflacionario que por la vi'a de. los costoa~ introdujo el de-

sorden imanciero del mes de agosto. 
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La segunda paridad se aplicará para¡ todas¡as de-

más transacciones en divisas de la economra, en la medida. en -

que lo permitan las disponibilidades de moneda extranjera. 

Funda.mentalmente persigue alentar, entre otras, 

la exportaci6n de mercancías de servicios tu.rrsticos y de tran--

eacciones fronterizas. Al mism.o tiempo, busca inhibir gastos 

en el exterior que no están vinculados estrechamente con la ac-

tividad económica .. 

Nadie qu.e haya depositado sus activos en el sis-

tema .financiero en moneda distinta a. la mexi.cana podrá llamar 
... 

se a engafío. Recupel"ará sus inversiones y el rendimiento que 

é.stas generan, a la paridad oficial más alta pa.xa el dólar de las 

dos que se ba.n fijado: $70. 00 peso·s por d61ar .. 

Todas las personas que posean hoy en diá. divisas, 

no se encuentran en una. situación. ilegal. Incurrirán en ilegali-

dad s6lo sí efectúan transacciones con ellas fuera del sistema -

bancario nacionalizado. 

Las dos paridades permanecercín fijas. Un ele-

mento adicional es que desaparecen los márgenes entre compra 

y venta de divisas. 

Las tasas que pagare! la banca por sus nuevos de-

p6sitos bajar!n alrededor de dos puntos porcentuales en pro~ 

dio por semana., durante las pr6ximas cinco semanas. En ese 
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a los ahorra.dores que tienen cont;t'atos establecidos con la banca. 

a tasas :fijas.., se les :respetará 2u plazo y tipo de interés. 

Por lo contrario, se eleva de 4. 5 a ZO% el inte--

rés que se paga a las personas que han depositado su dinero en 

las llamadas cuentas de ahorro. 

Se suprimen las. co:misiones que la banca ven!a -

cobrando a los depositantes que :mantenían saldos en cuentas de 

cheques inferiores a cierto monto múiim:o .. 

Se reduce en cinco puntos porcentuales el diíere!!_ 

cial entre lo que la banca cobra· y lo que paga. 

Un estudio exhaustivo de los costos reales que 

tiene que cobrar la ba-nca, determinará hasta d6nde es posible -

:reducir dicho düerencial.., sin que los bancos incurran en pérdi-

En todos los financiamientos pa.i-a vivienda de i-::i.-

terés social regirá u.na tasa de 11 po:r- ciento anual, que significa 

una reducción de hasta Z3 puntos sobre la que se cobra actual--

mente. Para otro,s créditos hipotecarios a la vivienda de tipo -

medio, habrá una. r~<r..tcción en la tasa de interés de 10 puntos. 

Todo este paquete de medidas, junto con,la pal!-

tica cambiaria a instrumentarse de inmediato, permitirán reve_! 

tir las tendencias inflacionarias que amenazaban con convertirse 
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en inc.ontrolables. 

El gobierno no tiene'la intenci6n de quedarse con 

las empresas propiedad de la. banca. En su. momento y oportu-

nidad de las acciones correspondientes .se pondrcín a la venta.J" -

a travé's del mercado de valores, con objeto de democratizar la 

propiedad en el pa!s. Incluso, se podrán utilizar como recur-

so para indemnizar a los antiguos dueños de la banca. 

Importa ci o.ne s. 

Quedan sujetas al permiso previo todas las impo!:_ 

ta.cienes .. 

La Secretar!a de Comercio 8610 expedirá autoriz_! 

ciones para adquirir divisas, al tipo de cambio preferencial, cu~ 

do se trate del pago de las importaciones prioritarias, siempre 

que el "t>a!or de éstas no e:xceA=i de las montos de recursos fh-,a.~ 

cieros aplicables a las mismas que determinen peri6dicamente 

la Secretar{a de Hacienda y Crédito Público y el Banco de Mé~ 

co. 

Las autorizaciones ser~ otorgadas directamente a 

las personas que efectúen las importaciones y tendrán vigencia 

má'.xima e improrrogable de 90 illá~ naturales. 

No se autoriza la :importaci6n. de maquinaria y -

equipo o su arrendamiento en el extranjero, destinado a la cona . 
trucci6n por parte de Gobierno Federal y de l~'s Gobiernos Esta_ 
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tales o Municipaies, asr como por parte de empresas privadas 

o s aciales, si previamente no se justifica la no existencia actual 

en la República Mexicana de maquinaria y equipo similares o que 

la adquirida. previamente no cubre en forma igual o equivalente 

las necesidades de producción o de servicio que se pretende sa­

tisfacer. 

Exportaciones. 

Se facilitará la salida. de productos de exportaci6n 

manteniendo o estableciendo los controles que se requieran para 

evitar el desabastecimiento nacional, en especial de alimentos -

y productos básicos. 

Las diVisas que se capten en el exterior por los 

exportadores, deberán ser ingresadas al para y canjeadas en el 

Banco de México en las instituciones de crédito del país, al tipo 

de cambio ordinario. 

Para cumplir con lo anterior, el exportador deb~ 

rá presentar declaraci6n escrita, que permita cuantificar las di 

visas y precisar el lapso y calendario en que éstas se recibirán. 

Se autoriza a los consorcios y empresas de co-­

mercio exterior a que, previa conformidad de los exportádores 

o importa.dores, realicen por cuenta de éstos los trámites y ge!_ 

tiones relacionadas con la obtención de divisas. En todo caso, 

deberán fomentar principalmente las exportaciones de empresas 
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medianas y pequeñas y cuidar que sus opera.ciones en materia -

de importaci6n se efectúen manteniendo una contribuci6n neta -

de divisas. 

Gompensa.ci6n de Divisas. 

El Banco de México establecerá mecanismos de 

compensaci6n a través del Banco Nacional de Comercio Exte--

rior o de la instituci6n que se indique, para que las divisas que 

obtenga un e~ortador puedan ser utilizadas por él mismo, en-

caso de que las :requiera para efectuar ilnportaciones o para re~ 

lizar pagos autorizados al exterior. 

Pago de compromisos financieros 
e o n e 1 e x ter i o r. 

El Banco de México venderá divisas al tipo de 

cambio preferencial a las dependencias y entidades de la Ad.mi-

nistraci6n Pública y a las empresas privadas o sociales que las 

requieran, siempre y cuando dichas empresas acrediten al Ban 

co los siguientes requisitos: que se tl".ate de créditos concedí--

dos con anterioridad al 1 ! de septiembre de 1982; que estén de-

bid.amente inscritos en el registro que para tal efecto se lleva -

en la Direcci6n de Deuda Páblica de la Secretar!a de Hacienda -

y Crédito Plfulico. 

Además, la. Direcci6n de Deuda Plíblica de la Se-

cretar!a. de Hacienda y Crédito Público, a petici6n. de las em-:. 

presas, expedirá'. constancias del registro, a iin de que éstas --
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puedan obtener del Banco de México las divisas requeridas para 

el pago oportuna de los intereses ordina.rios y capital, al tipo de 

cambio preferencial. 

Otros pagos al ext.erior .. 

Para poder efectuar cualquier pago en moneda -­

extranjera al exterior, diferente a los que se han señalado antE!_ 

riormente, se requerir€ estar inscrito o inscribir.se en el Re-­

gistro que se establezca en la Secretarra. de Estado que corres­

ponda. 

Cuando por disposiei6n legal o administrativa no 

exista Registro, s~ procederá a establecer un registro en el -­

Banco de México .. 

Repatriaci6n de capitaleA ... 

Las personas que por cualquier motivo mantengan 

en el extranjero fondos o invefsiones~-podrán introducir al te-­

rritorio nacional dichos fondos, as! como el producto de la liq~ 

daci6n de tales inversiones, utilizando los- servicios de la insti­

tución de crédito mexicana que elijan. 

Franjas fronterizas y zonas libres. 

Sólo se podr<!n imp~rtar al tipo de cambio prefe ... 

rencial los productos básicos de consumo popular que no sean­

abastecidos desde- el interio~ del pa!s. 

Las empresas que legalmente operen en franjas 
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fronte.rizas y zonas libres, que reciban o capten moneda ext~ 

jera o divisas,. deberán ent.regarlas a méÍs tarda.r el d!a hábil sl. 

guiente en una instituci6n de crédito del pats. 

Empresas Maquiladoras. 

Las empresas maquilado.ras registradas abrirán 

una cuenta especial en moneda extranjera en la banca. 

Los ingresos de las empresas maquilado.ras no­

podrán 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

jel"o, tendrán derecho a salir con una cantidad que no podré! ex­

ceder a los siguientes ltínites por persona: 

Por viajes por motivo de salud: 6 000 d61ares. 

Por viajes por motivos de trabajo o negocios: 

3 000 dolares 

Por otro tipo de viajes: quinientos d6lares. 
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S.- a:NCLUCICNES. 

Q::::lro pud:i.nDs cbservar, a lo largo de este trabajo, la 

estructura financiera de este país ha sufrido iIDportantes ~ios es­

tI:ucturales, que van desde _la baoca ~ hasta la banca nuil.­

tiple (hoy naci.ooalizada) .. ID anterior se ha debiCb ~­

a que las autatidades financieras y m:inetari.as del país se han preocg 

pcd:> por imp1.eientar un marco legal y eo::n(mico que pe:r:m:i.ta fortale­

cer el sistema baticatio y el nercado de valores. 

Sin enbargo, a pesar ae los esfilerzos real iz.acbs, hoy 

d!a no existe en. ~co un verdadero r.ercado de dinero y capitales -

&sarl:ollado capaces de darle al ahorrador rendimientos i:eales, en -

Vi:rtui de los niveles de infla.cim que padecer!Ds; ¡x:>r otro lado se ha 

iniciado un proceso de desintermediaci6n financiera que no garantiza_ 

una eficiente asignaci6n de xecursos a las actividades de alta priori 

dad econ&ica. 

o.:m:> lo nenciCl'laIIOS anterio:r:mante, uno de los fen6me­

nos que ~ han afectado el proreso de interne:liaci6n financiera es -

la inflaci6n, pues ha incluido negativanente en los niveles de ahorro 

y da oolocaci6l de recursos. 

Cmsideranos taabi~, que la capacidad de expansi6n -

del ~to del sistema ban,..~.rio se 1-.a visto disminuida por los altos 

p:m:entajes del encaje legal, ~ ha servido más coro .inst.l:mento de­

financiamiento ceJ. déficit gubernamantal, que o:ED un ~to re­

gulador de la liqui002 y el ~to. ID anterior pJede verse majoradc> 

si se disminuye la necesidad, por parte del G:b.ierno Federal, de fi­

nanciarse dichos :recw:sos lo cual inplicaría una disminuci(n del enea_ 

je legal y por lo tanto una expansi.00 del ltllltiplicador bancario. 
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Respecto de las tasas de interés p:idem.:)s m;ncionar que 

durante la etapa del desanollo estabilizador Cada la gran estabilidad 

dal precio., también hubo estamJ idad en las tasas de inteiés naninales 

e mc1:aso bablab=m:>s de tasas rea.Js:;s, que foeral p:>sitivas; sin ent>ar­

q:,, cano apunta:ncs al principio, la infla.c.i& ha venido a ser tm ele­

m=nto distorcialante del ahon:'o y del financiamiento por lo que es im­

r:ortanf:e jmplensrt:ar poUticas que se encaminen a reducir la inflaci6n 

y da dotar al. sistaDa bancario de ~tivosde captaci6n 

cx:n tasas de interés atractivas para el .inversialista. 

Es ~te tambi&. fijarse netas de crec:imiento -

m:tletario ccngruentes oon la estabi 1 idad de precios y el ciecimiento -

real de la ecaianía, pues aunqt.J19 es cierto que una p:>litica anti-infla 

ciooaria equilibrada no puede descuidar el lad::> de la oferta de bienes 

y servicios., tazi:>:lm. es verdad que n:ingtjn :prcgzama para o:ntrolar la -

infl aci&. tendrá éxito si no se elimina eiexcsso de la demanda agrega­

da. p:>r nedi.o de p:>l!ticas IOClletarias y fiscales adeoiadas. 

~s para controlar la inflac.i(;n las autoridades no­

netarias no deben zecur.ri.r s6lo a politicas ea::!Xmicas traliciQ'laJ.es, _ 

ya que en intima instancia la inflaci& debe c::ati:Jati.rse mediante ~ 

tos de la pI.'Oduccifn y en la pl:Oductividad, _tanto de las ~ para 

estatales caro de las privadas. 
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ne.s generales: 

a) DESAROOLLAR It.:S ·MPmCAOOS DE DINERO Y CAPITAL. 

Ias politieas o:mcretas deben tratar de p?Df'uIXlizar y 

ensanchar las operaciones de estos nercados. Aún ~, el G:i:derno de­

be fateltar la eficiencia: de la Banca Nacicnalizada para <JE esta lo­

g:ce los cbjetivos encaren.dados. 

b) ·~ TASAS ·DE ·INTERES 'DEi3EN "SER 'FIEXIBU:S. 

El macanisiro· de nercado puede permitir una captaci.61 _ 

adecuada y creciente del ahorro, as! ccm::> una distribucioo eficiente_ 

de los recursos. .Mernás las tasas de interés en llD'leda nac:iooa1 ~ 

ría a farentar el ahorro bancario y evitar el consumo, lo que a su -

vez ayudaria al gobie:mo a o:ntrolar la inflaci6n, especialnente a -

través de sus operaciones de marcado abierto oon los certificados de_ 

tesorería. 

e). a:NI'roL DEL DEPICIT DEL GAS'IO 'PUBUCD. 

En particular, el presupuesto federal debe equilibrar­

se y, el gasto del gobierno debe orientarse hacia la realizaci.6n de -

programas verdaderanente importantes. 

d) IN'IEGrul.CICN SECl'ORIAL Y REGIOW:. DE 

IA BmcA. 

El sector financiero deberá :integrar re& sus operacio-

nes regionales, aún mas, tratandose de béulCa nacia."1alizada; Cbncreta-
e . 

nente., Esta ha de asumir un pai:el inovador al pn::m::>ver inversiooes; -

deberán ron.cederse ~ créditos a las áreas y regiones nax:s desarro­

l ladas, sin descuidar la estructura de rentabilidad y productividad -

de las pi:q>ias instituciooes de cr~to. 
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En s:futesis p=x3eros calCluir que M~.xico cuenta o:n su­

ficientes zecursos intemos y una infraestructura bancaria bien desa­

rrollada que le pem:i.tiriE des¡;egar hacia un desarrollo sosten.id:> ,can 

sus propios recursos, p:>r lo que el papel de la banca nacionaHzada de 

berá cxnvertirse en un eficiente necanisn'o :¡;ara enlazar las fu:eas y -

1oS sectores que en la actualida:i est3i segn:entados. 
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