
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONDMA DE mutce 
FACULTAD DE DERECHO 

11 

70,:1'341,1<t•-• 

'en A  
ILEX 

LA MONEDA Y El CREDITO EN MEXICO 

PARA OBTENER EL TITULO DELj  
LICENCIADO EN DERECHO 
PR E S E N T A: 

CUITLAHUAC GONZALEZ BANUELOS 

MEXICO, D. F. 	 1982 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 





"PROLOGO" 

Debido a que la Moneda y el Crédito son instituciones históricas, 

cuyo papel esencial es de servir como medio camón de cambió, aón-

cuando adopten formas variables en el panorama jurídico y eoonómi 

co, resulta que, para el punto de vista del jurista, que es el --

que realmente buscamos, dichos temas a veces significan algunos -

de tantos puntos de los programas, dentro de la economía políti--

ca; sólo que nuestro interés, es salir de esa esfera y entrar en-

la jurídica, donde tal problema no es menos difícil debido a que-

tal concepto solo se aborda mmy superficialmente, por lo que la -

generalidad de los teóricos afirman que las dificultades jurídi-

cas que provocan los desordenes monetarios y del crédito, son po-

co comunes, no sólo por sus repercusiones financieras y sociales, 

sino también por su intrincado aspecto teórico. 

Para superar estos inconvenientes, es necesario un estudio siste 

mático y profundo del derecho monetario, relacionándolo par su --
puesto con la Teoría del Crédito 

Realmente la econcin.la, tanto la antigua, cano la contemporánea ha 
sido esencialmente monetaria y crediticia, pudiendo hasta afirmar 
se que la nuestra, es fund¿rnentalmente una cuestión de precios y-
que los precios sin moneda o de el-Mito, carecen de sentido. 

Solamente en una econcmia de trueque pueden excluirse los fenlíne 
110S monetarios y el de crédito, pues el neeanismo de la moneda -
consiste en emplearla en cualquier forrwi y tambión en que no sea - 
einpleada, ya que de todas maneras causarA efectos comCmicos y --

jurldious; no se aincilie de ninguna Itlall(la la ausencia de Ja mane 

da, ni la del cr.'lidito, Ion cuales siguen lí,.nien(1,-) una signi1 ica-- 
eirin primaria en las actividades }manas y representan unas fuer- 
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como en la política, en lo jurídico y en lo social. 

No obstante ello, la gente, habituada tramo se encuentra, al uso-

de esos vitales elementos, procede fvtnte a ellos con la mima -
negligencia que ante otras cosas a las que consideran de poca im 

portancia, y por lo mismo, inconcientemente se niega a profundi-
zar en su verdadero contenido. 

Por dichas razones y por otras más, nos hemos atrevido a reali—
zar el presente modesto estudio, en el cual se consideren entre-

otros temas conexos de importancia para los países en desarrollo, 

la liberación de los mercados de Capital a largo plazo en los - 

palses Industrializados; la canalización a largo plazo de la li-

quidez excesiva, lo que contribuye a la restricción de esa Liqui 

dez, etc... 

En consecuencia, esperamos que con el tratamiento de síntesis --

que le damos a cuestiones tan delicadas y tan amplias, hayamos -

podido cumplir con los fines parta los cuales ha sido elaborada -

nuestra presente mmografía. 
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1.- ANTECEDENTES HISTORICOS.- Al introducir-

nos en el anélisis histérico de la moneda, encontramos que 

el antecedente més remoto de ésta es el cambio.- "El cual-

asume diversas modalidades dentro de las cuales destacan -

los dones y los dones forzosos y como una forma avanzada -

el trueque". 

° Para que pudieran hacer el cambio al cuél-

esté condicionado e su vez por la división del trabajo, en 

las sociedades de remota antiguedad, o lo que es més proba 

ble, en las primeras fases de la comunidad Tribal autorita 

ria, fué condición indispensable que existiera un exceden-

te de productos creados por la comunidad, o en otras pala-

bras que la productividad del trabajo hubiera alcanzado --

cierto grado de desarrollo para que pudiera efectuarse el- 

intercambio." • 	 (1). 

Por otra parte, afirman diversos autores que 

no es concebible que el cambio haya surgido, en los albores 

de la humanidad cuando el hombre podrfa satisfacer le mayor 

parte de sus necesidades sin especialización, ni división - 

del trabajo y con una técnica rudimentaria. 	En ésas condi-

ciones no existían excedentes disponibles para el cambio. 

Sin embargo, no importa como se denomina la-

operación que se efectuaba en las comunidades primitivas -

ya que los individuos recíprocamente se otorgaban regalos-

obedeciendo a simpatías o al temor, cuando alguien cedía - 

una cosa por otra se operaba el nacimiento del cambio. 

1.- A. Bogdanoff y CH. Bodin "Principios de Fconomfa Polí-
tica." Págs. 60-65 
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"Más no ea la propensión al cambio lo que -

condiciona la división del trabajo, sino ésta a la espe--

cialización la que al permitir una producción incrementa-

da en relación a las necesidades hace posibles las opera- 

ciones de cambio". 	. (2) 

Las modalidades del cambio, tuvieron un ca-

rácter estrictamente religioso y se efectúan en forma de-

dones los que se intercambiaban en las festividades reli-

giosas. Las explicaciones que ofrecen respecto e éste fe 

nómeno "es que cuando una tribu permanecía en un lugar -

afrontando problemas comunes de alimentación, acudía a la 

caza o a la pesca en el lugar que estaba establecido", -

"Cuando la tribu crecía, los recursos alimenticios se ha-

clan insuficientes y se imponía como necesidad que se di-

vidiesen en clanes. los cuales se instalaban en otro sitio, 

aunque subsistía entre ellos un espíritu protector en --

virtud de su origen común, podía acontecer asimismo, que-

los clanes a su vez se subdividieran en otros más pequeflos 

y que todos ellos mantuvieran entre sí un nexo de carácter 

religioso que los reuniera en torno de un mismo (Toten --

que podía ser un fenómeno físico o un animal" . . . (3). 

Con ocasión de las festividades religiosas, 

los miembros de los diversos clanes intercambiaban dones. 

Cabe señalar que en una época en que no se habla separado 

la Individualidad de las ocsas del sujeto mismo, se consi 

deraba que, al efectuar un don, se daba parte de si -- 

2.- Adam Smith. An inqulry into the nnture and causes of-

the wealth of nations. Libro 1 capítulo 11, P89.26 Ed. 
1812. 

3.- A.Bogdanoff y CH.Bodin "Principios de Economía Política" 

Pégs. 53-60. 



mismo. De ahí que el beneficiario de un don, o donatario, 

se sintiera un tanto vasallo respecto al donador y que pa-

ra sacudirse ese vasallaje y hacerlo con ventaja, efectua 

be a su vez un don de mayor valor que el recibido, puesto 

que el mds generosos aparecía al mismo tiempo como el mds 

digno de consideración. 

En ésta forma se originaba lo que denomina- 

L. 	un "Torneo de magnificencias o una lucha de ores 

tigio°, como la designa G. Plrou. 

También se considera la existencia de los -• 

dones forzosos los cuales tenían lugar entre las Tribus - 

felicosas, así como la práctica del rapto y del pillaje - 

de las tribus fuertes el menoscabo de la débil, era autori.  

zado plenamente por ésta Última, a fin de evitar manifesta 

ciones punitivas, se puede decir que ésta modalidad surge-

de las hostilidades entre las tribus. 

El Trueque. 

Por lo anteriormente descrito, la aparición 

del trique o sea "El cambio directo de un producto o de - 

una prestación contra otro producto u otra prestación coas 

tituye una simplificación de los dones recíprocos, puesto-

que es más directo y en consecuencia más práctico". . .(4). 

En efecto, no es necesario esperar las festi 

vidades religiosas para efectuar el intercambio de mercade 

ría, razón por la cual se ha designado e las operaciones -

del trueque como "Intercambio Laico o el libre comercio mu 

do"... (5). 

4.- Louis Baudin, "Curs D'histoire des doctrines económique" 
Págs. 10-11 	Ed. Paris 194B. 

5.-  Louis Baudin "Historia de la moneda".- Págs.10-22fd.Paris. 
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"El trueque libre o comercio mudo, tenía lu 

gar cuando los miembros de una tribu depositaban sus met.--

rancias en un lugar descubierto próximo, a otra tribu y se 

retiraban para que los componentes del pueblo vecino se --

aproximaran, examinaran ésos productos y si deseaban, colo 

caben otras mercancías al lado y se alejaban." 

Los primeros cambistas regresan y toman los 

objetos que se les ofrecen si los estiman de su agrado, si 

no, recogen sus bienes y se van". . . (6) 

Si bien este tipo de comercio presentó un -

adelanto también tenía sus dificultades cuando se practica 

ba en escala creciente, sobresalen entre ellos los siguien 

tes: 

"Dificultad de coincidencia en los deseos -

respectivos de quienes truecan". Dificultad de concordan-

cia en el valor de los bienes susceptibles de trueque". -

"El trueque no permite el establecimiento de una escala go 

neral da valores pera el concjunto de las mercancías obje-

to del intercambio". "Según Herodoto, este tipo de comer-

cio fué ampliamente practicado" . . . (7) 

Pronto el trueque se volvió arbitrario por-

la fijación de los precios, mediante los cuales se empeza-

ron a intercambiar productos en cantidades más o menos cons 

tantes. Luego aparecieron los traficantes, quienes empeza-

ron a relacionar los valores de las mercancías entre si, - 

6.- Roberto Martínez Le Clainche. "Curso de teoría moneta-
ria y del Crédito" Págs. 1-14 Ed. UNMA 1970. 

7.- Herodoto "Los nueve libros de la Historia". Tomo 1 Clio 
Pág, 3/ Ed. Barcelona. 
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tomando seguramente como base el tiempo empleado en prodt 

tinas. En éste cambio de mercancía por mercancte, algu-

nas fueron teniendo preferencia sobre las demás y convir-

tiéndose por ello en especie de moneda, por ejemplo: las 

pieles entre los pueblos cazadores, las ovejas entre los-

pastores, los granos entre los agricultores; otros pueblos 

utilizaron diversas mercancías como moneda mantas, conchas, 

cacao, silex, ámbar, sal, etc... 

Conquista de los Metales. 

"Poco a poco, estas mercancías fueron sustituidas por el 

metal moneda". 	"Primeramente aparecieron el hierro y el 

cobre, metales que eran adquiridos con gran interés por - 

que los utensilios y armas que entre ellos fabricaban eran 

de capital importancia para todas las comunidades". 	"Al-

mismo tiempo, el metal ofrece muchas ventajas para ser uti 

lizado como moneda". 	"En primer lugar puede ser dividido- 

en piezas de reducido valor, cosa que no podía hacerse con 

otras mercancías como el ganado". 	"En segundo lugar, una- 

pieza de metal posee el mismo valor que obra, mientras que, 

con las demás mercancías, incluyendo el ganado, no ocurre 

lo mismo". 	"En tercer lugar, el metal puede ser conserva- 

do mejor que otros artículos, aunque también el cobre y el 

hierro sufren algún deterioro con el tiempo". . . (8) 

"Finalmente, el metal abulta y pesa poco en comparación -- 

con otros artículos de igual valor, debido al hecho de que 

su producción exige una mayor cantidad de trabajo, es más- 

valioso " 	(9) 

8.- Harry Clmer Barnes "Historia de le Economía del Mundo 
Occidental"Ed, UTEHA. 1965 Págs. 17-39. 

9.-  Op. Cit. Pág. 17-40. 



Siendo asf como aparecieron un tila los metales preciosos, 

,fungiendo como. moneda e Intercembilndoseles el principio. 

como simples mercantes, Después, esos metales precloans, 

por sus calidades físicas y por todas las ventajas técni-

cas anteriormente enumeradas, se prefieren en máximo ora-

do. No debe creerse, sin embargo, que el metal moneda --

adoptó desde el primer momento la forma perfecta y delimi 

tada de la moneda moderna, con un peso exacto y una deter 

minada calidad, 

Al principio como lo hemos señalado siguiendo a Bogdanoff, 

el metal moneda no fué més que la mercancía moneda: unica-

mente se diferenciaba de las otras mercancfas en que era -

aceptado a cambio de cualquier otro articulo. Con el des 

arrollo del cambio, ésta moneda presentó serios inconvenien 

tes, por tal motivo, el metal moneda fué recibiendo poco a 

poco una u otra forma; anillos, discos, cuadrados, etc. 

Hasta el momento en que los Lidios introducen la moneda me 

Mica grabando con algdn dibujo y con la indicación de su 

peso y su valor. 

Acuñación de la moneda. 

Un pueblo historicamente importante para la economfa de Oc.  

cidente fué el de los Lidios, porque se les atribuy corrien 

temente y, parece que con razón, el invento de la moneda -

acuñada. Los modernos historiadores y arqueólogos. "Datan 

ésta conquista aproximadamente en el año 800 A. DE C. Cier 

to que la moneda acuñada hito su aparición antes de esa fe 

cha. 	El primer metal usado con tal fin fué el electrun, - 

una mezcla de oro y plata. La época de Creso vió la implan 

tación de un sistema bimetalista, los metales fueron la pla 

ta y el oro, cuya relación era trece y medio a uno. 	En el 

reinado de Cyges (686 A.DE C.), se estableció el monopolio 
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del estado sobre la acuflacidn de la moneda. La cual tenía 

*una forma judía, era desprendida de una pieza de metal co 

locada sobre un yunque, 

Mistar Urna' describe así, el modo de su fabricación. 

"El proceso de su fabricación consiste probablemente, en 

calentar le pieza de metal que después se colocaba toda-

vía caliente sobre un yunque cuya superficie había sido-

estriada para impedir que el metal se deslizase." "Luego, 

se introducía a golpe de martillo en la superficie supe-

rior del mismo punzón que reducía la masa globular del--

metal todavía caliente a la forma de una judía" . . .(10) 

En le época de los griegos, no se fabricó moneda con cu-

li° grabado. Pertenece pues e los Lidios el mérito de be-

ber inventado lo que ha sido el medio fundamental del cem 

bio desde su época a la nuestra. Sin embargo, correspon-

dió a los Presas la difusión de la moneda acunada en el -

mundo conocido en éste período. 

Roma, no fué sino hasta el siglo 111 A. DE C., cuando se-

acunaron las primeras monedas romanas de plata y oro. 

En la Galia y España conocieron la moneda acuñada a través 

de las conquistas extendiendo su uso a Gran Bretaña, Alema 

nia y a los lugares más apartados del mundo antiguo, con -

la acuñación de la moneda y el uso de los metales precio—

sos, se transformó la vieja Economía de trueque. 

Finalmente, e los metales preciosos sucedió el papel mone 

da, descubrimiento que revolucionó al mundo, siendo la base 

de los sistemas monetarios modernos y para lo cual durante 

muchos siglos se han ensayado varios métodos de emisión. 

11.- Antezana Paz, Franklin Moneda, "Crédito, cambio extra9 

jero y estabilidad. Ed.América.- México 1941.- PAg.14. 



Origen de la voz moneda.. M4s interesante que el propio -

origen de la palabra moneda, resultan ser sus anteceden -

tes históricos de la moneda misma, debido a lo cual los 

tratamos en primer termino. "Se puede afirmar que el em—

pleo del ganado como moneda de cuenta explica el que, en-

tes de que existiera la voz moneda,,exlste una confusión; 

algunos autores consignan que el primer taller en que se-

acunó moneda en Roma, estaba situado junto el templo de - 

Juno Moneta (Juno la advertidora o la adivinadora); de -

allí, pues que a las especies metálicas que acunaba se les 

designara como moflete". 	"Pero otros afirman que las espe 

cies que se acunaban en el sitio mencionado se denominaban 

moneda y que, merced a ello, el templo vecino era llamado 

de Juno Moneta". . . (11) 

Por lo que atabe al problema monetario de México, el cual 

nace a la conquista simplemente en la hora que Esparta se- 

convertía en principal potencia y mandaba aventureros a -

estas andanzas con intenciones-bélicas, tenlen como móvil 

la bOsqueda de oro y plata. Porque en ésta época los me-

tales preciosos constituían la riqueza por excelencia pe-

ra los países civilizados. Todo pais que se preciaba de-

civilizado, tenía su sistema monetario basado en esos me- 

tales. 	El valor de sus monedas se medía ent6nces por le 

relación del peso y ley del metal que contenta el sello -

de los soberanos servia más bien como garantía de que con 

tenia la cantidad y finura estipulada en ella. 

No obstante que los sistemas monetarios eran metalistas,-

circulaban los dos metales oro y plata, en la práctica --

desde la calda del Imperio Romano, las monedas europeas -

se basaban en la plata, sólo España constituía la excep—

ción, pues, seguía usando el oro como base. También el 
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Imperio Bizantino mantenía moneda de oro que se extendió 

'después de las cruzadas a las ciudades mercantiles de lta 

lía; hubo florines de oro en Florencia y ducados equines 

en Venecia, pero el oro en esas ciudades era solo un me--

dio de pago entre comerciantes, ye que para la masa de la 

Población, seguía siendo la plata la principal medida de-

valor y las monedas se cotizaban en términos de plata. 

Por siglos privó el bimetalismo en los principales patees, 

aunque de hecho, se utilizara como patrón monetario uno -

de los dos metales, casi siempre el de mayor oferta que -

era la plata y solamente por excepción se utilizaban los- 

dos metales. 	Hasta los albores del liberalismo económico, 

la distribución del oro y la plata entre los paises, fué-

la más perfecta que haya conocido el mundo, pero llegó el 

día en que empezó a desvirtuarse el principio de la distri 

bución equitativa de los metales preciosos, acumulándose en 

lgunos paises en exceso y faltándoles a otros para sus ne- 

cesidades monetarias. 	"Hasta entónces el Estado simplemen 

te limitaba su acción en la esfera monetaria a le acuña—

ción de piezas de metal, ho más parecido posible, Ponién-

doles un sello de difícil imitación, e manera de garantía. 

Sin embargo, ocurría también que el Estado hasta el Siglo 

XVIII, con excepción de Inglaterra, hacia la acuñación de 

moneda como un medio de obtener ganancia." "Así la suer-

te del bimetalismo principalmente la de la plata, la se--

116 Inglaterra a principios del siglo XIX con la adopción 

del patrón oro." . 	. 	(12) 

"A partir de ese momento, no hubo país lo suficientemente 

fuerte que pudiese mantener estable le paridad prevale---

ciente y casi secular entre ambos metales; desde entónces 

se inició el declive del valor de la plata frente al oro, 

12.- Harry Ilmer Harner, "Historia de la Economía del Mun 
do Occidental."Ed.UTEHA.1965.PAgs. 34-70. 
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resultando inadecuada la plata para las grandes transac. 

, cionesInternacjonales y venía aumentándose la producción 

de oro y el uso de los billetes con cobertura basada en. 

el oro," . . (13). 

En ésta forma era lógico que al iniciarse la dominación-

espabola, los conquistadores tuvieren fiebre de oro y pla 

ta y obsecademente se dieron .a la tarea de obtenerlos; 

est desde el principio mismo de la colonia, la minería se 

convirtió en la actividad prominente y la industria por -

excelencia de extraer los metales que se destinaban a fi-

nes monetarios y era en forma de moneda como se exporta--

ban ésos metales a la Metropolo quienes reglan su vida. 

Inicialmente predominó el trueque y la moneda Azteca,prin 

cipalmente el cacao. Debido a que no se nos envió moneda 

Espanola y la que trajeron consigo los conquistadores --

fué exigua y desconocida para el indígena, tanto que, los 

espanoles entre ellos, a falta de moneda, daban su equi-

valente en metal, oro y plata". 

"Pero muy pronto obtuvieron abundante plata y crearon la-

casa de moneda en la ciudad de México, la cual empezó a -

acunar plata en el año de 1537. La amonedacién se hizo -

por asiento, a expensas de los particulares que la tomaron 

en arrendamiento. Ese arrendamientotermin6 hasta 1733 en 

que empezó a hacerse la acuñación por cuenta de la Corona. 

En el ano de 1542 hicieron la primera acuñación de moneda 

fraccionaria de cobre por el monto de $ 200,000.00 pesos, 

13.- Harry Limes Barnes. "Historia de la Economía del Mun 
do Occidental." Ed.UTEHA 1965. Págs.34-70. 



déndole un poder liberatorio, limitado hasta cuatro pesos; 

.solo que esos cucos de cobre no tuvieron éxito, debido a -

que, le merecieron desprecio al indio quien continuo prefi 

riendo su moneda, el cacao para sus pequeñas transacciones. 

Un siglo y medio después de iniciada su dominación en el -

año de 1675, los españoles adoptaron aquí el sistema mono 

tarso bimetalista, empezando a acuñar monedas de oro. Sin 

embargo, como México desde el principio de la época colo-

nial pasó a ser el principal productor mundial de plata,-

es natural que se acuñase mucha plata y poco oro, máxime-

cuando el oro que se extraía de las minas salta para Espa 

ña que lo necesitaba para pagarles a los demAs paises, --

principalmente a Inglaterra. La plata se amonedaba aquí-

y era exportada en esa forma, siendo por eso que la casa-

de Moneda de México llegó a ser la más importante del mun 

do. 

"Durante toda la época Colonial, México no conoció más mo 

nada que la trasplantada de España y, ah cuando creó loa 

pesos ignoró los cambios de patronas monetarios que ocu--

rrfan en los demás paises; en éste periodo acuñó entre --

los años de 1537 a 1731, moneda de plata denominada "Macu 

quina, de forma polígona, con ley de 0,9305 gramos de pla 

ta firna, 756 millones de pesos; en este lapso también se 

amonedó oro por 8 millones de pesos." . . 414). 

"En el periodo de 1731 a 1771 se acuñó la moneda (columna 

ria), circular de ley de 0.916 y 24.02 gramos de plata, - 

por un monto de 441 millones de pesos". 	(15). 

14.- 8. García Solórzano "Problemas Monetarios y del Des- 
arrollo Económico de México". Ed. 1963 Págs. 23-97, 

15.- Agustín Cue Canovas. - " Historia Social y Económica 
de México." Id, Amérida T. 1 Pág. 101. 
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En éste última época comprendida entre los ellos 1772 a -

1821 se acuné la moneda de "Busto", también circular de. 

ley de 0.9027, con contenido de 24.44 gramos de plata, . 

por la cantidad de 899 millones de pesos; el oro amonedt 

do durante éste lapso fué de 40 millones de pesos." 

"En éste Mimo periodo se acuné moneda de cobre 342.893 

pesos que se agregaron a los 200,000 pesos del año de --

1542." . . .(16) 

No obstante las restricciones y prohibiciones para la sa-

lida de la plata como para el comercio con otros paises, 

por cuyo medio se hubiera podido esparcir la plata mexica 

na a todo el orbe, pero a pesar de ello, el peso de la --

plata llegó a tener prestigio y circulación universal. -

Se convirtió en la moneda internacional para China, India 

y los pueblos del Pactflco, principalmente para Filipinas, 

a donde México estaba obligado a enviar fuertes cantida--

des de moneda para ayudar a sostener los gastos públicos. 

"En Europa también fu& bien acogido el peso Mexicano, el 

cual sustituyó en la circulación al florin, que era la -

moneda de mayor prestigio." "Su circulación se generali-

zó en muchos paises de América del Centro y de América --

del Sur; las Colonias Inglesas de Norteamérica tuvieron -

el peso mexicano con curso forzoso hasta 1857; Puerto Ri- 

co lo tuvo en circulación hasta 1895". 	"En las Antillas, 

llegó a circular únicamente el peso de plata Mexicano, -

inclusive en China, la moneda macuquina llegó a tener pre 

mio por encina de su contenido de plata." . . (17) 

16.- José Maria Luis Mora. "México y sus Revoluciones."- 
Lib de Rosa, Paris 1836. Ptg. 505. 

17.- 8.Garcia Solorzano."Problemas Monetarios y del Des- 
arrollo Económico de México." Ed.1963 Pág.79. 
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Por éstas causas vemos que le Minerta llegó a ser la base 

no solo de la Economia interna, sino del comercio exterior. 

Con sus propios recursos, le minería tuvo su propio Tribu 

nal, su Banco y su Colegio de Minas. Fué a tal graso su-

importancia que Humbolt, expresa lo siguiente: 

"Hacia fines de la Colonia, el trabajador mejor pagado --

era el minero, ganaba entre 25 y 30 pesetas semanarias, - 

en tanto que el labriego solamente ganaba entre 8 y 9 pe-

setas." (18 ) 

Durante le Colonia no hubo creación de un sistema moneta-

rio, mucho menos de Instituciones de Crédito, sino simple 

mente se trasplantó el sistema monetario de España, así -

como las Instituciones de Crédito y las Fiscales. 

El periodo de Independencia.- Durante la guerra de Inde—

pendencia 1810-1821, se interrumpieron las comunicaciones 

con la ciudad de México; ante la necesidad de acuñar metal, 

se establecieron varias casas de moneda produciendo en ge 

neral moneda de plata y cobre, la Onica casa que acuñé --

oro, fué la de Guadalajara. 

Consumada la Independencia y al establecerse el Imperio -

de Agustín de Iturbide, la casa de moneda de México, vol-

vió a acuñar moneda, tanto en oro como en plata, conservan 

do su antiguo valor y la misma ley de los,  metales, en lige 

ras modificaciones, ésta situación se mantuvo hasta 1913, 

fecha en que tuvo lugar la "Decena Trágica", Huerta, para 

financiar su gobierno se asió a los impuestos,a los emprés 

19.- Humboldt, Alejandro de.- "Ensayo sobre Nueva 1...paha". 
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titos y e todo lo que pudo, Hasta ésta fecha se hable es 

'tad° preservando el pais de la emisión de papel moneda. A 

partir de entónces, empezó la emisión de billete en gran-

escala y pronto se congestionó el mercado. 

Les necesidades financieras de las tropas de Cerransa, le 

necesidad de allegarse recursos pare sostener el movimien 

to revolucionario, acudió a importante fuente de financia 

miento que representaba el papel moneda. la emisión de -

billetes Constitucionalista, se inició en 1914 y terminó-

en 1917, cuando se reanudó la circulación de los metales- 

la cual prosigue hasta el 26 de abril de 1935 en que la - 

plata fué desmonetizada y limitado su podar liberatorio.- 

Al igual que el de la moneda de oro conmemorativas. 

Puede decirse, en conclusión que le concepción metalista-

de la moneda, en tanto que identifica la moneda con una -

cantidad de metal se pierde totalmente en ésta época, en-

realidad habla sido abandonada por los economistas, Ile--

vando la noción moneda mis ellt de les piezas aculadas y-

del papel moneda, 
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CONTENIDO DE LA MONEDA V SU CLAS1PICACION.- 

Hemos vi3to al estudiar la parte histórica, que la crea.. 

ción de la moneda did el instrumento más eficaz de la eco 

nominfa. Sin ella no habría sido posible la civilización 

que conocemos, pues la civilización nuestra es hija de la 

moneda. 

Aún en nuestros días, se trata de algo que hace falta pera 

poder vivir, pues necesitamos vender nuestro trabajo por - 

moneda y comprar con ella pan, vestido y casa; utilizSndo-

la también para los negocios, quedando todo el sistema fi-

nanciero circunscrito al cobro del salario y a su gusto pa 

re la satisfacción de sus necesidades. 	De donde se despren 

de que el contenido de la moneda es el poder adquisitivo,-

el cual depende del estado en que se encuentre la economía 

y de la confianza que se tiene en la habilidad de los go--

biernos respectivos para manejar los asuntos nacionales, -

así como su valor y la fijeza de su valor es lo que COnS-1 

tituye el problema fundamental de le moneda y a donde con-

fluyen varios otros principios básicos de ella. Lo cual se 

debe a que la monera opera funcionalmente y repercute a to 

dos los órdenes de la vida humana. 

A).- Concepto actual de la moneda. 

La forma en que se ha definido a la moneda ha sido muy va-

riada, pero a pesar de ello, todos los tratadistas coinci-

den en que su objeto primordial es el de fungir como medio 

común de cambio. 

Al contrario de como la considera la economía. 	Para la ley: 

"La moneda no es más que un medio legal de pago." 
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Ante le necesidad de determinar el concepto actual de la 

moneda, transcribimos le *pinten de Bertrand Nogero, le» 

cual consideremos le mis complete, debido a que compren-

de todos los tipos .de moneda, en la siguiente definicidn1 

"Le moneda es un bien sui generis que sirve de Interme—

diario en los cambios y llene adeude, le función de medí 

da comOn de valor, de medio legal de pago y de acumulador 

de valor." . . (19). 

En la forma como apareció, se clasifica la moneda: 

B).- La Moneda cuenta. 

Fué la necesidad de resolver las dificultades que presen-

taba el no tener un medio con el cual determinar el valor 

de las coses objeto de les transacciones. 

Como surgió la moneda de cuenta, la cual servía de base a 

las estimaciones de valortmetro, ésto en realidad, no --

constituía un instrumento de pago, sino era el término --

comparativo, medida comOn de valor o un valortmetro." (20) 

C).- Moneda Mercancía. 

"Se denomina así, el suplemento que se da a manera de com-

pensación, cuando la coincidencia en la intensidad de los 

deseos de los co-cambistas no es perfecta." "El habito -

de aceptar tales mercancías moneda como pago, arraiga poco 

a poco en los sujetos económicos, en cuanto les permite,-

cediéndolas, procurarse los bienes de que si tienen nece-

sidad." . . .(21) 

19.- Bertrand Nogaro. "Curs D'Economie Politique". lomo 1 
Pág.330 Ed.Oomat Montchrestien. Paris 1947. 

20.- Op. Cit. PAg. 331. 
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"Para cumplir ésta función en forma adecuada, una mercan-

cía debla llenar diversas condiciones, porque se constitu 

yeron en un instrumento de pago en términos de permuta; - 

por ser de consumo general, ser de fácil conservación y fi 

nalmente, estar afectadas de alguna escasez." . .(22). 

D).- Moneda Metálica. 

Fué tan solo el uso de los metales preciosos los que lle-

garon a constituir en todas les sociedades los instrumen--

tos de pago y medidas de valor predilectos, toda vez que - 

ofrecian en relación a otras mercancías, las siguientes ven 

tajas: "Tener un valor intrinseco considerable." "Ser inal 

terable". 	"De Mil transporte." "Ser de calidad relativa 

mente constante." "Ser relativamente escasos." "Son per-

fectamente divisibles." . . (23) 

"La evolución de los metales preciosos como moneda llevó a 

la necesidad de marcar los lingotes o barras, para testifi 

car su calidad y su peso, tal sehal debla emanar de perso-

nas que gozaran de la confianza general; comerciantes, ban 

queros de prestigio reconocido. A partir de este momento, 

los lingotes o barras sólo se contaban." . . (24) 

"Cuando el uso de la moneda metálica se generalizó, llegó-

el momento en que el Estado intervino para sancionar su --

uso. Así marcó las monedas para certificar su peso y su -

calidad, otorgando a las mismas una consagración oficial,-

que dió un nuevo estimulo a su circulación y a su acepta-- 

22.- Op.Cit. de B.Garcla Solorzano.- Págs. 10-15. 

23.- A. Bogdanoff y CH.Bodin, "Principios de Economía Poli 
tica". Págs. 25-64. 

24.- Op.Cut, Págs, 60-104. 
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cien entre los particulares," ,,. 	(151t 

E.- Moneda Símbolo.- /;;*:. 

Hasta el siglo XVIII la moneda deja de ser una mercancía 

y se convierte en un sImbdlo difícil de entender aún pera-

los mismos sacerdotes de las finanzas, por lo que Robertson 

trata de aclarar éste término por medio de un relato que pe 

rece tener el mérito de ser verídico: 	 ' 

"Refiere que en la isla de Uap, del grupo de las Carolinas, 

la moneda consiste en piedras, algunas de las cuales son -

de gran tamño y no se les puede mover." "Estas piedras --

cambian de dueño pero no cambian de lugar." "La familia 

mis rica de la isla goza de esa posición, gracias que es 

propietaria de una piedra enorme que hace muchos ellos cayó 

al mar al transportirsele a la isla en balsa." Esta piedra 

por generaciones ha nacido en el fondo del mar y ninguna - 

persona de la actual generación de la familia la ha visto; 

pero nadie duda que es la familia mis rica de la isla." 

"Los Alemanes al ocupar esta isla habitada por nativos re-

nuentes al trabajo de reparar los caminos estropeados, se-

idearon, el despojo de ésta riqueza, mediante marcar las 

piedras más valiosas y, al instante, como por encanto, se-

produjo el resultado apetecido; los nativos se sintieron -

empobrecidos y acudieron a reparar los caminos, volviendo-

al final a ser propietarios de su riqueza y a nadar en la-

abundancia." . . (26) 

Interesante paribola que nos revela que la moneda puede --

ser cualquier cosa que cumple con su misión. 

25,- Roberto Martínez le Cleinche. "Curso de Teoría Moneta 
ria y del Crédito." Pégs.12 y ss.Edición UNAM.Méx.1910 

26.- D.H.Robertson. "Dinero.".-EdJondo de Cult. PAgs. -- 
159-60. 
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F).- La moneda de papel, 

"Se denomine est, a la unidad que esté constituida por la 

promesa escrita de entregar moneda metélica, hecha por el 

estado o por el Banco autorizado". 

Por su grado de relación con los metales, la moneda mete-

lica puede ser; representativa, fiduciaria, billete de ban 

co y moneda escritural; "la moneda de papel representativa 

se define como un título, cuyo valor nominal representa --

exactamente la unidad por la unidad, el de una reserva de-

metal precioso, guardada como contrapartida por el Inst'itu 

to que lo emite." "En otros términos su valor esté garan-

tizado 100% en metal precioso, el cual es reembolsable al-

titular. (28). 

La moneda de papel fiduciaria.- "Es una promesa de pago -

suscrita por el Instituto que la emite reembolsar al porta 

dor a la vista, en moneda metálica, patrón una cierta su—

ma," (29) 

La moneda de papel o billete de banco.- "Es la unidad que-

no es convertible sino simple papel moneda cuya cobertura-

por ahora, siendo una masa metálica y de valores, no se --

puede a nadie reembolsar o dar su parte alícuota, además -

esa cobertura sólo tiene la importancia como elemento liml 

tativo en la emisión de billetes, pero no en cuanto a su - 

garantía " 	(30) 

La Moneda Escritural.- "Es la suma de depósitos en cuenta- 

28.- Oh. Cit. 

29.- R. Martínez Le Clainche. "Curso de Teoría Monetaria y 
del Cr(dito." Págs.52-57, Id. UNAM. 

30.- Gaetan Pirou, "Traité D'Iconomla Polltigue " Tomo II. 
Págs. 14-77 Paris 1945. 
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de cheques inIcrttos en los r49tStros de los bencos."01) 

G),- La moneda desde el punto de vista legal.- "Es de cur-

so legal y de aceptación opcional." "Con poder liberato-

rio Ilimitado o limitado." "Se dice que es de curso legal 

cuando, en virtud de una descisión del poder público, no -

puede ser rehusada en los pagos." "Es de aceptación opclo 

nal cuando puede ser rechazada por los partic ulares como 

medio de pago, debido a que no hay una ley que los obligue. 

"Solo en tiempo de crisis los Gobiernos generalizan el cur 

so legal de la moneda volviéndolo forzoso, con el fin de -

evitar une cetéstrofe bancaria." . .(32) 

"El poder liberatorio es la facultad legal que posee une -

determinada moneda, de permitir que un deudor se libere de 

sus obligaciones respecto a un acreedor." 	.(33) 

"Tal poder es ilimitado si la especie monetaria que se con 

sidera, permite liberarse de una deuda cualquiera que sea- 

el monto de ésta": 	"Es limitada en caso contrario." 	"Ge- 

neralmente, en los sistemas monetarios actuales, poseen po 

der liberatorio ilimitado los billetes emitidos por los --

bancos centrales y carecen de él las monedas fraccionarias 

o de vellón, ya que el acreedor no está obligado a recibir 

las sino para pagos de poca cuantía, ya que el acreedor no 

esté obligado a recibirlas sino hasta el monto máximo que-

señala la ley. 

La ley monetaria mexicana fija -  en los (artículos 4 y 5);-

El poder liberatorio ilimitado y limitado en la forma si--

guiente: "Articulo 4.- los billletes de Banco de México, - 

32.- Roberto Martínez Le Clainche. "Curso de Teoría Moneta 
ría y del Crédito. "Pág. 16 México 1970. 

33.- Ob. Cit., nota anterior. 
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tendrén poder ltbetetqrlo tlflottadq," „ (_34), 

"ART. 5.- Las monedas de diez y de cinco pesos a que se re 

fiere el inciso 6) del articulo 2 de ésta Ley tendrán poder 

liberatorio limitado a quinientos pesos y, las de un peso-

a cien pesos, todas en un mismos pago; las de cincuenta cen 

tavos, a que se refiere el inciso c), tendrán poder libera-

torio limitado a cincuenta pesos en un mismo pego; los men-

cionados en el inciso d) tendrán poder liberatorio limitado 

en un mismo pago, como sigue; a veinte pesos las de veinte-

centavos, a diez pesos les de diez centavos; a cinco pesos-

les de cinco centavos y, a un peso las de un centavo; las -

conmemorativas a que se refiere el inciso e), tendrán poder 

liberatorio limitado al valor total de 100 piezas en un mis 

mo pago." (35). 

"Teniendo también libre aculleción y fundición o carecente 

de este atributo". .(.36). 

La definición de le moneda que hemos aceptado, comprende en 

sus términos las funciones económicas fundamentales son las 

siguientes: 

"Intermediaria en los cambios", según Bertrand Nogaro,- Al 

desdoblarse la permuta en la venta y compra, en cada una - 

de estas operaciones, la moneda es la mercadería interme--

diaria por la que se cambia el bien que tiene, para que ad 

quirieran con ella el bien que se desea, 	Esta función de-

la moneda hace de ella la riqueza individual por excelencia 

porque si bien no satisface directamente necesidad alguna,-

permite indirectamente la satisfacción de todas. la moneda 

es en efecto el bien del cambio que permite obtener cual-

quier mercado y de cualquier vendedor. 

35.- Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos,-11q,- 

36.- R.Martlnez Le Clainche. "Curso de Turia Monetaria y-
del Crédito. Ed, UNAM. 1970. PAq. 17 



Patrón para los MOGO. C0110 afirma el autor citado HIns.-

,trumento legal .de Mí," la caracterletica de una buena . 

moneda, es que su valor sea invariable o poco variable en. 

el tiempo y en el espacio, no como una ficción sino como 

un hecho. 

Así, si en una sociedad llega a haber una mercancía que-

se utilice como moneda, legalmente no lo será por carecer 

de su característica jurídica Por ello, es que un trozo-

de papel firmado por la autoridad monetaria es moneda y,-

en cambio un trozo de papel similar, firmado por un par-

ticular, aunque tecnológicamentesean iguales, legalmente-

no puede ser moneda. Además, la ley separa con su sello-

a la moneda de todos los demás efectos que, por ese hecho, 

siguen siendo simples mercancías. 

El precio es la expresión del valor en moneda, de tal mane 

ra que, cada producto se compara con la moneda para esta-- 

blecer su valor. 	De no existir la moneda, sería necesario 

hacer tantas listas de valores como de mercancías y de ser 

vicios que se cambiaran, y salo para 100 productos habría-

9.999 expresiones de valor. La moneda nos permite reducir 

todas estas expresiones o como expresa Bertrand Nogaro.--

"La unidad monetaria, constituye una medida coman de va—

lor." , (37). 

El ahorro consiste en reservar una suma de moneda para las 

necesidades futuras. Si en lugar de moneda, cuya duración 

es indefinida, se reservaran los mismos bienes que se pro-

ducen, es decir, que el labrador ahorrare trigo, la vida-

del bien ahorrado sería muy limitada, porque el trigo esta.  

ría condenado a convertirse en polvo con el transcurso del 

37.- Bertrand Nogaro. "Cours D'Economia Politique". Tomo - 
l. Id. Domat. Montchrestein, Paris 1947 Pág, 330. 
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tiempo en cambio no pesa los mismo con lel moneda, se puede 
'conservar una suma cualqutera, ya sea en una cuenta banca-

ria, en billetes o en moneda mettlica, a asta fundan de -

la moneda la denomina el tratadtsta citado. "Acumulador - 

de valores." (38). 

l 	 



- 24 - 

III.- LA POLIT/CA MONETARIA INTERNACIONAL, 

En la antiguedad no existía una preocupación por este pro 

blema, debido a que se consideraba que la moneda era en -

si misma un fenómeno de orden Nacional o local. 

No obstante ello, la moneda presenta desde sus comienzos, 

un clero alcance internacional. Así, las primeras piezas 

acuñadas a principios del siglo VII A. de C., en Lydia -

(Asia Menor).- Fueron usadas según afirma Burns. "En el -

Comercio Extranjero dando origen al intercambio o migra--

ción monetaria de las piezas intercambiadas por los merca 

deres en sus negocios fueron pronto conocidas por toda la 

Grecia y en los bordes del Mar Negro, ésta migración mono 

tarta permaneció mucho tiempo después." (39). 

Durante el período del Oscurantismo que siguió a le celda 

del Imperio Romano, prevaleció la economía besada en el -

trueque, con el uso de pequeñas monedas de plata. 

Luego en el siglo XIII aparece una gran transformación en 

la ciencia, en le filosofía, en la política. Así como el 

advenimiento de la Industria de las máquinas de vapor. 

"En la política el total desmembramiento del poder politi 

co del que por fuerza tenla que resultar la confusión mo-

netaria debido a la variedad de monedas que se usaban en- 

ésta época," 	(40), 

El carécter internacional de la moneda se reflejó necesa- 

riamente en el campo del derecho. 	Así en la Alemania Me-

dieval, los potentados locales que acuñaban monedas insis 

tierno frecuentemente en la aplicación de reglas prohibi- 

39.- A.B.Burns, Money and Monetary Policy in Early Times- 
1927, PAg.43 . 

40.- Ob. Cit. 
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das las que declen "Le monede lelo tiene validez donde ha 

sido acuitada." (41). 

Más lo cierto es que en la práctica, se observaba—la si-

guiente regla; "El Acreedor estaba obligado a aceptar en 

pago otra moneda que la prevista en el contrato, especial 

mente moneda extranjera, con tal de que con elle no se le 

acarreara perjuicio alguno." 	(42). 

Esta norma fuá muy popular apadrinada Bartolo (1314-57) 

(43). 

En los tiempos modernos el advenimiento de los Estados Na 

cionales que gradualmente Se iban formando, comenzaron a-

presionar hacia un orden unitario en las relaciones mone-

tarias, pero la mala práctica del absolutismo y las fre--

cuentes guerras fueron un obstáculo para el progreso de-

éste esfuerzo. 

La confusión monetaria persistió favoreciendo la migración 

en tal forma, que Sambart asevera "Que la circulación mo-

netaria del iglo XIII al XVIII exhibe un carácter netamen 

te internacional." (44). 

Por otra parte, se afirma que en su aplicación práctica,-

el valor relativo de la moneda se determinava sobre la ba 

se de su contenido metálico "Valor Intrínseco", el uso de 

ésta Tesis fué facilmente utilizado por el mercado y los-

cálculos de rigor, los cuales gozaban de un reconocimien-

to Internacional como ocurre con el Florín. 

41.- Arturo Mussbaum "Derecho Monetario Internacional y 
Nacional." Ed. 1950, Págs. 468-469. 

42.- Vambart, "Derecho Moderno y Capitalismo. Tomo 1.1921 
Páss. 413-436. 

43.- Ob. Cit. 

44.- Ob. Cit. 
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Por otra parte, los mismos gobernadores locales convirtie 

ron la monede.edtrenjere en moneda de uso corriente dentro 

de eu Territorio, en tal forma que le moneda extranjera - 

finalmente llegó e ser local en ciertos lugares sin inter 

vención alguna del poder pOblico. En ésta forma la mone-

da extranjera se convirtió en moneda local. 

Se incorporó la moneda Extranjera al sistema doméstico, -

durante la declaración del derecho privado, El Derecho -

Penal siguió el ejemplo del Derecho Privado desde el Siglo 

XIV la falsificación de moneda extranjera llegó a consti-

ruir un delito para las leyes locales, desde que tal acto 

lesionaba los Intereses domésticos. 

La Iglesia acentuó el pecado desde el punto de vista moral, 

exigió e hizo que se gastigara a todos los falsificadores 

sin distinción, si lo eran de moneda extranjera o local. 

Fué en realidad el resultado de los usos mercantiles o de 

las legislaciones internas, muchos de los progresos alcan 

zados en el desarrollo de las instituciones monetarias se 

han logrado cuando en el curso de la historia, el buen --

ejemplo de los paises ha sigo seguido por otros, sin nece 

sidad de recursos,tratados, obligaciones o formas jurídi-

cas. 

En el campo monetario, fué éste el mayor éxito de coopera 

ción Internacional, jamás alcanzado en otro procedimiento, 

(consiste en la adopción de monedas fuera de su país de -

origen). (45). 

Todo ésto sin embargo no nos lleva al derecho Internacio-

nal en su sentido más corriente, es decir al derecho entre 

Estados. 

45,- Francisco Sudrez."Historia de Derecho Internacional" 
1950, Phs.69-75 
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En nuestros días siguen rigiendo los principios de pollti 

ca monetaria Internacional, la cual podemos definir "Por-

la intervención de los Estados en el tipo de cambio y en-

las condiciones bajo las que se efectúa la conversión de -

moneda nacional en moneda extranjera," "El Banco de emi-

sión actúa a través del tipo de descuento, a fin de mente 

ner el nivel de la reserva metálica y a su vez mantener -

el tipo de cambio entre los límites marcados por los pun- 

tos del oro, la política de cambio ha alcanzado una ampli 

tud mucho mayor, teniendo por objeto la elección de un ti- 

po de cambio, la defensa del tipo de cambio elegido y el - 

llevar a cabo los ajustes necesarios." Puede consistir -- 

pues, en una política de estabilidad en los cambios o en - 

una política de control en los cambios." "El tipo de equi 

librio, la eleccióndel tipo de cambio a instaurar o a de-- 

fender es siempre una cuestión delicada." (48) 

Se puede afirmar como primera aproximación que el tipo de-

cambio elegido no debe significar en la prictice ni una de 

valuación ni tampoco una revaluación de le moneda, 

Si nos preguntaran cual es la opinión a éste respecto, --

responderfamos recurriendo al criterio definido por Nurk-

se.- "El tipo de cambio de equilibrio es aquél que duran-

te un cierto periodo, mantiene en equilibrio la balanza-

de pago sin reducir el nivel de renta, de empleo y sin im 

plicar restricciones adicionales al Comercio Exterior."49) 

Este criterio comprende tres elementos: 

48.- Paymundo Barre "Economic Politiqué". Tomo 11.- Id.- 
Ariel.- Pág 	541 1961. 

49.- Nurkse "Experiencias Monetarias Internacionales. 
Págs. 145-207. 
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1).- "En el equilibrio de la balanza de 

' pagos no se debe tncluir en ella mis que los movimientos 

de divisas y oro que sirvan normalmente para el equili-

brio de los saldos exteriores de un país y los movimien-

tos de capital a corto plazo." 

`Incluyendo todas las transacciones de mercancías y serví 

caos en cuenta corriente, e igualmente el movimiento nor 

mal de capitales ligados a las inversiones internaciona-

les que en el periodo considerado exista un cambio neto-

en las reservas de oro y de divisas de un pats," 

"La revaluación de la moneda provoca una continua salida 

de oro a la acumulación de saldos extranjeros; la devolu 

ciln trae consigo una entrada sostenida de oro,la acumu 

ladón de saldos a corto plazo en el extranjero." (50). 

"El periodo elegido para apreciar el equilibro de la ba--

lanza de pagos, no será inferior a un año, para eliminar-

así las fluctuaciones estacionales y puede extenderse a -

un periodo de cinco o diez años, para suprimir también --

las fluctuaciones cíclicas." (51), 

2).- El nivel de la renta y el empleo es 

el segundo de los elementos que es preciso tomar en cuen- 

ta. 	"En efecto, pare cierto tipo de cambio la balanza de 

pagos puede mantener en equilibrio, pero al precio de una 

contracción en la actividad económica Nacional." "Si los-

salarios y los precios son rigidos se produce un paro". 

(52) 

50.- 11.1. Nurkse "Experiencias Monetarias Internacionales". 

Págs. 207-215. 
51,- Op. Cit. 

52.- Op. Cit. de Nurkse. 



Faba caso se presenta cuando, la balanza de pagos esté en equilibrio, 

' las reservas de oro y divisas del banco se mantienen prácticamente - 

en el mismo nivel pero la actividad ~mica del pais pasa por un -
periodo de depresión. El equilibrio de la balanza de pagos de un pa-
la ha da ir aonnpaAado de cierto nivel de actividad económica en el 
interior del pais. 

3).- La ausencia total de restricciones excepcionales a los intercam 

bbns, es el tercer elemento que vamos a considerar. "En efecto, un -

pais puede tener para un cierto tipo de cambio una balanza de pagos 

en equilibrio, pero éste equilibrio puede haberse alcanzado a través 
de una reducción grave en las importaciones, cuando no siguió a la de 
valuación." dio pudiendo cubrir el déficit de su balanza más que re 

curriendo a los contingentes de importación." "Si el equilibrio de 

la balanza de pagos ee realiza sin respetar las condiciones 2 y 3 se 

pude hablar de la eniebuncia de un tipo de ~in devaluado."....(53) 

Por otra parte Nurkee expresa que el osmio puede ser cambio fijo o -
cambio flexible.- Ja Estabilidad de los cambios es una necesidad, es 

el objeto méximo que es proponía cumplir el petrdn oro deecubriérdoee 
su utilidad a través de la experiencia mcnetaria, lee variaciones li-
bres del cambio fuera de todo control siguiendo el juego de la oferta 

y la demanda, presentan tres inconvenientes que el autor ha puesto --

claranente de relieve. 

A).-"Introducen en el Comercio Internacional el elemento 

de riesgo en las operaciones de cambio a largo y a medio 

plazo que se debe evitar." 

B).-"Implica, con vista al equilibrio de la balanza de pa 
gos el desplazamiento de los factores de producción en el 

Sector exterior". 

53.- R.L. Nurkse "Experiencia Monetaria Internacional". 

Págs. 195-197. 
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C).- "Puede provocar desequilibrios acumulativos en la ba 

lanza de pagos suscitando la especulación y creando condi 

ciones explosivas de ésta estabilidad" 	(54). 

La estabilidad sin embargo, no ha de obtenerse a cualquier 

precio. !El patrón oro aseguraba la estabilidad, pero impo-

nía los paises que estaban adheridos a él, una deflación -

de los precios y una contracción de las rentas. Hoy, por 

el contrario se advierte que la estabilidad de los cambios 

ha de ser resultado de la estabilidad de la renta y el em-

pleo. 

Muy recientemente se señalaban las repercusiones Interna--

cionales de éste hecho. "Es decir, las dificultades de --

coordinación entre las políticas de los diversos países -

que conducen a un sistema de cambio fluctuante, la elección 

pues no ha de hacerse entre cambio estable o inestable, si- 

no entre cambio rígido y flexible" 	 (55) 

Be pueden aceptar, sometiéndolos e revisión dentro del mar 

co de un acuerdo Internacional, el cambio fijo y el cambio 

flexible siempre que varíen en cierto límite. El tema de -

las ventajas e inconvenientes de ambos sistemas han sido -

objeto de reciente análisis así, como las condiciones reque 

ridas para el retorno de la convertibilidad. 

Mencionaremos los principales puntos de Lista discusión: 

a).-"Los acuerdos de Bretton Woods recurrieron en el año -

de 1944 al sistema de tipo fijo de cambio, como reajuste - 

descontfnuado en la pariedad para corregir los equilibrios 

de la balanza de pagos". 

54.- R.L. Nurkse"gxperiencia monetaria Internacional". 
Págs. 290-316. 

55.- Raymundo Barre "Economía política tomo II,P1gs.540-
553. 
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(era el sistema previsto por Keynes y repetido en éste -

acuerdo). Esté permitía, según sus partidarios, evithr - 

a la vez la deflación y las restricciones cuantitativas, en 

los cambios, siempre que ae admitan devaluaciones ordenadas. 

Esto puede dar lugar a una intensa especulación de divisas, 

que acabaran por obligar a los autores a efectuar una deva-

luación, ésta especulación es de sentido único y por lo tan 

to contraria a la estabilidad, aplaza las devaluaciones has 

ta el momento en que la situación es verdaderamente compro-

metida. 

b).- El sistema de cambio flexible, presenta dos ventajas -

notables en opinión de sus defensores; permite realizar una 

politica económica interna, independiente de las variacio--

nes (Superávit o déficit)de la balanza de pagos. Evita la -

especulación de sentido único, contraria a la estabilidad. 

"Suponiendo que la libra tenga un cambio fluctuante y que, 

como consecuencia de una perturbación, su valor baje los - 

especuladores, y los comerciantes se verán obligados a ad- 

mitir que la moneda no bajará ya más y empezarán a comprar 

en vez de seguir vendiendo" 	  (56), 

El sistema de cambio flexible provoca pues, una especula-

ción estabilizadora, ahora bien ésta especulación no se 

llevará a cabo cuando en el interior del pais exista un 

proceso de inflación, en tal caso la especulación la baja 

no podrán frenarla de ningún modo. La estabilización de -

las divisas ha de ser favorecida por una hábil politica -

del Banco Emisor y a través de la creación de un fondo de 

estabilización de los cambios cuya intervención ha de es-

tar de acuerdo con la politica del crédito. 

56.- J.R. Hicks. "The economic foundalions of wage poli-

cy,en the Economic journal.",Ed.1955.Págs.195 y es. 
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El argumento mío importante presentado contra la flexibi-

lidad de los cambios, •s el de la eficacia limitada de --

la baja de los tipos de cambio sobre la balanza comercial 

y las transacciones no especulativas como consecuencia do 

la poca elasticidad a corto plazo de la demanda y oferta - 

Internacional. 

Por otra parte Haberler, ha sostenido; "Que la balanza - 

de pagos tiene incluso a corto plazo una cierta capaci--

dad de adaptación y cierta elasticidad de vida a las opo 

siciones semi especulativas, entre las transacciones no-
especulativas existe efectivamente, toda una gama de tren 

sacciones que compensan en parte la inflación de la espe-

culación, aún en épocas de control estricto de los cam---

bios, las existencias de materia prima importada pueden -

aumentar o disminuir, e igualmente la■ existencias de pro 

duetos semi-terminados según sean las previsiones efectua 

das con respecto a los cambios o control de las Importa—

ciones. TambieM las exportaciones pueden variar en dis--

tintas formas, existe como dice Haberler una graduación - 

continua en los tipos de transacciones mas o menos especu 

lativas que van desde los movimientos del capital especu-

lativo hasta compra-venta de divisas, en un extremo la en 

trega y en otro la aceleración o el retraso de las inpor-

taciones y exportaciones de materia prima". "Existe, ---

pues, una cierta flexibilidad en la balanza de los pagos 

a corto plazo que sin embargo es diferente según los paf-

sea; así, resulta relativamente grande en caso de los paf 

Bes ricos y de actividades diversificadas." 	 (57). 

57.- Haberler, "Economía lnternacionale". Ed. 1955 Págs. 

461 y ss. 
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"La flexibilidad de los cambios, ajustada a una política 

interna de estabilidad económica no se traduce pués, a lar 

go plazo en estabilidades los tipos de cambio, es probable 

que al surgir dificultades, el objeto de la estabilidad -- 
del cambio no se respete" 	  (58). 

Hoy •n die el sistema que esquilme es el tipo de cambio -
fijo.- 8610 un pais ha adoptado un tipo de cambio flotan-
te. El Canadá ha hecho data experiencia desde Septiembre 
de 1950 a Mayo de 1962. La estabilidad e incluso la firme 
za del dólar de los Estados Unidos, se explica, en gran -
parte por la fluencia de capital extranjero, sobre todo -

Americano. El 2 de mayo de 1962, la pariedad del dólar Ca 

nadiense en relación con el de Estados Unidos se fijó al 

92.5 centavos de conformidad con el fondo monetario inter 

nacional, la cotización podrá variar por una u otra parte 

de la pariedad, dentro del limite normal del 1S autorizan-
do por el fondo. Las Autoridades seftalan que la obliga--
ci8n de mantener el tipo da cambio fijo, es un medio para 

resistir poderosamente las presiones inflacionista. 

En el curso de éste último año ha habido reformas moneta 

rías importantes, la tercera desde la creación del dólar 

la revaluación anterior se remonta al 31 de Enero de 1934 

el precio fijado entonces por la administración de Rosse-

velt fué de 35 dólares por onza de oro (31, 103 gramos). 

Hoy fué devaluado en un 8.57% es decir la onza de oro fi-

no tiene un precio mucho mayor, al aumentar el precio del 

oro en un 6.57% es decir la onza de oro fino que haatn --

ayer costaba 35 dólares ahora cuesta 38 dólares. Tambl6n 

se convino que, en espera de un acuerdo a largo plazo en 

58.- J.R. Ilecks "The economic fundation en the Economic 

journal. Ed. 1955 págs. 62-84. 
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materia de reformas monetarias se permitiera un margen --
de fluctuación de la tau: de cambio de un 2.25% por enci-

ma y por debajo de las nuevas tazas de cambio. 

En relación con el dólar, las siguientes monedas fueron -

revaluadas: El marco Alemán en un 5% en relación con un -

nivel previo, la revaluación de los primeros años, el Flo 
rín Holandés en un 3% del valor previo a revaluación, el 
franco belga 2%, la corona Sueca en 1.5%, Francia e Ingle 
terra no realizaron cambio, Italia devaluó en 1% la lira, 

y el dólar Canadiense flotante. Los ya superados prejui—
cios que imperaron hasta lostreinta del presente siglo, -

la situación que reinaba en Europa desde la Segunda Guerra 
Mundial cuya amenaza no watt completamente alejada, hacía 
que se propugnará no sólo un tipo de cambio estable sino 

incluso por lo que se conoce como libertad cambiaria. Se 

descuidaban las condiciones particulares de loe mercados-
Nacionales, las causas que operaban sobre la oferta y la-

demanda de la moneda. 

variadas son las explicaciones que existen en torno a los 

tipos de cambio debiéndose ello a la singular importancia 

que se les di6 hasta fechas muy recientes dentro de la po 

lítica monetaria, al grado que consideran que los tipos - 

de cambio estable eran un requisito indispensable para el 

desarrollo del comercio Internacional que existía el equi 

librio en la balanza de pagos sencillamente por la existen 

cia del tipo de cambio en equilibrio, cuando se perturbe-
el equilibrio de la balanza de pagos inmediatamente surge 

el problema monetario, problema mayor y más persistente -

en el desequilibrio, por éltimo los argumentos en pro y -

en contra de ástos sistemas están en realidad condiciona- 
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dos por la coyontura inflacionista, el propósito fundamen 

tal dula politica monetaria mi mantener los tipos de cam 

bio estables solamente entonces seré posible apreciar de-

bidamente los méritos del sistema de cambio citado, dnico 

método Internacionalmente aplicado. 

El derecho Internacional Ptlblico no constituye un obstScu 

lo para la restricción del tipo de cambio, tampoco son --

los tratados de comercio típico en la extensión en que los 

tratados garantizan a los Ciudadanos un trato semejante a-

loa racionales en lo que toca a la protección propia y de 

bienes. 

A).- El Patrón Monetario.- La poética monetaria Interna-

cional como ya hemos visto al desarrollar date tema en el 

párrafo anterior, que es un conjunto de principios recto-

res conforme a los cuales se determinan y llevan a cabo -

las operaciones de cambio, directa o indirectamente ea --

una cuestión de precios que consiste en una serie de dis-

posiciones dadas por los Estados o Bancos Centrales, con 

la finalidad de regular el mecanismo monetario; que com-

prende desde la elección de la unidad monetaria, determi-

na los tipos de cambio, la balanza de pagos; cuestión ya 

estudiada, asi como la organización Bancaria y crediticia; 

trata de precaver la inflación, que es el mal general de 

hoy, tema que trataremos posteriormente siguiendo el plan 

teamiento establecido, hablaremos de la unidad monetaria 

o talón monetario. 

Cuando se introduce un respaldo a la moneda, se puede de-

cir que determina su patrón el cual se da ya, en oro, pla 

ta o ambos metales a la vez. Se ha definido como; "La --

Unidad o Patrón monetario, llamado también talón está --- 
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constituido por una cantidad fija de oro en un peso deter 

minado de metal, como un cierto titulo, aunque no exista 

como moneda real en le mil se expresa el valor de la mo 

neda real y el precio de las mercancías 	 (59). 

Esta unidad pertenece al sistema monetario de base met6li 

ca cuyas características son' Poder liberatorio ilimitado; 

la libertad de aculleción, o ese le facultad que tiene un-

poseedor de metal precioso para hacerlo convertir en mona_ 

da, permite identificar el valor comercial del metal y el 

de la moneda acuñada. 

Tradicionalmente lo han clasificado ensMonome taliemo oro, 

el monometalismo-plata y el bimetalismo. 

El Monometalismo-oro o patrón-oro presenta tres variantes 

El Patrón oro puro, el patrón lingotes oro y el patrón de 

cambio oro. 

El patrón de oro puro, tiene las siguientes carmoterlsti 

casi 
 

1. "Únicamente las monedas de oro tienen poder libe 

ratorio ilimitado". 

2. "S610 el oro es admitido libremente en la acuña-

ción".4.   

3. "La autoridad monetaria compra y vende el oro -- 

a precio fijo en cantidades ilimitadas". 

"In el campo Internacional la libertad de movi-

miento del oro,es total". 

5. 

  

"En el interior del pata el oro circula libremen 

te. 

59.- Jos6 A. Campos "Curso de Economia Politica".PAq.360. 



6. "Las monedas hechas de otro metal, guardan una 
relación legal de cambio respecto a la moneda - 

patrón". 	  (601. 

Patrón lingotes Oro.- Este sistema es conocido también -
con los nombres de 'patrón oro imperfecto, patrón oro co-
jo o patrón oro invisibles sus características son simi-
lares a la del patrón oro puro, no existiendo la libre -

acuñación y no circula moneda de oro. La circulación la-
cubren los billetes del Banco cuya convertibilidad en --

oro se hace por sumas de consideración y en lingotes, e6 
lo para pago■ en el exterior.- La finalidad de éste pa-
trón, era economizar dicho metal en una época en que es-
peraban una escasee de él en el mundo. 

Segdn Hawtrey.- "Este sistema fuá inventado por Ricardo, 
quien sugirió que el uso del oro amonedado podía ser sus 

tituldo con billetes del Banco de Inglaterra, convertí--

bles en lingotes de oro, de peso no inferior a 20 onzas 

en lugar de convertirlos en moneda oro." 	 (61). 

"Aunque éste plan fué probado en 1819 no entró en vigor 
sino hasta 1925 en gua fué adoptado el patrón lingote -

oro, se hizo con la intención de concentrar en la reser 

va del banco todo el oro disponible en el país. Se sus-

pendió la libre convertibilidad de los billetes, el ban 

co estaba obligado asimismo a comprar oro, con lo cual-

se establecía, de hecho, la libre convertibilidad y se-

eliminaba la demanda de oro para la circulación inte— 

rior".   . (62). 

60.- R.G. Hawtery "El patrón monetario oro en la teoría 

y en la práctica", Ed. Aguilar Madrid, 1951 págm.60 

61.-R.G.Hawtery."El patrón oro y la teoría en la práctica". 

págs. 60 y ss. 

62.- Oh. Cit., Págs. 60 y as. 
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El patrón de Cambio ,d• oro. 

Aunque parezca paradójico, afirma Marttnes Le Clainchey-
"Que la primera manifestación de éste patrón se presentó 

en la India, pele cuya circulación estaba compuesta por -

rupias de plata y de billetes convertibles en plata." "en 
el año de 1893, las Autoridades suprimen la libre acuña—
ción debido a que el precio en el mercado permitía a los-

deudores de la India que tenían moneda de oro, adquirir -
plata a bajo precio, así la India decidió poner a la dis-

posición de loa deudores que tuvieran monedas de oro, ru-

pias de plata en una proporción de 15 rupias por una libra 
esterlina, ent8nces moneda oro, dispusieron •n forma reci-
proca, que los habitantes de la India que tuvieran deudas-

por pagar, a paises con moneda de oro, podrían, con sus ru 
piar adquirir libras esterlina al mismo tipo." 

"Por ésta causa, la India se encontraba en cuanto a sus pa 

gos Internacionales, en la misma situación que si hubiera-

adoptado el patrón oro limitado a los pagos al extranjero, 

fuá designado por los ingleses "Gold Exchange Standard." -
"Conviene señalar que un sistema análogo podría establecer 

se en un país en que la circulación Interior estuviera con 

formada pur papel moneda." . (63). 

El Monestalismo Platas 

 

En éste sistema el tinico metal admitido, es la plata en li 

bre acuñación; sólo piezas de plata tienen poder liberato-

rio ilimitado; el billete de Banco es convertible en plata 

y existe libertad de exportación e importación para éste -

metal. En general, éste patrón no implica monedas de oro- 

63.- hoborto Martínez Le Clainche, "Curso de Teoría Moneta 
ria y del Crédito. "Ed. UNAM.1970, Págs. 38. 
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en circulación paralelamente con las de Plata y, si se -

encuentra en la circulación, no tienen una relación fija 

de cambio en ésta ultima. "por lo contrario, las monedas 

fraccionarias hechas en otros metales, si tienen una rola 

ción de cambio fija con la plata." (64). 

Bimetalismo: 

Se afirma frecuentemente como antecedente del bimetalismo 

al sistema patrón paralelo, en el cual circula moneda de-

oro y de plata, con libre acuñación pero, sin que, exista 

entre ambas una relación de cambio legal, lo que origina-

ba la diversidad de precios ■egdn la moneda utilizada en-

el pago, con lo cual se entorpecían extraordinariamente -

las transacciones. Tal inconveniente desaparece en el --

sistema bimetalista perfecto. 

Las carecterlstices principales de éste 'Distemia son' 

Las que a continuación se enuncian siguiendo le opinión --

de Louis Baudin.- 1.- "Existe libertad de o:cutación para -

el oro y la plata." 2.- "las monedas de oro y las de pla-

ta, tienen poder liberatorio ilimitado." 3.-"Existe una -

relación legal de cambio, fija entre ambas monedas." 4.-

"El billete es convertible unidad por unidad, en especies 

de oro y plata." '5.-"Hay libertad de movimiento para am 

bos metales." 

Las divergencias que producían las relaciones comerciales-

del oro y la plata y, su relación legal, trajeron como re--

sultado serias dificultades para los países bimetalistas -

que se encontraron de hecho en la necesidad de reducirse - 

64.- R. G. Hawtrey. "El patrón oro en la Teoría y r..n la --
práctica." Ed. Aquilar. Madrid 1951, Págs. 6() y os. 



al monotelismo plata o un monetalismo oro, en virtud de-

la llamada liy de Greshem explica las visoisitudes del te 

ma correspondiente a Sir, Thomas Gresham. La que formula 

en los términoe siguientes: 

"Cuando en un pais circulan dos monedas legales, una de-

la, cuales es considerada por el pdblico como buena y --

otra como mala, le mala moneda quita siempre el puesto a 

la buena en la circulación." (65). 

No obstante las dificultades que presentaba cada patrón, 

la insuficiencia para detener la salida de piezas de oro 

y plata de los países, éstos sitemas estuvieron en vigor 

en el curso de los siglos en numerosos países, aunque --

fueron abandonados sucesivamente. 

Actualmente se he abandonado el patrón oro y se he subs-

tituido por monedas libres, gracias a que por generacio-

nes ■e ha venido desarrollando la producción y el cambio 

sobre la base de una unidad monetaria abstracta. 

Las Naciones Unidas se asignaron la tarea de crear un --

nuevo sistema monetario y un nuevo orden de pago para la 

reconstrucción de la economía mundial. Dentro del siete_ 

ma que se confeccionó, el oro debe llenar una medida co-

mdn de valor; las monedas deben fijar su valor en rela--

ción con el dólar, o lo que es lo mismo, en relación con 

el oro; sin embargo, parece como si el oro hubiese deja-

do de tener importancia en cuanto soporte de la moneda -

Nacional y no es así en la práctica, pues no se ha encon 

trado adn substituto del oro en cuanto metal conservador 

65.- Louis Baudin "D'Hisoire des doctrines economique, -
Les Cours de Droit.", París 1948 Págs. 19-25. 
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de valor, que universalmente inspire confianza con rigi-
dez en su producción y que por su apetencia, pueda •er--

vir como el oro para pagos Internacionales definitivos,- 
o como reservas en los bancos centrales para dar a sus - 

emisiones seguridad y confianza entre el público. Reser 

vas mínimas de oro que restringen las actividades expan- 

sionistas de loa propios bancos centrales, y en forma in 
directa la expansión general de la estructura bancaria -

en su conjunto! Pricticamente retornamos al taldn'oro, -
le fijaron su mistes* monetario con base de 35 dólares por 
onza de oro, aunque sin haber conversión directa de los -
billetes a oro, o lo que desemboca en lo mismo, adoptaron 
los paises en el sistema de moneda dirigida, pero sobre-

la base de un precio fijo del oro. Este sistema ea el 

que se ha aclimatado en el mundo. El mismo Fondo Moneta 

rio Internacional no es sino un fondo común de oro y divi 
mas. Dentro del cual, todas las monedas Nacionales debe-

rán fijar su valor en relación con el dólar, o lo que es, 
por otra parte, el sistema monetario actual, trata de im-

pedir la inflación mal como la devaluación de los tipos - 
de cambio- y en contribuir a la reducción de las barreras 
de comercio exterior. Todo ello, a fin de estimular la -
expansión equilibrada del comercio mundial y de promover-

niveles adecuados de ocupación y crecimiento económico en 

los paises. 

15).- La Inflación blInetaria y La Devaluación. 

Esta ha sido identificada como el alza más o menos, pro-

nunciada de precios, debido a una fuerte emisión de papel 

moneda en favor de un gobierno con déficit presupuestal,- 

o también, como la elevación de precios resultantes de --

una demanda global superior a la oferta total de mercan--

cían y servicios, 
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En efecto, la noción de "Dlaparidad Inflacionaria"; en-

tendida como el exceso del gasto total, proyectado sobre 

el producto Nacional bruto probable, resultado de parti-

cular interés al iniciarse la segunda guerra mundial, la 

cual trajo en forma casi inevitable una disparidad entre 

la oferta de mercancías y servicios y los ingresos tota-

les, en atención a que durante la guerra muchos produc-

tos de consumo escasearían po.: la desviación de la pro—

ducción hacía la industria de armamentos." (66). 

En la actualidad sucede lo mismo, debido a que Estados -

Unidos es objeto de una atención especial, pues parece -

estar empeñado en una guerra, en la cual muchos productos 

de consumo escasean, por la desviación de la producción -

hacia las Industrias de armamento, ya que por otro lado,-

estas Industrias, grandes consumidores de materia, provo-

cando tensiones inflacionarias que pueden propagarse a to 

da economía y engendrar enella un proceso inflacionario,-

el cual puedo sostenerse y amplificarse por diversas infla 
(dones. 

Por ello la política anti-inflacionaria no puede limitar 

se a restablecer el equilibrio entre dos cantidades glo-

bales (demanda global y oferta global), "Si no trata de 

condicionar o facilitar los ajustes particulares posesio 

nales de una u otra que sean necesarios." (67). 

Segun Martínez Le Clainche "En una economía descentrali-

zada es característico que ocurran a cada instante des--

aiustes entre el flujo monetario y la mercancía y servi-

cios se ajusta a la demanda incrementada, así. Ion inqre-- 

P.MartTinez Le Clainche "curso de Tror5a monetaria y- 
Ed, UNAM, 1910 págs, 	. 

67.- Emilio Barreto "Los Problemas Monetarios de la Pos-- 

guerra", !d, del Fondo Económico año de 1940 Prlq.130. 
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son monetarios adicionales permiten que la demanda se -
ajuste a la oferta excedente que puede presentarse." flig-
esta adopción no se realiza, se origina una técnica in—

flacionaria o deflacionaria cuya causa podrt encontrarse 

tanto en el lado de flujo monetario como de la cercanota 
y servicio." (68). 

El excedente del flujo monetario sobre el de mercancías--
y servicios se origina en algún sector de la economía, - 

por las siguientes causas, "Un aumento en los gastos pú-
blicos sea a causa de una mayor distribución de sueldos-
y salarios o por el financiamiento de mayores inversiones 
a base de déficil presupuestal, el incremento de los gas 

tos de consumo mediante el des-atesoramiento, creación -
del crédito adicional por parte del sistema bancario,al-

za de salarios, aumentos en los gastos del extranjero en 

el pais." (69) 

De las anteriores apreciaciones, vemos que la variedad 

de causas que pueden originar un excedente del flujo mo-
netario o una insuficiencia del flujo de mercancías y --

servicios de cuyos desajustes emanarán los impulsos infla 

cionarios en el seno de una economía, Por otra parte, la 

inflación continua dá lugar también a desequilibrios per-

sistentes de la balanza de pagos. En este caso, el ajus-

te requiere una modificación del tipo de cambio que oca--

sione lasvariaciones necesarias en el nivel de costos y - 

precios relativos, así como la eliminación de la expansión 

monetaria excesiva. 

En tiempos recientes, como complemento de las políticas-

monetarias y fiscal para corregir desequilibrios persis- 

68.- Roberto Martínez Le Clainche, "Curso de Teoria Mone-
taria y del Crédito UNAM.1970.- Pág,144. 

69.- Op. Cit, Pág. 119. 
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tontea de balanza de pagos, se ha venido aplicando una-

politica monetaria y fiscal para correg1r desequilibrios 

persistentes de balanza de pago., se ha venido aplicando 

una .politica.de ingresos, la cual consiste en un conjun 

to de medidas más bien de persuacidn a los trabajadores-

y los empresarios para que eviten el aumento inconvenien 

te de los salarios y de las utilidades. A pesar del va-

riado origen de le inflacidn, es posible incluirlos en--

dos grupos; la inflación por exceso de demanda y la in--

flacidn por el alza de los costos. 

"El primer caso se producirá el incremento de los precios, 

el de los salarios y el de los beneficios. La caracterío 

tica de éste tipo de inflación, es la generación de bene-

ficios que puedenconsiderarse excepcionales y que una vez 

desencadenada la expansión, constituye un motivo de infla 

ción y al mismo tiempo, el medio de su prosecución." 

"En el segundo caso la inflación será originada por eleva 

ciones autónomas de salario o de beneficios, las cuales -

si no ■e presenta una demanda efectiva adicional, provoca 

rán el alza de precios, originándose 118t la espiral mayo-

res salarios y mayores precios." (70). 

Debemos señalar que ambos tipos de inflación se combinan, 

pues la demanda excesiva supon una inflación de ingresos 

y estos se traducen en una demanda adicional. Cuando la-

tensión inflacionaria se ha producido, ejercerá su influen 

cia desequilibraste sólo cuando supere diversas resisten-

cias y si es durable puesto que pueden tropezarse contra-

tensiones deflacionarias o con cierta rigidez de tipo Ins 

titucional, así como ciertas medidas antiinflacionnrlas - 

70.- Edwin Walter Kemmerer "El A.B.C. de la Inflación," - 
Ed. Sudamericana, Buenos Aires, Págs. 85-06. 
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que al Estado haya adoptado; éste aspecto variare segfin 

se trate de una inflación abierta o latente. 

La Inflación Abierta.- "Suponiendo que una tensión infla 

cionaria inicial haya suscitado un proceso acumulativo - 

de alza de precios el desarrollo autosostenido y la am—

plificación de ésta tendencia se explica por el comportl,  

de los grupos sociales y por la anticipación de los sujo 

tos económicos". (71) 

Loa autores citados nos muestran que los grupos sociales 

son los que confieren su eficacia a los desajustes entre 

los flujos monetarios y de mercancías de servicios. En -

el desarrollo de una inflación resulta, de suma importan 

cía el hecho de que unos sujetos preveean el alza de prl 

cios y actual en consecuencia; en tanto que otros no la-

proveen y, sufren los efectos consiguientes; existen 

pues grupos determinados y grupos determinantes; los pri.  

meros se limitan a reaccionar al final de cierto plazo -

mientras se realiza el alza de precios; los segundos es-

tán en el origen del desajuste. Cabe sellahar que el pla 

zo de reacción de los grupos "Determinados" serio mes cor 

to en la medida en que el desajuste haya sido más inten-

so."La Inflación latente, el método empleado ha consista 

do en prácticar simultáneamente el bloqueo de precios, -

el racionamiento, una política superavilt presupuestal y 

el control de cambio. Dentro de esta línea de acción es-

necesario confrontar la estructura de la oferta y la de-

manda para buscar su equilibrio. Los sectores más senci 

teles en éste caso, son los de productos esenciales o ac-

tivos sobre los cuales se vuelva una demanda importante--

y rigida; productos alimenticios y ciertos bienes de con 

sumo duradero. 

71.- Errique Pérez L6pez, "El Sistema Monetario Interna-

cional". Ed. 1955, Pag. 12. 



46 - 

"En el caso de Inglaterra, el Gobierno procuró prime-
ramente; asegure un aprovisionamiento suficiente a ba 

se de razonamiento de los bienes esenciales, a fin de 

bloquear cualquier demanda de alea de salarios." "Ast, 

el poder de compra que no puede canalizarse hacia la ad 

quisicien de productos esenciales, se dirigirá entóncee 
hacia el sector de bienes 	y de servicios." "Es 
tos gastos son antiinflacionarios en la medida que des 

vían los ingresos adquiridos por los bienes activos y-
porque los fuertes impuestos que los gravan permitan -
al Estado obtener un excedente presupuestal." (72). 

Cabe señalar sin embargo, que la política de represión: 
de la inflación no elimina ésta; la inflación permanece 
"Latente" los problemas son diferidos pero no resueltos. 

La Devaluación se empezó a erguir como protectora de la-

economía Nacional, principalmente para facilitar su in-

dustrialización, suponiendo que las medidas tendientes-
« incrementar los ingreso. en divises y a abatir el val 
to de «eta se haya revelado insuficiente para absorver-
el saldo deudor de la balanza de pagos y, asimismo, que 
no se deseco adoptar la deflación, en un país podría op 

tar por la devaluación de su moneda, con miras a sacar-

ventaja de los mercados extranjeros, se convirtió en una 
arma de estrategia Universal. Parecía escribe Estoy: -

"Una manera sencilla y seductora de curar los desastres 

internos, pues al estimular las exportaciones ayudaban-

a liberarse de existencias excesivas de productos, en -

especial agrícolas y parecía asimismo prometer un nivel 

de precios internos en aumento gradual por contagio de-

los mayores precios de exportación e importación. Aun- 

72.- il,García Solarzano, "Problemas Monetarios y del. Des 
arrollo Económico de México." Ed, 1963, P1ym.175-150 
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que para un pais no tiene peros, no actea tan sencilla-

mente cuando todos los palmee entran en fuegos  "Entónese 

la depreciación monetaria deja de ser efectiva, pues la-

de cada pais se encuentra con una depreciación similar a 

la de todos y si se desarrolla sobre una base de compn--

tencia, las relaciones monetarias internacionales llegan 

a ser cada ves mis precarias." (73). 

En caso del patrón oro, tal medida consitia en reducir el 

contenido de oro de la Moneda Nacional y, fuera de dicho-

sistema en la adopciónde una nueva paridad respecto a las 

monedas extranjeras, que implique dar por una unidad de -

éstas, más Unidades Nacionales. La devaluación puede ope 

rar intempestivamente mediante decreto o puede intervenir 

lentamente, durante un lapso más o menos grande en el que 

la Autoridad monetaria se retira del mercado de divisas -

dejando que el tipo de cambio oscile libremente, para vol 

ver a dicho mercado con una paridad distinta para, su mo-

neda en relación a las extranjeras. 

Esta medida debe producir como lo afirma el autor citado, 

por el mecanismo anotado en la depresión del tipo de cam-

bio, un incremento en los ingresos de divisas para el --

pais que la aplique y una contracción en el gasto de las-

mismas, con lo cual a la larga podrá lograr el propósito 

de absorver el saldo deudor de su balanza de pagos, nive-

lar las entrada■ y salidas de divisas incluso obtener su-

perávit en dicha balanza. Cabe advertir que los resulta-

dos anteriores, sólo pueden obtenerme a condici6n de que-

el país que adopta tal medida sea el único en aplicarla,-

puesto que si los paises con quienes mantiene relaciones-

económicas adoptaran medidas similares, ninguno oblendrfa 

73.- A.Garcia Solarzano."Problema Monetario y del Douarro 
llo Económico de México." Ed.1963 Págs.175-190, 
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ventajas en particular. De ahí que en el pasado haya-

sido frecuente que los paises devaluaran su moneda para 
contrarrestar las ventajas que otro sacaría de ellos el 
devaluar la suya. Es a éstas prácticas a las que se de 
nomina "devaluación competitiva". (74). 

Pero, si la devaluación propicia la posibilidad de equi 
librio económico, tiene repercusiones sociales injustas 
ya que favorecen a loe comerciantes especuladores y al-

gunos productoes en detrimento de los sectores de la po 

blación que perciben ingresos fijos y que, en razón de-
la devaluación, se encontraran con un poder de compra -
disminuido por la elevación de precios que sigue a dicha 
medida. 

Muchas más son las razones que podrían esgrimirse en la 

explicación. Lo cierto es que al derrumbarse el patrón 
oro de postguerra, los apises directores del mundo se -

encontraron en una posición nada grata. Muchos fueron-

los que volvieron a la moneda independiente y que sufrie 
ron perturbaciones muy serias con la masa de capital in-

ternacional de corto plazo, que hasta la segunda guerra-
mundial entraba y salía de un país, ocasionándole una 

perturbación doble. La mala distribución del oro en el-

mundo que fué acaparado un poco por Francia y casi todo-

por los Estados Unidos. Hay mala distribución, porque-

en un 5610 país hay super abundancia y en el resto de -

los países hay escazes de él, adn cuando el patrón oro-

ha desaparecido y que no hay convertibilidad de lns mo-

nedas a oro, aón cuando la cobertura oro de las monedas 

ha sido abolida, adn cuando hay desequilibrio y dem:0n= 

74,- Roberto Martínez Le Clainche.heurso de Teoría Mone-
taria y del Crédito, Ed. UNAM.1970 Págs.144 y ns. 
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fianza en el intercambio mundial lo■ precio. y las mons.-

das en el mundo ■e siguen midiendo como antes, en relación 
con el oro pero sobre un precio fijo. Este sistema es el 

que se ha aclimatado en el mundo. 

C).- El Crédito.- 

"De una manera general, podemos definir "Al Crédito" co-

mo el cambio de una prestación presente por una contrapres 
tación futura. "En otras palabra■ se puede decir que en -

el crédito, una de las partes entrega de inmediato un bien 

o un servicio y el pago correspondiente lo recibe más tar 

de". 	(75). 

En éste tipo de operaciones se caracterizan pues por la - 

intervencién del tiempo. Debe esperar uno de los partici 

pantes, durante cierto lapso, que el otro cumpla con la -

ejecución de la obligación contraída. Debe hacerle con--

fianza. El elemento espera, que implica una desutilidad-

para el acreedor y un motivo de riesgo, explica la exis—
tencia del interés en las operaciones crediticiaa. 

Resulta hasta cierto punto permisible suponer que ain an-

tes que el empleo de la moneda hiciera desaparecer el true 

que, se practicó el crédito. Sus orígenes sabemos que --

son remotodos, desde la carta de crédito que se atribuye-

a la Economia Egipcia y los primeros bancos en Grecia y -

Roma, pasando por las Instituciones de crédito de In Edad 

Media, hasta llegar a los distintos bancos de nuestra épo 

ca, principalmente los Bancos Centrales tema que desarro-

llaremos posteriormente. 

El crédito viene de la palabra Greco-latina créditum ere 
dere que significa creer, tener fó, tener confianza. 

Raymond Barre."Economía Politique". Tomo II-Presos -
Universitarios de France, París, 1956. Pág.139. 
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El crédito tiene elementos económicos y jurídicos bien-

claros, a tal grado es así, que en Roma en loa primeros 

siglos de nuestra era, se consideraba que la deuda se -

incorporaba a la persona del deudor y que, por ello, el 

acreedor tenla un derecho sobre la persona misma de a-

quél. Si el deudor no pagaba en la fecha estipulada, -

el acreedor no podía embargarle sus bienes, puesto que-

dicha acción no estaba prevista en la legislación. Por 

lo contrario, el acreedor podía encarcelar al deudor, -

venderlo o atún darle muerte. 

En éstas circunstancias resulta claro que no existiese - 

una transferencia de créditos, puesto que a nadie le in-

teresaría comprar un derecho sobre el deudor, para ejer-

cerlo sobre su persona. Afortunadamente los legisladores 

Romanos lograron un gran avance en esta materia cuando -

asimilaron los derechos sobre un deudor a los derechos so 

bre sus bienes o cosas. Es a partir de éste momento en-

que existe la posibilidad de transferir un crédito, dan-

do así mayor flexibilidad a dote tipo de operaciones. La 

evolución del crédito fué obstaculizada durante mucho --

tiempo por la doctrina de la Iglesia Católica, que prohi 

búa el préstamo con interés entre cristianos. La prohi-

bición de estipular intereses paralizaba las operaciones 

de crédito. No obstante ello, y como consecuencia de que 

en la mayor parte de los países la ley vedaba a los judios 

dedicarse al comercio o a la industria, se especializaron 

en operaciones financieras y por mucho tiempo, fueron ca-

si los'únicos preitamistas de dinero. Las penas eclesids 

ticas no les preocupaban. El poder Civil no tuvo otro re 

medio que tolerarlos, ya que los mismos soberanos cristia 

nos, cuando se veían urgidos de dinero, y no tenían forma 
de procurArselo por imposición de nuevos tributos, recu-

rrían a ellos, 



- 51 

Por otra parte, una de las más recientes organizaciones 

económico-sociales existentes, es sin duda la del crédi 

to. • No se le pueda comparar con la institución de la -
moneda, lo oual data prloticamente desde los orígenes -
de la humanidad. Afirmamos ésta consideración, tomando 
en cuenta la opinión de Bruno Bildebrandts quien clasi-
ficó la evolución económica en tres periodos. 1.- "La-
economía natural, caracterizada por la ausencia del can 

bio y que podría dominarse, asimismo, economía de auto-
consumo." 2.- "La economía dinero, caracterizada por la 

compra y la venta." 3.-"La Economía crédito, caracteri 
zada por el préstamo y la venta a plazos." (76). 

Características del Crédito: 

Es un contrato bilateral o multilateral. El crédito es 

un cabmbio y un cambio honeroso es una prestación presen 

te (entrega de cantidad, bien o servicios que se preste), 
por una contraprestación futura, (la reintegración o pa-

go), durante las cuales corre un plazos cuando se hace el 

cambio, el que posee el bien prestado se deshace de él -

para transmitirlo a otro sujeto económico, por eso deci-

dimos que el crédito es una transmisión del derecho a dis 

poner de un bien. Como nadie está obligado a prestar un 

bien o servicio y tampoco alguien obligado a aceptarlo,-

crédito es un contrato de carácter voluntario. Dadas Lis 
tan características, podemos decir que el crédito econó-

mico, es jurídicamente hablando, una prestación presente 

por una contraprestación futura, que requiere un plazo,-

o tiempo determinado para cumplirse, y que tiene el carác 

ter de honeroso y voluntario. 

Clasificación del Crédito, en función de los siguientes - 

76.- bruno Hildebrandt."Economia Política."Ed.1955-PAqs. 
17. 
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- criteriost su destino, las garantias otorgadas, la -

personalidad del prestatario y su duración. 

Segdn el destino que se dé a un crédito, puede sor pa_ 

ra el consumo o a la producción. 

"El Crédito al consumo facilita la adquisición de cier-

tos bienes de consumo". (77). 

En las economías precapitalistas, era predominante en su 

forma mis elemental y por ello, se condenaba el cobro de 

interés: En el presente el crédito al consumo ha cobrado 

grande impulso en paises de alto desarrollo económico, -

en forma de ventas a plazos, lo que permite a los empre-

sarios vender bienes duraderos a consumidores de bajos in 

gresos. 

"El Crédito al consumo, comenta R. Barre, va unido en-

la civilización del Siglo XX a los bienes duraderos y a 

su democratización." (78). 

Al mismo tiempo constituye un procedimiento para incre-

mentar la demanda global, favoreciendo la venta de pro-

ductos y estimulando la producción. El Crédito de la pro 

ducción no ha sido considerado nunca como una forma novi 

va del crédito ya que permite financiar las inversiones-

productivas y proporciona a los empresarios su capital -

de trabajo, con lo cual auspicia la producción de bienes 

y servicios. "Cabria clasificar los créditos a la produc 

ción, en atención al campo especffico de su aplicación; 

a la agricultura, al comercio, a la industria, etc. (79) 

77.- Op. Cit. PA9, 138. 

78.- R. Barre."Economia Politiqué"Tomo II.Ed,Parts 1956. 
Págs. 11-138, 

89,- op,Cit,PAgs.1113-138. 
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Así el crédito al consumo desaparece con su uso y su -
reintegración, exige mayores y mejores garantías. El 

crédito a la producción es el de mayor social, y garan-
tiza por si sólo su reintegración exige mayores y mejo-
res garantías. 

El crédito a la producción es el de mayor utilidad so-
cial, y garantiza por si sólo su reintegración. "por-

lo tanto, en cuanto a las garantías otorgadas, se dis-
tingue el crédito real, que esta garantizado por uno de 
los bienes del deudor, sea mueble o inmueble, y el cré-

dito personal, garantizado por el conjunto del patrimo-
nio del prestatario, sin afectar ningen bien en especial. 
(80). 

Atendiendo a la personalidad del prestatario, el crédi 
to puede ser pabilo°, cuando el prestatario es el Esta 

do o una colectividad públicas y privado cuando el pres 

tatario es un particular o una empresa privada. 

Finalmente, en lo que concierne a la duración del cré-
dito, puSden distinguirse los créditos, a corto, medio-
y largo plazo. No existe una forma de limitación preci-

sa en cuanto al tiempo que implica cada una de éstas va 

riedades, la distinción esencial que permite diferen-

ciar uno de otro es la función económica que van a cum-

plir. Asi, el crédito a corto plazo, generalmente, o -

no más de dos años, procura a las empresas comerciales-

e industriales su capital circulante o de trabajo, que-

les permitirá pagar salarios, adquirir materia prima, -

etc., en espera de ingresos provenientes de ventas. Por. 

Op. Cit. Págs. 1113 y es. 
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su parte, el crédito a largo plazo, permitiré la consti-
tuoidn da capitales fijos a las empresas. El crédito a 

medio plazo se aplica o puede aplicarse al desarrollo de 

los medios de producción o para financiar una producción, 

cuyo ciclo es mayor que la duración de un crédito a cor-
to plazo, o como afirma el autor citado, nos dice: "Que-

a partir de 1920 ea ha generalizado el crédito a plazo -
medio que pasa de dos anos y no rebasan cinco, ya sea 
prorrogando un crédito a corto plazo o acortando un cré-
dito a largo plazo." (81). 

DI.- El Crédito Exterior. 

La soberanía monetaria del estado o el monopolio de acu-

ñación es cedido por éste a los bancos centrales por me-

dio de la ley de atributos en materia económica. El Cré 

dito Exterior lo podemos definir "Como la confianza entre 
países, por le venta de un bien con pago diferido, se en-

trega un bien actual contra dinero futuro o cuando se ha-
ce un préstamo en dinero en efectivo que vería constante-

mente sobre el valor respectivo de la moneda:" (82). 

Tales transacciones, dl igual que las que realizan en el 

interior de un pais referidas a la compra venta de mercan 

cía, servicios o valores a crédito, a corto o a largo pla 

zo, 

El interés de disponer de registros adecuados de las ope 
raciones de un país con el exterior, se remonta al siglo 

XIII, en el que apareció cierta importación sobre balanza 

81 	Raymond Barre."Economie Politiqué" Tomo II.-Ed.1956- 
Pág.19. 82.-   
Arturo Nussbaum "Derecho Monetario Nacional e Inter- 
nacional." Ed. buenos Aires. 1950 Págs, 44-50. 
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&pagos' En el siglo XVIII en pleno mercantilismo tan 

to en Inglaterra como en Francia, elaboraron un sister 

ma de dicha balanza de pagos o de dichos movimientos -

internacionales para cumplir con los pagos de crédito--

exterior. 

En atención a que el volumen general de crédito y loa-

cambios que experimenta condiciona variaciones en la --

cantidad del dinero en circulación que puede repercutir 

en el nivel general de precios, los Bancos Centrales --

han intervenido por orden del Estado a, servir de agentes 

encargados de las Fianzas Internacionales para orear, -

otorgar o pedir créditos Exteriores, que por ello cons-

tituyen un elemento preponderante dentro de la política 

monetaria internacional. 

"por lo contrario, la cuantificación por los movimientos 

Internacionales de un país que fueron objeto de sistemas 

monetarios se creó la cooperación Internacional y en 1922 

la liga de las Naciones, en 1926 dA el primer memoranda-

con la balanza de pagos, el propio organismo Internacio-

nal Público en una treintena de países su forma anual de 

pago. A partir de 1930 prosiguiendo la tarea de organi-

zar las balanzas de pagos y hasta la creación del fondo-

monetario Internacional en el que se definen totalmente, 

uniformemente la terminología, la metodología de la balan 

za de pagos," (93). 

Se acepta comunmente que el fondo monetario no proveía -

las investigaciones necesarias para los próstamos a los-

diferentes.países de cantidades en efectivo, a corto y a 

largo plazo, sea quien fuere quien pidiera el prdatamo lo 

que lo llevó a trabajar con saldo rojo, 

83.- Arturo Nussbaum "Derecho Monetario Nacional e Inter-
nacional."Buenos Aires 1950. Págs. 555-560. 
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La demanda de capital a largo plazo la ejercen las compre 

ras privadas, los gobiernos u organizaciones de carácter 

gubernamental que requieren de recursos en un momento de 

terminado de su constitución o del gusto diario en su s-
conceda para innovaciones,, para técnica, construcciones-
públicas, para ampliar o conservar equipos de trabajo, -
para venta de acciones, para obras de beneficio pdblico, 
para compra de mercancía, para gastos públicos siendo és 
tos una fuente de ingresos. 

Lo usual es el préstamos a corto plazb, se acompaña de -
la entrega por parte delpaís prestatario, de una promesa 

de restitución.en una cierta fecha por parte delpaís be-
neficiado, promesas de pago suscritas por el Estado cuyo 

agente son los bancos nacionales de emisión. Prueba de-

slio en México por decreto oficial publicado el 31 de ma 
yo de 1945, en el diario oficial en su artículo 8, en el 
que define las funciones del Banco Nacional de México, 

párrafo V que a la letra dice: "Actuar como Agente finan 
cirro del Gobierno Federal en las operaciones de crédito 
exterior o interno y en la emisión y atención de emprés-
titos públicos y, encargándose del servicio de Tesorería 
del propio Gobierno." (84). 

De todas las clases de Organización Económica y Social,-
la existencia del crédito, es sin duda la más reciente,-

al concluir la segunda guerra mundial, numerosos países-

empezaron a emplear instrumentos tendientes a estimular-

la actividad económica o a financiarlas directamente, ta 

les son los medios conocidos como controles o selección-

de crédito. En la misma época se emplearon también el - 

84,- Arturo Nussbaum. "Derecho Monetario Nacional e ínter 
nacional." Ed.Buenos Aires 1950. Págs.570-586. 
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control directo del crédito bancario para limitar las 

prestaciones tanto bancarias como materia prima a los di 

ferentee Estados. 

"Tasas de redescuento de eligibilidad diferenciales".-

"Dentro del procedimiento típico del control selectivo 

del crédito destaca el establecimiento de tasas diferen 
aisles de redescuento y requisitos de eligibilidad de -

los documentos presentados al redescuento." "Este sis-

tema implica la existencia de una tasa de redescuento -

básico y más o menos fija, y otra tasa susceptible de mo 

dificación, aplicable al redescuento de las diferentes -

categorías de papel, (agrícola, industrial, comercial),(85) 

Esta selección de crédito Be hizo con vista al desarrollo 

económico de los diversos palas& segdn la actividad que-

sos deseaba desalentar, rechazaba el fondo monetario de -

éste crédito. 

Por otra parte, con el fin de auspiciar los recursos ban-

carios, hacia propósitos de interés Nacional de los diver 

sos paises, se ha permitido que algunas porciones de dep6 

sito, legal que los bancos deben de depositar, se desti--

nen a financiar determinadas actividades, lo que dió ori-

gen "Al empleo selectivo del depósito obligatorio conside 

rados como preferentes, en otros casos, se admite el dep6 

sito lega11,186) 

Una medida muy importante que revistió una característica 

cualitativa, es la que consiste en exigir a los importado 

res cuando solicitan licencia de importación, la asigna—

ción de divisas para realizar sus pagos, un depósito de - 

85.- Op. Cit, 

86,- Arthur. Mussbaum,"Derecho Monetario Nacional e Interna 
cional." Ed. ARAYU 1952,- Pags.590-595. 
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moneda Nacional enel Banco Nacional de Reconstrucción - 
y Fomento por un monto proporcional al valor del importe 
solicitado,pára eltotal del mismo o varias veces dicho -

valor, el efecto cuantitativo de ésta medida consiste en 
acumular fondos en una cuenta especial, lo cual tiene co 

mo efecto contraer las reservas Bancarias, así como la -

circulación monetaria lo permite anticipando el efecto - 
contracoionista de las importaciones sobre la liquidación 

general. Por otra parte, la inmovilización del fondo de 
los importadores afecta necesariamente al costo de la in 
portación por concepto de intereses con lo cual se esti-
mula que la demanda de su articulo se. sustituye por ar--
tículos de producción Nacional. 

Además, ésta tendencia puede acentuarse si se establece-

una escala de monto de depósitos previos, segón el tipo-
de los artículos que se deseen importar con ésta medida, 

o la mercancía cobraría un carácter de articulo selecti-

vo. 

"Aprobación precia de loe préstamos Bancarios." "teta me 
didn consiste en sujetar previa aprobación de las autori 
dades monetarias, aquellos créditos de los Bancos que ex 

cedan de cierto monto o de cierto plazo. 

La finalidad de ésta medida ha sido la de obligar a los-

paises a recurrir al crédito Exterior, para hacer frente 

a sus negocios de operación, gastos de comercio o gastos 
corrientes. 

Por otra parte, en cuanto al crédito exterior, además de 

los aspectos relativos al financiamiento del Comercio In 



ternacional ya que resultaría afectado por el hecho de-
que sus saldos ociosos se empleen en financiar negocios 

de otras personas como lo hacen los sistemas Bancarios-

Nacionales. 

Fuentes de recursos para los préstamos directos del han 

co. "En consecuencia, la ayuda otorgada por el Banco ha 
adoptado principalmente la forma de préstamos." Loe re 

cursos propios del Banco disponibles para el crédito In 
ternacional o para préstamos,coneisten en su capital pa 
gado, sus ganacias y reservas aparte de las reservas es 
peciale en las que depositan todas las condiciones que 
se encargan de los préstamos y de las garantías." "El-
capital autorizado del Banco se fijo inicialmente en 10 
millones de (Mares," "La otra fuente principal de re-

cursos del Banco, consiste en dinero obtenido por la emi 

si6n de sus propias obligaciones." (87). 

Sin embargo, "En principio, el Banco sólo debe poner a-

disposiolen del prestatario las monedas de otros miem—

bros que se necesitan por causa de pastos relacionados-
con el proOosito del préstamo a lospalses solicitantes-
y el prestatario debe hacer frente a los gastos inter--

nos, con sus propios fondos." "En caso excepcional, no 
se puede otorgar el crédito, se presta cierta cantidad-
en la moneda del prestatario, tomándole el 19% de la sus 

cripci6n de éste. (88) 

En atención a la importancia que tienen las funciones -

que desarrolla el Banco para la Economía de todos los -

paises del mundo en las funciones crediticias, anl como 

87.- M.U.de Kock."Banca Central." Ed.1955 Pags.347-506. 

88.- Arthur Nussbaum "Derecho Monetario Nal.e Interna-- 
cional." Ed. ARAYU 1950. PAgs.267-270. 
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en las medidas para euaplciar los créditos, No es nues 

tro propOaAto analizar ésta materia detalladamente, aquí 
sólo tratamos de ponen en claro las funciones creditt--

c$as, las cuales se componen de dos partes; la Nacional 

y la Internacional. 

Lo que podemos decir es que el comercio Internacional -
requiere de crédito, lo cual ocurre con todo tipo de co 
mercio. El paso de las mercancías del vendedor al com-
prador lleva tiempo, alguien ha financiado la transacción 
durante ése período y probablemente durante mas tiempo --

aun. En el caso normal el crédito seré necesario tanto -

para la firma exportadora durante el periodo requerido -
para la fabricación de las mercancías, como para el impor 
tador durante el periodo comprendido entre su pago de la-

misma, y ■u percepción del pallo, tras de venderlas en su-
forma original o una ves elaboradas. Pero si el exporta-

dor puede financiar la fabricación y el importador puede- 

financiar la comercialización, adn así, es necesario el - 
crédito para el tránsito de la mercancía. 

Si el importador paga al contado, puede decirse que fi-

nancia• la transacción, Si el exportador retiene por su-

propia cuenta la letra de cambio aceptando a financiar la 

exportación a través de un crédito al descubierto, a la-
casa importadora, es el exportado quien arrastra la fi—

nanciación. 

Sin embargo, en general cuando se hace uso de las facill 
dados especiales del crédito, en el mercado de cambio de 

un pata a otro, el que seré llamado a extender el crédi-

to seré el responsable de otorgarlo, 
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Que el comercio de un pais sea financiado en el inte—

rior o en el exterior, lo cual depende de una infinidad 

de consideraciones, especializadas, teniendo en cuenta-

los tipos de interés, comparativos y las disposiciones-

a correr un riesgo cambiario si el comercio exterior es 

tuviera totalmente financiado por créditos en la moneda 

del pais comprador si los tipos de descuento fueran los 

mismos en todos los mercados y si nadie estuviera dispues 

to a correr un riesgo cambiarlo, los países importadores 

en caso de no poder financiar sus importaciones quebra—

rían. En tanto que los exportadores se pagarían al con-

tado, su exportación por falta de crédito para los impor 

tadores las consecuencias serian desastrosas. 

El exportador descontaría en su Banco, una letra de cam 

bio girada en moneda Nacional de su país, comprando así 

los tipos de cambio que aunque no fueran los mismos en-

todos los mercados, no perdería dinero en sus trannaccio 

nes, por el contrario, si nadie estuviera dispuesto a co 

rrer un riesgo cambiario o crediticio, los países impor-

tadores no podrían financiar sus importaciones. 

El exportador descontaría del Banco que le hiciera el - 

crédito en moneda Extranjera la cantidad necesaria. 

El Banco Internacional redescontarA la letra girada en-

Moneda Extranjera simultáneamente en su banco, poniendo 

en el mercado el dinero del país importador, reteniendo 

dicha letra hasta el cobro de la misma a su vencimiento. 

Si exportáramos o importáramos igual en todos los paises 

y con la misma cantidad de dinero cada mercado, financia 

ra una parte de su Comercio exento de interes y otra en-

créditos proporcionados por el Banco Internacional, aun- 
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que datos créditos serian limitados, pero mucho menos-
que si financiaremos sin tener un centavo, la exporta—
ción de cadá pais se minarla y no se evitarían los ries 
gos que implican al propio mercado la falta en este ca-
so, de materia prima para el consumidor, con importecio 
nes y exportaciones iguales habria extensión nacional -
de crédito pero no Internacional. 

"De cualquier pais que tuviera un excedente de exporta-
ción, podría decirse que estaba extendiendo su crédito-
internacional, por lo que el banco limita los créditos-
mediante las medidas de aprobación de tales uréditost(89) 

El crédito Internacional es necesario para el fomento -
y desarrollo de los paises, en el siglo XIX el mundo fi 
nanciero, su comercio exterior tenia un tipo de descuen-
to muy controlado en ese entónese por Londres,por lo tan 
to, los Bancos Extrajeros descontaban sus letras en li-
bras esterlina repatriando sus ingresos a éste mercado,la 
función crediticia del mercado ha cedido su importancia-
en la actualidad al Fondo Monetario Internacional y al -
Banco de Reconstrucción y Fomento. Los cuales han desarro 
liado en la actualidad un comercio Exterior mucho más --
amplio, a base de créditos y en la actualidad, a partir-
de 1970, de giros telegráficos que las sociedades se fi 
nancian por si mismas, por lo que los riesgos cambiarios 

han disminuidos por la transferencia telegráfico o dere-
cho especial de giro. "Ha sido judicialmente descrito -
como un contrato, por el cual un banquero contrata pres-
tamos de dinero que le deben ser pagados en un plazo 

89,- Arthur Nussbaum. "Derecho Monetario Na1.e Internacio 
nal." Ediciones Buenos Aires, 1950 Págs. 590-600. 

90.- Roberto Martínez Le Clainche."Curso de Teoría Mone-
taria y del Crédito. Ed.UNAM.1970- Págs.15-16. 
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fijo en crédito, en favor de una persona o de un país-

determinado y por un monto dado en moneda extranjera de 

seada mediante ordene■ despachadas telegráficamente y-

confirmada por correo a la persona o pais que obedece-

rá instrucciones para abrir el crédito." (90). 

La moneda doméstica que el banco ha recibido de sus --

clientes será destinada por éste para conservar un fon 

do o garantía, en caso de que el país no pudiera entre 

gar a su debido tiempo, el crédito que se le ha facili 

tado. El banco aotda como fondo en representación de-

sus asociados, si bien haciendo una garantía con los -

mismos fondos que el Estado correspondiente le ha pro-

porcionado sin dejarlo que se exceda nunca de la canta 

dad conservada por el Banco, todos los paises tienen -

derecho a créditos a plazo fijo o a largo plazo en cré 

ditos a su favor siempre y cuando no se excedan del mí 

nimo conservado por el Banco. 

Ni siquiera •s necesario •n el momento del pago Banca-

rio que el vendedor tenga un crédito contra su corres-
ponsal del exterior. Si bien la doctrina de la compra-

venta ha sido reiteradamente seguida por los Tribuna--

les de la Unión y de otros países la teoría del manda-

to que prevalece en la Jurisprudencia Alemana y ha si-

do usada en cierta extensión en estas relaciones, pare_ 

cerca preferible, siempre que se la emplee con las ne-

cesarias limitaciones como para que la transacción con 

serve ciertas características. 

Ante todo la moneda local con que el cliente ha pagado 

a su Banco no deberá ser considerada, mediante una apli 

caclón rígida de las reglas jurídicas del mandato ." hos 
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derechos de preferencia en el pago sobre el acreedor qui 
rogrético que en éste caso no se dan por no permitir el-

Banco bajar del minino garantizado. Además, el depésito 

del dinero, por un lado y el cumplimiento de las inntruc 

clones del cliente, por otro, constituyen actos separa--

dos desde el punto de vista más formal de la técnica del 

Derecho Bancario. 

"De ahí que el cliente deba ser tratado como otro depo-

sitario. En ésta extensién se alcanzarla la misma con-
secuencia, si se aplica el sistema del Derecho Civil en 
la compra. En el sistema del Derecho Civil no puede --
presentarse y el cliente figura en caso de falencia del 
Banco entre los acredores guirograficon dada la doctri-

na." (91). 

Si se apartara de las instrucciones recibidas no se po-
drá alegar la conformidad de quien ha recibido el pago-

en el exterior, ni el hecho de haber actuado gegen la 
correcta técnica de la materia. 

91.- Arthur Nunsbaum. "Derecho Monetario Internacional." 
Ed. Buenos Aires, 1950 Page. 453-460. 
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IV).- ORIGEN DE LA BANCA CENTRAL.- 

En el desarrollo de nuestro estudio sobre la moneda,--

nos ha llevado en ésta parte, a ver de cerca la creación 
y función de' la Banca Central; no hay duda de que la --

función económica de mayor significación, es la creación 

de la moneda, la regulación monetaria y del CREDITO. La 
importancia de la regulación monetaria y crediticia, pro 
viene de que ■on dos partes de una misma cosa, son como 
el anverso y el reverso de un mismo objeto. Sólo exis-
ten algunas diferencias en la técnica de su régimen ju-

rídico, dentro de la evolución a que conduce las activí 
dades bancarias hacia la organización de la banca cen-
tral, la historia del Banco de Inglaterra que llegó a - 

tener la posición de un Banco Central y que desarrolló-

los que hoy se reconocen como principios fundamentales, 
se considera como la mgs ilustrativa, por ello, es obje 
to de un comentario especial. 

A).- La Creación del Banco de Inglaterra.- Durante la -

segunda mitad del siglo XVII, el fuerte incremento de -
la actividad Comercial Inglesa, generó una considerada-

demanda de Crédito, Esta situación favorecía particular 

mente a los oféberes (Goldamitha), que vieron reforzada 

su posición de banqueros, incluso cometieron grandes --

abusos. Ante ésta situación los sectores afectados in-

sistieron en que se creara una Institución Bancaria Na-

cional, digna de toda confianza que protegiera a la co-

munidad comercial de las reparaciones de los ofébreu. 

Diversos planes presentados conése propósito habían ni-

do rechazados. Sin embargo, la difícil situación econó 

mica en que se encontraba Guillermo III como resultado-
de su costosa (perra contra Luis XIV de Francia, condi- 
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cionó la aprobación del proyecto de William Paterson.--
Este proyecto consiste en la formación de una sociedad-

Bancaria por acciones suscrita por un grupo de comercian 
tes. esta Institución debió su existencia a una suscrip 
cid» pdblica hecha en 1694, ascendía a 1200,000 y seria-

entregada de inmediato al Rey con un interés del blanual. 
A cambio se preveía la carta real constitutiva de la nue 
va sociedad y la concesión, el privilegio de emitir bi—

lletes pagaderos a la vista por un monto igual al présta 
mo conferido a la corona, el cual constituía la garantía 

de la emisión. La aprobación del plan anterior quedó --

comprendida dentro de la llama Tynnage Act y la Institu-
ción creada recibió el nombre da The Governor And Compa-
ny Of The Bank Of England, conocida hasta el presente co 
mo Banco de Inglaterra. Mediante la autorización del --

Parlamento. Cada vez que se renovó la autorización, se-

prorrogó el privilegio de emisión, a cambio de nuevos --
préstamos al gobierno u otra consideración. El banco -- 

llegó a poseer cuando menos un monopolio parcial de la - 

emisión de billetes en Inglaterra, a empresas o asocia— 

ciones bancarias cuyo numero de socios no pasará de seis. 

No fué sino hasta 1826, cuando el mismo derecho se confi 

rió a otros bancos por acciones, aun entónces se previó-

que sólo se otorgara a los que estuvieran establecidos -
fuera de un radio de 65 millas contadas desde Londres; -

por que se había autorizado al banco abrir Sucursales en 

otras partes de Inglaterra. Más la legislación reafirmó 
el privilegio del Banco al declarar que sus billetes de-

bían ser los dnicos de curso legal, limitó las emisiones 

de otros bancos y se dispuso que caducara en ciertas cir 

cunntancias por ejemplo: cuando un banco se fundiere con 

otros o fuera absorbido por él. Su monopolio de emisión 

ademas de ].a creciente importancia en sus funcionen como 
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banqueros y agente del, gobierno, colocó al Banco de In-
glaterra desde un principio de su evolución, en una si-

tuación especial en relación a loe demás bancos. Los -
Bancos privados del siglo XV/II hablan de descubrir las 
ventajas de conservar una cuenta con aquél, pues era el 

Banco cuyos billetes merecían mayor confianza, tenían -
una amplia circulación. 

"La tendencia a mantener cuentas con éste banco se rea-
firma en el transcurso del tiempo y cuando, a partir de 
1826 se generalizó en *se país el establecimiento de --

Bancos por acciones, el banco de Inglaterra había llega 
do ya a considerarse como guardian de las reservas en -

efectivo de los bancos privados, así como de las reser-

vas de oro de la nación. Los bancos por acciones siguie 
ron la tradición de mantener saldos cuantiosos en el Ban 

co de Inglaterra y la posición de éste como el. centro -

de la estructura bancaria se fortaleció adn más en 1854 

cuando se adoptó la idea de liquidar las diferencias en 

tre los distintos bancos, al término de cada compensa—
ción mediante traspasos en sus respectivas cuentas en -
el Banco, Segdn Kock, "La siguiente etapa se caracteri 

za por la aceptación de el Banco 

tima instancia a la vez el 

Banco como prestamista de di 

asumió la responsabili 
dad de procurar mantener sobre bases sólidas no sólo el 

sistema monetario, sino el de crédito." (92). 

"Las crisis de 1847, 1857 y 1866 demostraron una vez --

más la intina relación que existía entre la moneda y el 
crédito, conforme a la Ley bancaria, era preciso mante-

ner una reserva mínima de oro contra billetes y conver-

92,- Dunbar,Theory and History of Bancking 3a.Ed. 
40-44. 
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tir éstos a la vista en monedas de oro," "Las crisis-
demostraron claramente hasta que punto la especulación 

y la indebida expansión del crédito podían efectuar la 

posición del Banco y, en consecuencia, la necesidad de 
adoptar medidas oportunas para proteger su reserva &p 

oro". "Por otro lado, •l Renco se die cuenta de gua -
en ciertas circunstancias, el temor de que no pudieren 
obtenerse las facilidades de crédito requeridas, podes-
provocar fácilmente un pilnico financiero y de que éste-

podía evitarse sin dificultad, garantizando que el Ban-
co harta frente a todas las necesidades legítimas, atn-
cuando fuera a tasas de interés transitoriamente más ele 
vedas, con objeto de limitar la demanda de crédito a --
los casos mas urgentes y esenciales y lograr una reduc-

ción del voldmen general de préstamos." (93) 

El uso de la tasa de redescuento como instrumento impor 
tante de la política de crédito quedo firmemente esta--

blecida en ésa eOoca y la función reguladora del Banco-
adquirió mayor prominencia; la crisis de 1873 fue afron 

toda resueltamente y con éxito, igualmente cuando en --
1890 una espculación excesiva y general en valores ex--

tranjeros, culminó en la quiebra de la firma Hermanos - 

Baring, el Banco, actuando con prontitud, logró aliviar 

la alarma pdblica y evitar una pánico general. En nin-

guno de éstos casos fué preciso que el Gobierno suspen-

diera los requisitos de convertibilidad en oro y, como-

había ocurrido en otras crisis. 

Las variedades e importantes funciones desarrolladas por 

éste, le crearon a través de los años un sólo prestigio 

que lo arraigó, finalmente como el banco central del --

reino unido, estimulando con su ejemplo la creación de-

bancos similares en otras partes del mundo. 

93.- Andreades History of The Bank Of England Ptigs.10 y ss. 
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La Creación de Bancos Centrales de Europa y América. 

Durante el Siglo XIX en mdltiples paises, el Estado con-
cedió en diversos paises algunos bancos existentes, el de 

recho exclusivo y principal de emisión, o provocó la fun-
dación de un banco emisor nuevo con facultades y privile-

gios esenciales que el dominio y vigilancia del estado li 

mitaba en grados distintos. 

El Rksbank de Suecia nació de un banco privado fundado en 
1656 y que se reorganizó como banco del Estado en 1668, -
siguió el camino del Banco de Inglaterra y se convirtió -
gradualmente en un Banco Central. Durante una gran parte 

de sus primeros tiempos de vida gozó de un monopolio de -

emisión que las leyes de 1809 reafirmaron; pero a partir-

de 1830 se fundaron los bancos enskilda que se permitió -
emitir sus propios billete., a los que mas tarde se dió -

autorización legal para hacerlo. 11 derecho dnico de --
emisión no se conoedie, a Richard Bank sino hasta 1197 de 
finitivamente adn siendo un banco de propiedad estatal -

cuyo Presidente designaba el Rey y cuyos seis consejeros 
designaba el Paralmento,- logró adquirir bastante indepen 
dencia en asuntos de administración politica Bancaria --

obteniendo liderazgo en el sistema financiero Sueco. 

El Banco de Francia, fundado en 1800 en parte con fondos 

del Estado, pero sobre todo con capital privado, mantuvo 

desde el principio relaciones estrechas con el Gobierno. 

Se convirtió en su banquero y recibió el derecho exclu-

sivo de emisión en Paris, pero el Gobierno reclamó par-

ticipar en su Dirección, designando al Gobernador y don 

Vice-Gobernadores, en tanto que los Accionistas se ha-•-- 

cían representar por ■u consejo de quince Regentes, 
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electos por los doscientos mes importantes de.ellos. La-
transformación de nuevos Bancos provinciales con faculta 
des de emisión en otros, tantas Sucursales de Francia --

ampliadas en 1848 en su campo de operaciones, con el --
tiempo funde mis sucursales obteniendo el monopolio de -

emisión en toda Francia. El Banco, de acuerdo con los -

deseos de su fundador, Napoleón Bonaparte, llegó a ser - 
Nacional no sólo de nombre, sino por sus operaciones a -
semejanza del Banco Inglés, se convirtió tanto en banque 

ro del Estado y Banco emisor, como en guardián de las re 
servas Bancarias, en casos de emergencia, es una de las-
fuentes últimas del crédito. 

El Banco de los Países Bajos se fundó en 1014, después -
del descrédito en que había ca/do por diversas razones -
el viejo Banco de Amsterdam. Se sintió la necesidad de-

un Banco del tipo nuevo que se estaba forjando en Ingla-

terra. 

El Banco Nacional de Austria se fundó en 1817, para im—
poner orden en la situación monetaria del país, que ha—

bla empeorado a consecuencia de una emisión excesiva y -

de la despreciación del papel moneda oficial. Se le con 

cedió el derecho exclusivo de emisión y procedió a con--

vertir la moneda oficial en billetes suyos en la medida-

en que las circunstancias lo permitían. Hubo de reorga-

nizarse en 1878, para convertirse en el Banco de Austria 

Hungría; mis tarde, se adoptaron medidas para retirar de 

la circulación el papel moneda oficial y colocar el sis-

tema monetario sobre una base firme. 

"El Banco Nacional de Noruega, se formó con capital pri- 

vado,inició sus operaciones en 1817, el Rey nombraba a - 



su Gobernador y Vicegobernador el Parlamento, elegía a -

los Consejeros. Se le concedió el derecho dnico dé ami-- 

sien y se le hizo banquero del gobierno." (94). 

El Banco Nacional de Dinamarca se fundó en Copenhague, - 

con capital privado, en 1810, para hacerse cargo de loe-

negocios del Banco Estatal creado en 1813. 

En leso se creó como dnioo emisor y Agente financiero del 

Gobierno, el Sanco Racional de Bélgica. 

El Banco de España, que surgió de un Banco de Estado, --

fundado en 1829, adquirió ese nombre en 1856. 

El Banco de Rusia se fundó en 1860 cano Banco Oficial,-

con el propósito expreso de consolidar la circulación mo 

netaria y la deuda flotante del Imperio Ruso. Un papel-

moneda gubernamental despreciado, y la falta de buenos -

servicios bancarios, habla causado muchos perjuicios al-

pais. 

El Rechbank surgió en 1875 del Banco de Crucia, cuya --

propiedad era parte del Estado; el Banco de Japón se es 

tableció en 1882; en el transcurso del Siglo XIX se crea 

ron Bancos con monopolio emisor en Portugal, Rumania, -

Bulgaria, Servia, Turquía, Jaba, Egipto y Argelia. 

Por su parte, los paises del Continente Americano, ha--

cia las dltimas fechas citadas, no conocian los Bancos-

Centrales y en algunos de ellos, no se operaba a1n ni -

la centalización parcial do la emisión. La aparición - 

de la Banca Central en América, tiene lugar en 1914, -- 

94.- Dunbar, Theory and History of Ranking. 3a,Ed.Pégs. 
26-30. 
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cuando se establecen en Estados Unidos los Bancos de la 

Reserva Federal. 

Sin embargo, en anos posteriores, se aprecia una prolihe 

ración de Bancos Centrales en la casi totalidad de los - 

Paises Latinoamericanos; el Banco Central de la reserva- 

del Perd 1931; el Banco del Canadá 1935; el Banco Central 

de Guatemala 1946; el Banco Central de Bolvia 1928; el - 

Banco Central del Ecuador 1927; el Banco de Chile 1926;-

el Banco de México se convierte en Banco Central en 1925.  

el Banco de la Repdblica de Colombia 1923; el Banco Cen-

tral de la Repdblica Argentina 1935, etc, etc,. La Crea-

ción de éste tipo de bancos fué alentada por la conferen 
cia Financiera Internacional, reunida en Bruselas en 1920, 

una de cuyas resoluciones recomendaba, a los paises que-

adn no lo hubieran hecho, la creación de su Banca Central, 

en beneficio de la cooperación monetaria y económica In-

ternacional. 

Si bien con modalidades que obedecen con frecuencia a --

adaptaciones impuestas por el medio en que opera, la Dan 

ca Central se ha configurado como una rama distinta, en-

funciones y en las operaciones que realiza la Banca Co-

mercial. 

Sin embargo, hasta fines del Siglo XIX no existía un con 

cepto claro de la banca central, en muchos países' ha ve-

nido ocurriendo a lo largo de un período de años una eva 

luación gradual; el proceso no ha sido siempre consiente 

y por eno adn no se formula y crea una técnica congruen-

te y sintemdtica. En algunos lugares el banco adquirió-

la categoría de Banco Central por haber logrado el dere-

cho exclusivo o principal de emisión y por efectuar las- 
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operaciones bancarias del Estado. En un principio no se 
les llamaba bancos centrales, sino bancos de emisión o -

Nacionales, sus funciones principales fuerons regular la 
emisión de billetes, con las limitaciones impuesta, por-
el Estado y mantener la convertibilidad de ■us billetes-
en oro, plata o en ambos metales, cuando fueran obliga—
ciones legales, ésto* banco■ adquirieron con el tiempo - 
otra■ funciones y facultades, hasta que llegd a ser gene 
ral el uso del término "Banca Central", con un significa 
do mds o menos uniforme. 

C).- Concepto Moderno de la Banca Central.- "En el pre—
sente se acepta que el Banco Central es la odspide del -
sistema monetario y bancario del pais, al cual compete -
el desempeño, en beneficio del interés publico y de sus-

funciones". (95). 

V,- FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL. 

A continuación presentamos por separado las funciones de 

la banca en general haciendo referencia en cada caso a -
las disposiciones relativas a México. 

A).- La emisión de billetes.- Es ligada al origen y evo 
lución de la banca, en casi todos loa paises el monopo-
lio de la emisión, reglamentado de billetes de concedió 
al banco central o al primer banco por acciones que se-

establecieron en ésos paises, pero en muchos otros, se-

dió a un banco nuevo creado por una bey o carta especial, 

con el propósito de uniformar la emisión de billetes. --

Sin embargo, en todos los casos, el banco a que se con-

fi6 el monopolio ónice o parcial de emisión en su país, 

es hoy el Banco Central reconocido con deberes o respon 

95.- M. U. de Kock "Banca Central" 1d. México 1970-Pág. 
22. 
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funciones principales del banco, la cual perdura hasta--

nuestros días. 

La concentración de la emisión de billetes en los bancos, 
se debió a que se consideraba necesario no sólo estable-

cer uniformidad en su circulación, sino también lograr -
una vigilancia oficial eficaz sobre las instituciones de 
crédito, que la ley permitía. Así los Gobiernos convide_ 

raron conveniente concentrar la emisión en un sólo Banco 
aón cuando en ciertas ocasiones fuera un banco del Ente-
do, ejerciendo una vigilancia en forma indirecta a tra-

vés de leyes especiales y no por conducto de una depen—: 

dencia oficial. 

El monopolio de la emisión en sí mismo tiende a dar al-
Banco Central cierta medida de control sobre la expan—

sión excesiva del crédito por los bancos comerciales, -

puesto que la dilatación del crédito conduce evidente--
mente a una mayor demanda de billetes con el aumento --

consiguiente de la actividad económica; "Se llegó a re-
conocer también que la concentración de la emisión de -

billete!; en un Banco que disfruta, además, del apoyo --

del Estado, proporciona a dichos billetes un prestigio-

especial de que no gozan los billetes emitidos por otros 

Bancos;"" prestigio que ha demostrado ser muy valioso - 

en épocas de crisis". 	(96). 

Aunque la emisión de billetes e una fuente de utilida-

des, los gobiernos preferían por diversas razones no -

emitir los billetes ellos mismos. Llegó a considerarse 

más ventajoso concentrar la emisión en un sólo Banco y 

disponer la participación en su utilidad que deja el de 

rncho de emisión. 

96.- R.G.Hawtrey "he circulation monetarua et le crédit." 
Págs. 32-35. 
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Según Hawtry: "La función emisora puede no ser esencial-
para el cumplimiento satisfactorio de otras funciones de 

la banca central, en la practica ha llegado a considerar 
se como un elemento oonetitutivo tan importante de le el 
tructura de la banca central que a todos los bancos cen-
trales del mundo se les ha dado el derecho único o prin-

cipal de emitir billetes, •1 cual podemos definir si---
guiando la opinión del auto citado, como la puesta en --

circulación de la moneda o billetes en su propio territo 
rio." (97). 

Los Bancos que practicaron la emisión de billetes cuando 

estaban en vigor los sistemas de base metalice, en sus - 
modalidades perfectas, nos garantizaron 100 a con metales 
preciosos, gua correspondían al patrón monetario legal,-
adoptado por el país: el oro, la plata o ambos metales,-
el punto relativo a la constitución de la reserva en me-

tales preciosos para respaldar las es►isione■ de billetes, 
fud de primera importancia hasta 1914, dado que general-

mente existía la libre convertibilidad de los billetes.-

Garantía de la emisión de Moneda Fiduciaria. En el caso 

de las primeras emisiones de moneda fiduciaria, su garan 

tia en metales preciosos no era total, sino proporcional 
al monto de lo emitido. Cuando los bancos iniciaron las 
emisiones de éste tipo, la cobertura de sus billetes es-

taba constituida por doble garantía: una absolutamente - 

liquida, llamada garantía principal, reserva primaria o-

empaque compuesta por un stock de oro y plata, así como-

por divisas convertibles. Las otras garantías llamadas-
colaterales, segunda reserva o cartera comercial, menos-

líquida que la primera, se componía por efectos de comercio 

redescontados por los bancos, que debían ser de solvencia- 

97.- Op. Cit. Págs. 32-35. 
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segura y a muy corto plazo, nunca mayor de 90 días, así co 

mo anticipo. Sobre titulo. concedidos a particulares o *-

bancos omeroiales. 

Al reglamentar la emisión de moneda,, ya no as deje al ar-

bitrio de los bancos, determinar el sistema de garantía -

debido a que por mis de cien años fuS tasa de controlver-

sia. 

Los legisladores idearon durante ése periodo, cinco méto-

dos, hablando en términos generales de regular la emisión 

de billetes. 

El primero es el de una emisión fiduciaria parcial, adop-

tada en Inglaterra en 1844, el cual consiste "En una suma 

fija determinada por la ley, que sólo requiere una cober-

tura de valores del Retado, en tanto que todos los bille-

tea emitidos en exceso de ésa cantidad, deben estar total 

mente respaldados por oro." (99). 

Diversos autores criticaron éste método su falta de garan 

tía, la cual se introdujo hasta 1928, 'cuando se introdujo 

el aumento al prescribirse que la Tesorería podía autori-

zar el aumento de la garantía al Banco de Inglaterra. 

El segundo método es el seguido por Francia 1870 a 1928.-

"El mal consiutía en imponer un límiteméximo a la circu 

lacidn de billetes en forma de una suma rara de tiempo -

en tiempo y sin respaldo alguno de oro precisado por la-

Ley". "La diferencia esencial en éste sistema, es que -

la Legislatura delegó a la Tesnrería la facultad de ele-

var en cualquier momento el límite máximo." (99). 

98.- Theory And Practice of Central Ranking. Pág. 264. 

99.- Willi7 y Reckhart, Lemoine "Foreign Banking Systems". 
PAg. 3. 
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11 tercer método es el que se usaba en *atados Unidos en 
el caso de los billetes de los Bancos Nacionales, que te 
n/an que estar cubiertos totalmente por ciertos bonos --
del =atado, que tenían el privilegio de servir de cober-
tura y que no podían emitirse sino en el monto to redimí 
do de esos bonos y del capital pagado de lo■ bancos. Re 
rigidez lo hizo muy poco satisfactorio, era dice Hurgues; 
"Una moneda segura, pero tan fija que no se podía hacer-
decrecer en estaciones flojas o años quietos, ni aumentar 
en estaciones activas y épocas de emergencia." (100). 

*La evolución de éste método, que representa un esfuerzo 
deliberado para alcanzar el mayor grado de seguridad su-
ficiente pera la eatisién,también •e previno que los billa_ 
te■ de la reserva federal serían obligaciones de los E•-
tados Unidos y su emisión por los bancos de la reserva -
federal quedó bajo el control de la junta de la reserva-
Federal. " (101). 

SI cuarto método de reserves de ore esotra billetes emi-
tidas, debiendo cubrirse el rento dm la reserva con de--
terminados activos, tales como letras comerciales y valo 
res póblicoe; en la mayoría de los casos se fija también 
Una reserva mínima de oro contra los depósitos del banco 
central, Este sistema se introdujo en Alemania. 

El quinto método es el que se us6 en Holanda, por muchos 
años y en la unión de ~frica: "Este difiere del cuar 

to sólo en un punto, a saber que prescribe unicamento una 
reserva de oro mínima legal contra billetes y depósitos- 

100.- »urges •Reserve Manila The Money Market." Zol.Corre-
gide llég. 73. 

101.- M.H.de Nao* 'Mane Central' Id. r.a. C.B.1970 Piga. 
35-3'. 
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hace los billetes contra todos los activos del Banco Cen 

• tral." (102). 

En lo que concierne a la garantía de la emisión en Méxi-

co, S.A., le confiere a éste el monopolio de la emisión, 

la Ley Orgánica del Banco de México, S.A: "Corresponde -

al Banco de México, con exclusión de cualquiera otra per 

sona o entidad la facultad de emitir billetes." En lon -

términos del artículo 28 de la Constitución General de - 

la Repóblica. 	Se entresaca del texto de dicho articulo 

lo siguientes 

"En los Estados Unidos Mexicanos no habrá monopolios ex.  

ceptuándose unicamente los relativos a la acuñación de-

moneda, a la emisión de billetes por medio de un sólo -

banco, que controlará el Gobierno Federal". Apoyando 

la disposición anterior, la propia ley establece que: -

"Los billetes del Banco de México tendrán curso legal - 

entoda la repdblica por el importe expresado en ellos y 

sin limitación alguna reepecto a la cuantía del pago."-

Art. II.- y asimismo que: "Las Oficinas pAblicas de la-

Federación de los Estados y de los municipios están --

obligadan a recibir, sin limitación alguna, los billetes 

y monedas que el Banco ponga en circulación, de acuerdo 

con los artículos anteriores, en pago de toda clase de-

adeudos, impuestos, servicios y derechos." (103). 

Articulo 9.- "Corresponde al Banco de México, con la ex-

clusión de cualquier otra persona o entidad, la facultad 

de emitir billetes en los términos del articulo 28 de le 

102.- Dunbar, Theory And History of Ranking.- Ed.3a.PAgs. 
79-80. 

103.- Articulo 28 de la "Constitución Política de bou Es-
tados Unidos Mexicanos." 5 de febrero de 1917.- Ley 
Orgánica del Banco de México.- Pág. 5. 
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1, 
Constitución General de la Repdblica Mexicana, de confor 
midad con las disposiciones de ésta Ley, de acuerdo con: 
las disposiciones transcritas, el articulo 17 de la, pro- 
pia Ley, establece 	el Gobierno Federal, ni las. 
Autoridades de los listados o Municipios podrin en ceso . 
alguno, emitir documentos susceptibles de circular como-
moneda, cualesquiera que sea su oarlicter, origen y deno-
minación y mataran ademas obligados dentro de sus atribu 
cionee respectivas, a impedir que loe emitan otras Insti 
tuciones o personas." (104). 

Congruentes con lo que dispone el articulo 13, respecto-
a que: "En todo tiempo la nación responder' del valor de 
los billetes y monedas que el Banco ponga en circulación? 
Los artículos 18 y 19 estipulan que, para sostener el va 
lor del peso: "El Banco mantendrá en todo momento una re 

■erva suficiente pera sostener el valor del peso." '1111 -
importe de ésta reserva estimada conforme al articulo 22, 
no sea menor en caso alguno del 254 de la cantidad • que 
ascienden los billetes puestos en circulación y las obli 
gaciones a la vista, en Moneda Nacional, a cargo del Elan 
co, excepto la cuenta en Moneda Nacional del Fondo Mone-
tario Internacional." (105). 

Se especifica asimismo:"La reserva a que se refiere el - 
articulo anterior, se compondré de oro y plata, acuñados 
o en barras, o de divisas extranjeras. 

1.- Oro y divisa■ o cambio extranjero con una suma nunca 
menor del 801 de la reserva y, 

1I.- Plata por la cantidad restante," 

104.- Ley Organice del Banco de México. Op. Cit. 

105.- Op. Cit. 
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"Las divisas o cambio extranjero comprendido en la reser 
va sólo podrán quedar incluidos en ésta, si su disposi—
ción no esté sujeta a restricción alguna en el país co—
rrespondiente. 

Se insiste, mAs adelante, en que: 'Los metales y las di-
visas o cambio extranjero que formen la reserva, deberán 
hallarse libres de todo gravamen y pertenecer en propie-
dad al bando, sin restricción alguna directa o indirecta. 
Del oro, la plata yolas divisas o cambios extranjeros po 
seídos por el Banco, sólo podré computarse en ésa reser-
va el saldo neto, o sea el remanente libre después de de 
ducido todo el pasivo real en oro, en divisas o cambio -
extranjero a cambio del mimo banco, adn cuando no esté-
garantizado expresamente." (106). 

Por la exposición anterior, se aprecia que en México el-
sistema que se adopta es el de cobertura integral de la-
emisión en oro al afirmar la ley constitutiva del Banco-
de México, lo autorizó para emitir billetes hasta por la 
cantidad que no excediera del dobla de sus existencias -
'de oro en monedas Nacionales o•Extranjeras, o en barras-
que tuviesen en su poder o depositadas en el Extranjero, 
incluyendo las remesas de barras de oro en camino, pero-
deduciendo la cantidad necesaria conforme • la Ley para-
garantía de los depósitos, y estableciendo una relación-
de 75 centigramos de oro puto por peso. La emisión de -
billetes sólo podía hacerla el Banco a cambio de oro, ya 

fuese en monedas nacionales o extranjeras; lingotes calo:: 
lando su valor en la forma dicha; giros de primera orden 
pagaderos a la vista sobre el exterior o en efectos paga 

.deros en oro reasecontados a los Mancos Asociados. Los- 

106.- 'Ley Organice del banco ~México. PAg. 621. 
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billetes.que regresaban al Sanco en pago de créditos e- 
. su favor o en cambio de •factivo o de giros, sólo pallan 

ser emitido, de nuevo, conforme a las reglas indicadas.- 
Si bien en la practica _el astado ba confiado casi en to 
das partes la misten de billetes al Banco Central; y si 
bien asta' acortan, en general oamo prueba bastante de - 

.que la experiencia enemas que el segundo es el instrumen 
to mas adecuado, hay todavía algunos partidarios de le -
opinión de que, en interés de la comunidad, el estado de 
hiera ejercer ésta prerrogativa. Segdn Shaw "Llega al -
extremo de sostener que una emisión estatal de billetes-
basada en su pleno valor es el dnioo medio de tener una-
moneda-billetes incontrolada,autualtica y autoreguladora 
y que el Estado debiera usar al Banco Central, cuando --
mis, para la distribución de los billetes, del mimo mo-

do que lo hace pera la moneda metalice." (1071. 

En general, la opinión económica se opone a que el esta-
do efectde la emisión de billetes, a causa de la tenta--
oidn que .significa para los gobiernos y de la relativa -
facilidad con que Gatos pueden, a la larga, en virtud de 

que son importantes distribuidores de dinero, forzar le-
circulación. 
51.- La Barna Central ~O Banquero. 

Los Bancos Centrales desempeñan entodas partes las-
funciones de: banqueros, agentes y consejeros del gobier 
no. En su caricter de banqueros: mantiene las cuentas -
bancarias de las dependencias, empresas oficiales, otor-
gan anticipos transitorios entre tanto se recaudan te--

puestos o se colocan empréstitos con el público y antici 
pos extraordinario■ durante épocas de depresión, guerra- 

107.- Shaw, "Theory and Principies of Central hanking.-
Págs. 30-110. 
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u otras emergencias y realiza operaciones de compra y -
venta de moneda extranjera para los pagos gubernamenta,  
les que lo requieren. 

11 Banco Central actda también como agente y consejero -
del Gobierno, función en que desempefla una gran variedad 
de servicios. 

Cuentas Bancarias de los Gobiernos. En muchos países -- 
'lleva las cuentas no sólo de Gobierno Central o Federal, 

sino también de las provincias o Estados; acredita sus- 
cuentas por todos los dineros depositados, sea en forma 
de efectivo, cheques o giros y cobros en efectivo nece- 
sarios para sueldos, salarios, obras, gastos en efecti- 

vo y carga sus cuentas por todas las sumas de cheque■ o 
pagarés girados sobre él y presentados a cobro; traspa- 
sa fondos oficiales de una cuenta a otra o de una plaza 
a otra, etc. . La Tesorería suelo centralizar el control 

de las cuentas gubernamentales, excepto en el caso de em 
presas oficiales de un oaricter comercial que se adminis 
tran independientemente de él y que, en consecuencia, ce 
lebranconveniso especiales con los bancos Centrales. Es-

tos servicios ocasionan muchos gastos por la magnitud -
de las operaciones financieras que exigen una cantidad 

enorme de trabajadores y gastos burocráticos. El Esta-
do en el caso de muchos bancos paga una remuneración --
sea directamente, en forma de un pago concreto que se -
basa en la rotación de las cuentas o una cantidad anual 

convenida; o indirectamente mediante un convenio por el 
cual el Gobierno ha de mantener un saldo acreedor míni-

mo adn cuando el propio banco tenga que prestar dicha--

cantidad. Finalmente, el Banco Central puede llevar. --

las cuentas del Gobierno en forma gratuita si naf lo es 
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pecifica su ley o sus estatutos, ésta acción en los vid_ 
jos Bancos centrales se relaciona con el goce del mono-
polio de emisión; los Bancos centrales actdan siempre -
como banqueros del Gobierno Gegen afirma look. •porque-
en asuntos monetario* en Las finanzas pdblioas, el Meta 
do es el principal prestatario, el que recibe mayores -
ingresos y sus gastos han llegado a desempeñar un papel 
importante en su vida económica." (101) 

Otros servicios que el Banco presta, es el proporcionar 
al Gobierno las divisa■ para el servicio de la deuda ex-
terna, para la compra gubernamental de bienes y servicios 
en otros paises, o el adquirir cualquier excedente de di 
visas obtenidas por el listado, de empréstito* exteriores, 
debiendo adquirir las divisas necesarias en el mercado -
abierto o por acuerdo con los Bancos Comerciales. 

Agente y Consejero del Gobierno.- La historia de los Han 
cos Centrales revela que los más antiguos de ellos, prez 
tan mayor ndmero y variedad de servicios como agentes y-
consejeros del Gobierno, que los que se establecieron --
más recientemente. Este hecho se debe segdn Rock: "A la 
tardía aparición de los segundos, las Tesorerías de los-
respectivos paises se habían desenvuelto y organizado pa 
ra atender a ésos deberes, sin embargo, la tendencia ha-
sido la de traspasar el Banco Central de tiempo en tiem-

po algunos de ellos.' (109). 

Así, el Gobierno y el Banco Central tienen intereses mu 
tuna y deberes, responsabilidades complementarias. El -
primero, como representante de la nación, debe tener el 
apoyo, el respecto, la simpatía y el consejo del Banco- 

1011.- M.B.De Rock 'Banca Central", Pág. 45-46. 

109.- M.B.de Rock. •banca Central! Pág. 47. 



- $4 - 

Central, en tanto que éste, como centro del, sistema Ban-

cario y monetario de la Nación, tiene derecho a los mis-

mo por parte del Gobierno. 

La Ley Orgánica del Banco de México en diversos artículos 

define los servicios que ésta Institución debe prestar al 

Gobierno. Así el articulo 8, en su fracción V y VI esta-

blece que el Banco de Mexico del:1st 

"Actuar como Agente Financiero del Gobierno Federal en --

las Operaciofies de Crédito externo o interno y en la emi-

sión y atención de empréstitos pdblicos y encargados del-

servicio de Tesorería del propio Gobierno y asimismo, par 

ticipar en representación del Gobierno y como garantía --

del mismo en el fondo monetario Internacional y en el Ban 

Internacional de reconstrucción y Fomento, así como ope-

rar con éstos organismos." (1101. 

Por su parte, el articulo 39 establece que. 

"El Banco llevará una cuenta general a la Tesoreria y en 

ella, abordará o cargará las cantidades que reciba o pa-

gue por cuenta del Gobierno Federal." (111). 

En otro tipo de servicios el Banco de México, está fa-

cultado para abrir créditos y conceder préstamos al Go-

bierno Federal, sobre certificados expedidos por la Te-

sorería Federal de la Federación y sobre obligaciones - 

o bonos emitidos o garantizados por el Gobierno Federal 

o emitidos por el Departamento del Distrito Federal, --

tal como se asienta en los incisos d) y e) de la Frac--

ción décima del artículo 24, 

110.- "Ley Orgánica del Banco de México." Pág. 1322, 

111.- Op. Cit. 
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El Banco de México podrd encargarse también de la emi--
sión, compra y venta de valores a cargo del Gobierno Fe-

deral, por cuenta del mismo,• según el articulo 41 de la-

propia ley, por otra parte el Gobierno de México paga al 
Banco por sus servicios un tanto por millar sobre las --

cantidades que le maneja, según convenios que celebran. 

C).- Depositario de las reservas en efectivo de los Ban-
cos Comerciales. 

El Banco Central se ha convertido en el guardián de las-
reservas (encajes) en efectivo de los Bancos Comerciales, 

puede decirse que por conveniencia y por motivos de venta 
ja mutua, si no es que por otros, los Bancos Comerciales-
de todos los paises han terminado por confiar su efectivo 
sobrante al Banco Central. Por lo que la Centralización 
de las reservas en efectivo, se hace por conveniencia, -

tradición, por ley y ha constituido al correr del tiempo 

un factor de gran importancia para regular la situación-

monetaria y creditista de un pala. 

Esta centralización permite disponer de una estructura-

mucho más amplia y mucho máá flexible del crédito, que-

si la misma cantidad estuviera repartida en los Bancos-

Comerciales; es evidente que, cuando las reservas de los 
Bancos se agrupan en una entidad, que además tiene la --

responsabilidad de salvaguardar los intereses económi—

cos Nacionales, tales reservas pueden ponerse a traba-
jar con la mayor intensidad posible y de la manera más-

eficaz durante los periodos de tensión estacionales y -

en caso de emergencia general o de crisis Financiera. 

En efecto, a falta de Banco Central, cada uno de los 
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Bancos Comerciales tendría que conservar suficientes re-

servas en efectivo, para hacer frente a todas las eventua 

lidades, emergencia que se presentaran como si hubiera un 

Instituto emisor al que pudieran ocurrir, directa o indi-

rectamente, individual o colectivamente, para obtener en-

tales ocasiones el auxilio indispensable y a través del re 

descuento, que es posible dada la citada centralización, - 

obtener recursos en efectivo, para que los Bancos ComerCia 

les puedan realizar un volumen de negocios mayores que si 

ellos mismos conservaran en su poder sus propias reservas. 

Por otra parte, las disposiciones legales obligan a tener-

un depósito mínimo en los Bancos Centrales. Estableciendo 

por primera vez en los Estados Unidos y adoptada en varios 

paises, tuvo por objeto lograr siquiera un mínimo de venta 

las de la centralización, de las reservan en efectivo y --

fortalecer la situación financiera general del Banco Cen-

tral, su capacidad para controlar el crédito, conforme a -

los intereses póblicos. En lso términos como afirma Eock. 

algunos países fu4 la urgencia de tener una fuerte estruc 

"Es por lo que se logran ciertas disposiciones legalee,on 

tura." "En cambio donde los Bancos Comerciales por falta-

de una tradición bancaria seguían la prActica voluntaria-- 

mente, existiendo una natural resistencia que se estable-- 

ciera el mínimo legal." (112Y. 

Este requisito legal daba mayor seguridad al prIbl5co, que 

hacía depósitos en los Bancos Comerciales punto que óstos 

gracias al depósito obligatorio disponían de mayor soben 

cia, debido a que en todos los paises establecieron por -

disposición de la ley los coeficientes mínimos de reservas 

en efectivo en depósito a plazo o a la vista, 

112.- M.B. de rock. "Banca Central" Ed.Móxico i970.- PAg. 
66. 
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Por lo que toca a México, la» disposiciones legales que 
rigen los depósitos nos dicen en la Fracción IV del ar-
ticulo 11 de la Ley General de Instituciones de Crédito, 
establece lo siguiente: 

"Los Bancos de depósito mantendrán una existencia en ca-
ja que no será menor del 30% de su pasivo exigible y de-

berán conservar en el Sanco de México,. en Moneda Nacio-
nal, un depisot sin interés proporcional al monto de sus 
obligaciones por depósitos a la vista, a plazos o en cuan 
ta de ahorros en moneda nacional o extranjera y del resto 
de su pasivo exigible1(113). 

Depositario de las reservas metalices y de las divisar -

del país, responsable de mantener el patrón monetario: 

Esta facultad se debe, en efecto, al que realiza la emi-

sión de billetes al Banco•Central, el cual debe mantener 

una reserva en metal precioso en divisa, como contrapar-
tidas, la que aunada a loe depósitos obligatorios de loe 

Bancos Comerciales, lo hace el depositario més importan-
te de reservas metálicas y de divisas del país. Al asu-
mir la función que estudiamos, los Bancos Centrales, ad-

quieren además, el compromiso de garantizar el valor de-

la moneda nacional y, mantener el patrón monetario adop-

tado porlas:Autoridades. Un punto de interés que conside 

ramos niamsmdn comentar dentro de éste tema. 

D).- Como guardian de las reservan Internacionales, 

Con posterioridad a la pripera Guerra Mundial, cuando -- 

1l3.- Ley.  General de Instituciones de Crédito.- Artículo-
113. Frece. IV, Pág. 700-6-14. 



había alimentado le necesidad de economizar .0Tor se puso en 

práctica el sistema cambio-oro y se admitieron las divisas 

como parte de la reserva legal contra la emisión de bille-

tes y contra loe depósitos del Banco Central. 

Objeto de las reservas de oro y divisas, es evidente para 

que su banco central, tenga en su poder oro y divisan para 

poder disponer de una reserva de dinero internacional, des 

tinada a hacer frente en cualquier momento a un saldo ad-

verso de la balanza de pagos, y a sostener el valor exter 

no de la moneda nacional, más en la medida en que el banco 

esté obligado legalmente a mantener una reserva mínima con 

tra emisión de billetes la suma por depósito, en existen--

oía de oro y divisas queda inmovilizado, sin que se pueda 

disponer de ella para saldar las cuentas internacionales. 

Por lo tentó, la fijación de una reserva mínima exige vir 

tualmente que el. Banco Central mantenga dos clases distin 

tas de reservas, una de carácter interno y afectada a la-

circulación monetaria nacional, otr a de índole externa y 

libre;la inmovilización de la reserva interna como conse-

cuencia de los requisitos de reserva mínima ha sido desde 

luego, atenuado por las disposiciones, adoptadas en varios 

paises tendientes a permitir una suspensión transitoria -

de aquellos,de Esta manera, cuando menos una parte de la- 

reserva interna queda disponible para pagos externos en - 

caso de emergencia, ain cuando en algunos países sólo pue 

de hacerse cumplimiento de condiciones muy gravosas,siem-

pre y cuando no se aplique demasiado rígidamente y con --

tal que se logre una cooperación internacional. 

Liquidación de saldos resultantes de la compensación en,  

Bancos Comerciales, 



- 89 

Segdn Gaelan Pirose "El cual establece que el sistema de 
compensación fué practicado en grande escala desde la --
Edad Media, en ocasión de las ferias comerciales", "A 

éste respecto cita la de León en la que, al contribuirse, 
los participantes destinaban un día a la liquidación gire 

vio examen y aceptación de las letras de cambio por aguó 

los contra quienes estaban giradas." "Tal liquidación - 
en razón de la compensación, ascendía a sumas mínimas." 

"Aunque en Edimburgo se oreó una amara de compensacidn-
y otra en Londres, no fuG sino tiempo después, cuando el 
canco de Inglaterra asume la tarea de pagar los saldos - 
entre los Bancos al fin de cada días, mientras que el di 

timo tiene que alojar las oficinas y vigilar las opera—
ciones de compensación y efectuar la liquidación de loe-

Saldos." 

Sin embargo, podemos decir como afirma Gaetan Pirou: "La 

compensación es la reunión entre ambos Bancos, para cam-
biar entre ellos los cheques que sus respectivos Bancos 
tenían en su poder contra el otro, al final de las sesio 

nes de compensación, mediante traspasos en las cuentas -
que dichos bancos mantenían", (114), 

Resulta claro que, en atencion a que los Bancos Comercia 

les mantienen una cuenta con saldo acreedor en el Banco 

Central, las liquidaciones de los saldos resultantes de-

la compensación, pueden hacerse más facilmente en los li 

bros del Banco Central, mediante juego de escrituras, que 

por pagos directos entro los propios Bancos. 
 

Este sistema, además de ser un procedimiento para econo 

mizar efectivo, constituye tmnbidn un instrumento que - 

114.- Gaetan Pirou "Traitd D'Economle Politique." Tomo 
11, Págs, 143-144. 
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permite a la Autoridad monetaria central, medir las ten--

dencias de los Bancos tomados individual y generalmente. 

La compensación en México. En la Repdblica Mexicana, és 

ta función está determinada por la Ley Orgánica del Banco 

de México, que a la letra expresa: 

"Operar como cámara de compensaciones, en los términos de 

la Ley General de Instituciones de Crédito, organizar y -

administrar el servicio respectivo en la Capital de la Re 

pdblica, y en las plazas donde tenga Sucursales y celebrar 

con sus asociados arreglos tendientes a reducir al mínimo 

los pagos en numerario." (115). 

Es práctica generalizada que en México se efectde una com 

pensacidn diaria; sin embargo, en paises con estructura - 

bancaria y crediticia más desarrollada, se realizan dos - 

coMpesaciones al dia. 

A fin de ilustrar las economías de efectivo que puede lo-

grarse gracias a la practica de la compensación, conside-

rese que en México, durante el año de 1968, se compensa--

ron 55 millones de documentos, por un monto que ascendió 

a 509 029 millones de pesos, en tod el sistema nacional. 

En conclusión, puede observarse que en todo el mundo de--

los bancos centrales, han tratado de distintas maneras, - 

de mejorar los procesos de compensación, liquidación y --

traspaso en sus respectivos países y que no serían remotas 

nuevas mejoras en todos los procesos como resultado de la 

acción de guía del Banco Central. 

115.- "Ley Orgánica del Banco de México?- Art. 24, Pracc. 
XXVI. 
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El redescuentos ésta doble función que ha dado lugar a -
que se considere al sanco Central, como Banco de Bancos,-

Banquero de Banqueros. 

11 término de redescuento se aplica en un principio edlo-
e las letras de cambio, que llevaban al Central los »en--
colo Comerciales, en lo■ casos de descuento en letras, co-
mo medio para procurarse efectivo. Para los Bancos de Co 

marcio y otras Instituciones de Crédito, el redescuento -
constituye un procedimiento para obtener efectivo en for-

ma inmediata a cambio de efectos comerciales. Si bien, -

la capacidad del Banco Central para crear crédito es ili-

mitada, su carácter de emisor único y de depositario de -

reservas en efectivo de los Bancos Comerciales, le permi-

ten hacer frente a fuertes peticiones de efectivo; las --
operaciones de redescuento se efectúan generalmente entre 

los Bancos Comerciales y el central, excepcionalmente en-

tre éste y el público. 

Cabe señalar que durante la tercera y cuarta década, las 

funciones del redescuento se utilizaron para mantener la 

flexibilidad y liquidez en la escritura crediticia, per-

diendo importancia en favor de los créditos directos al-

gobierno en las operaciones de mercado abierto, aunque,-

posteriormente en mdltiples Bancos Centrales ha vuelto a 

cobrar importancia, 

Por lo que toca a la función de prestamista de última --

instancia, expresión debida a Bagehot, significa la res-

ponsabilidad para el Banco Central, de hacer frente, en-

forma directa o indirecta, a cualquier demanda razonable 

de efectivo por parte de las Instituciones de Crédito, -

aunque ajustadas a determinadas condiciones. 
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E).- El Control de Crédito. 

La mayoría de los economistas y banqueros aceptar el con 

trol o regulación del crédito, como la función principal 

de un Banco Central. 

Debido a que el volumen de crédito y los cambios que ex-
perimenta condicional variaciones en la cantidad de dina 

ro en circulación que pueden repercutir en el nivel gene 

ral de precios, los bancos centrales han intervenido para 

regular la actividad de las Instituciones facultadas para 

crear y otorgar crédito. Sin embargo, el control del cré 

dito no funciona en forma absoluta y eficaz, en la medida 

que el crédito se ha practicado fuera del ámbito Institu-

cional. Por otra parte, en ausencia de un Control Econó-

mico general, resulta muy difícil, si no imposible, tanto 

para el Banco Central como para los Bancos Comerciales, -

controlar la distribución y el destino final de los cré-

ditos. 

Las medidas que generalmente han sido adoptadas por los -

Bancos Centrales, adn varían en efectividad, en razón del 
medio y del momento en que se aplican, pueden ser de ca-

rácter directo e indirecto. 

Segdn Kock. Las medidas directas son: 

1.- Imposición de depósitos obligatorios a los Bancos 

Comerciales. Esta medida permite al Banco Central am—

pliar o contraer la base de expansión crediticia de los 

Bancos Comerciales, según lo ameriten las necesidades; 
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Medidas directas: • 

Oegen Rock. Las medidas directas e indirectas son: 

1.- Imposición de depósitos obligatorios a los Bancos Co-

merciales. Esta medida permite al Banco Central ampliar-

o contraer la base de expansión crediticia de los Bancos-

Comerciales, segdn lo ameriten las necesidades cambiantes 

de la economía del país. 

2.- El racionamiento del crédito fué empleado a fines -

del Siglo XVIII, como instrumento de control de crédito -

por la Banca de Inglaterra, la cual fijaba un límite a --

los redescuentos que concedía a cada Institución. 

3.- La política del crédito selectivo. Esta medida tiene 

como propósito no actuar sólo sobre la cantidad de crédi-

to que se confiere, sino sobre su canalización a determi-

nadas ramas de la actividad económica que se consideren -

básicas para el país. 

4.- La llamada acción directa consiste en la adopción de 

medidas de carácter coersitivo, contra aquellos Bancos -

que en sus operaciones no se ajusten a las disposiciones 

legales en vigor. "A falta de facultades especiales, la 

acción directa la puede ejercer el Banco Central negéndo 

se a'redescontar a los Bancos cuyas operaciones que se -

consideren incompatibles con el mantenimiento de condi--

ciones adecuadas del crédito." (166). 

Las medidas de control del crédito indirectas son: 

1.- Manipulación de la tasa de redescuento. "Esta medida 
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tiene como propósito el incluir en lar. tasas de descuento 

y de interés, en general en esa forma, aumenta o contrae-

el volumen de crédito total. La elevación de la tasa de-
redescuento por parte del Banco Central frena la distribu 

cién del crédito de los Bancos Comerciales, al encarecer-
la obtención de liquidez; por el contralo, al reducir di-

cha tasa facilita el otorgamiento de crédito. 

2.- Operaciones de mercado abierto, Esta operación com-
prende la compra o la venta en el mercado, por parte del 
Banco Central, de valores del Estado, efectos comerciales, 

aceptaciones Bancarias o divisas. 

3.- La persuación moral y la Publicidad. La persuación-

moral se refiere a los casos en que los bancos centrales 

se proponen alcanzar su objetivo a través de sugerencias 

a las instituciones de que se trate; ésta medida tiene -
la ventaja de crear una reacción sicológica menos desfa-
vorable que la acción directa, puesto que no esta acampa 
nada de ninguna coacción, si acaso de alguna advertencia 
bien intencionada, 

La Publicidad.- Este instrumento de política es empleado 

por diversos Bancos Centrales que en forma regular publi 

can sus principales datos financieros o revistas que ana 

lizan la situación del crédito y de los negocios, así co 

mo informes anuales completos. sobre las condiciones ban-

carias, del mercado monetario, fianzas pdblicas, comer—

cio, industria, agricultura y, en general, sobre la si--

tuación económica. Estas son las principales medidas de 

control del crédito, que desde el punto de vista técnico 

pueden usarse como un método rápido y eficaz de restrin-

gir la especulación en los valores. 
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Por lo que toca a la suscripción de capital, administra--
cien y distribución de utilidades de los Bancos Centrales. 
En atención a la importancia que tienen las funciones que 

desarrolla la Banca Central, para la economía de un país, 

el estado ha tenido en su manejo una participación crecion 

te, la cual se ha ejercido en los siguientes puntos: la - 

propiedad total o mayoritaria del capital social; la de- 

signación de sus principales directivos y la parLicipución 

en sus utilidades. 

En lo que concierne, el Banco de México es una Sociedad-

Anónima cuyo capital autorizado asciende a 500 millones-

de pesos, representados por cinco de millones de accionun 
nominativas con valor nominal por cien pesos cada una. -

Dichas acciones estén divididas en dos series; La "A" --
que representa en todo tiempo, por lo menos el 51% del -

capital del Banco y sólo podrá, ser suscrito por el Gobier 

no Federal, y la serie "B", que será suscrita por las Ins 

tituclones de Crédito que determina el artículo 6 de la 

Ley Orgánica del Banco de México, el cual excluye de ésta 

obligación a las Instituciones Nacionales de Crédito. Por 

otra parte, el articulo 7 de la propia Ley, señala que:--

"Las Sociedades obligadas a suscribir las acciones de la-

serie "B", lo harán en relación a su capital exhibido y -

sus reservas de capital, en una proporción que el Banco -

de México debe fijar." C1171.. 

117,7  Roberto WIrthlez he C1ainche, "Curso de Teoría Mo-
netaria y del Crédito." Ed. LINM4. Págs. 81-84. 
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VI.- LA INTEGRACION DEL BANCO DE MEXICO, S,A, 

Los antecedentes de la Banca en México se remontan a la-

Colonia, en que aparece el Monte de Piedad de Animas 

(1775) y el Banco de Avíos de Minas (1773), posteriormon 

te, en la primera etapa de la Independencia. La creación 

de los Bancos terminó con el Banco de Avíos (1830-1842)-

el Banco Nacional de Amortización de la moneda de cobre-

(1837-1841), procedieron a el establecimiento, en 1864 -
del primer Banco de emisión y descuento, que existió en-

el pais% el Banco de Londres México y Sudiimerica, Sucur-

sal de una sociedad Inglesa de responsabilidades limita-

das. 

Poco tiempo después, en 1875 la legislación del Estado-
de Chihuahua, autorizó la creación de un Banco denomina 

do Santa Eulalia, con facultades de emisión de billetes, 

los que circularían sólo dentro del Estado. En este, -

surgieron posteriormente dos Bancos más, el Banco Mexi-

cano (1878) y el Banco Minero de Chihuahua (1882). En-

(1879-1881) Be cambió la razón social del Monte de Pie-

dad de Animas, a la del Nacional Monte de Piedad, que - 
adn se conserva. 

El 23 de febrero de 1882, inició sus operaciones el San 

co Nacional Mexicano, con derecho a emitir billetes pa-

gaderos a la vista, al portador y en efectivo, a cambio 

de ciertas excepciones de impuestos y de la prerrogati-

va que sus billetes, al igual que los del Nacional Mon-
te de Piedad, fueran Los dnicos admitidos en las Ofici-

nas Recaudadoras de la Federación. Sucedió pues en es-
ta materia lo que no es raro en los fenómenos sociales, 
que el hecho procedió al derecho, se decía que antes de 
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que hubiera una Lev a la que los bancos se sujetaren, és-
tos comenzaron a existir, ante la necesidad de normal le-

galmente la Constitución de las Instituciones de Crédito, 
surgió un nuevo Código de Comercio en 1884. Pocos efios - 
mée tarde, en el año de 1897, adquiere particular relieve 

por que en él se promulga la primera Ley General de lnsti 
tuciones de Crédito- surge una tendencia nueva por crear-

un Banco dnico de emisión que, finalmente, vencidos todos 

loe obstáculos, internos y externos de carácter político-
y financiero, fué decretada la Ley Constitutiva del Banco 
de México, el 28 de agosto de 1925 durante el primer año-
de 'Gobierno del General Plutarco Elias Calles, siendo Se-
cretario de Hacienda, Don Alberto J. Pani. La Constitu—
ción del Banco de México, se llevó a efecto con fondos Na 
cionales. 

En la actualidad, la ley que nos rige, es la nueva Ley - 

OrqtniCa del Hen«) de México y sus Reformas, publicada en 
el Diario Oficial del 31 de Mayo de 1941, siendo Presiden 
te Don Manuel Avila Camacho, la cual establece sus fUnoi0 
nes en los siguientes términos, segdn el Articulo 8: "Co-
rresponde al Banco de México desempeñar las siguientes - 

funciones: 

1,- Regular la emisidn y circulación de la moneda y los-

cambios sobre el exterior. 
II.- Operar como Banco de Reserva con las Instituciones-

a és asociadas y, fungir respecto a éstas como cámara-

de compensaciones, 

III,- Constitutr y manejar las reservas que se requieran 

para los objetos antes expresados, 

IV,- Revisar las resoluciones de la Comisión Nacional --

Bancaria, en cuanto afectar a los indicados fines. 
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V.- Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en 

las operaciones d• Crédito externo e interno y en emisión 
y atención de empréstitos pdblicos y encargarse del servi 

cio de la Tesoreria del propio Gobierno. 

VI.- Particilar en presentaciones del Gobierno y, con la-

Garantía del mismo, en el Fondo Monetario Internacional y 

en el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, --
así como operar con ésto■ organismos." (118). 

118.- "Ley Orgánica del Banco de México." Art. 8 P8g.818. 
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VII.- LA POLITICA ECONOMICA DEL BANCO DE MEXICO, S.A. 

La politica economice del Banco de México, S.A., conforme 

a su informe anual de 1900, anta la Sexagésima Tercera 

Asamblea General Ordinaria de Accionistas. 

A).- La situación' Económica Internacional. 

La economía mundial se caracterizó en 1980, por una des-

aceleración, acompañada de mayor inflaJi6n y de fuertes-

desequilibrios externos. En los países industriales, la 

situación fue francamente recesiva y el desempeñoo alcan 

zó a 23 millones de trabajadores, mientras que en los paf 

sea en desarrollo no exportadores de petróleo, la desace-

leración económica fué ligera y causada por el debilita-

miento de sus mercados de exportación y por un deterioro 

en sus t/rminos de intercambio. 

En 1980 el ritmo de crecimiento de los países industria-

les fue de sólo 1.2 por ciento, tasa inferior a su ten--

dencia histfica de 4.4 por ciento en las dos décadas an-

teriores. Se calcula que ésta caída en el crecimiento -

afectó a 22 de los 24 paises industriales miembros de la 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económi 

co (OCDE). El debilitamiento de esas economías se debió 
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a su coincidente posición cíclica, que fue reforzada por 

la adopción de política' monetaria' y fiscales restricti 

vas que perseguían detener el proceso inflacionario ini-

ciado desde 1978. La situación recesiva en esos paises-

incrementó el desempleo de 5.1 por ciento en 1979 a 6.5-

por ciento a finales de 1980, lo que intensificó las de-

mandas empresariales y del sector laboral para que se --

adoptaran medidas proteccionistas. 

La prioridad de la política económica de lo■ paises indue 

triales en 1980, fue combatir la inflación a través de -

políticas de demanda, es decir, mediante la restricción-

monetaria y la austeridad presupuestal, a sabiendas de -

que tales medidas provocarían un mayor desempleo. A pe= 

sar de las políticas antiinflacionarias, a lo largo de -

1980, los precios al consumidor ascendieron a 13,8 por -

ciento en los países de la Comunidad Económica Europea,-

12.5 por ciento en los Estados Unidos y 9,6 por ciento-

en Japón. 

En el periodo 1979,1980, el aumento en el precio prome 

dio del crudo proveniente de la Organización de Países 

Exportadores de Petróleo (OPEP), fué de 170 por ciento. 

En buena medida tal evolución fue propiciada por even-

tos polftfors y económicos en los países del Medio Orlen 

te., que se tradujeron en reducciones de su oferta potro 
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lera. Sin embargo, el comportamiento del precio del cru 

do también representó una compensacidn por el descenso de 

su valor real, causado tanto por la inflación mundial co-

mo por la depreciación del (Mar que se registraron a par 

tir de 1974, dltimo año en que la Opep habla acordado au-

mentar, significativamente, el precio del petróleo. El - 

mayor precio del crudo, también obedece a qua los paises-

industriales adn no se ajustan suficientemente su consumo 

a la creciente escasez relativa del producto, aunque en -

1980 lo disminuyeron en 6 por ciento. 

En 1980 el crecimiento económico de los paises en desarro 

llo no petroleros fue ligeramente inferior a 5 por ciento 

tasa que si bien se compara favorablemente con la lograda 

por los paises industriales, es inferior a su tendencia 

histórica (6 por ciento) y resulta modesta respecto a las 

necesidades de estos afses y al répido aumento de su po—

blación, La actividad económica y el sector externo del-

conjunto de paises en desarrollo no petroleros se vieron-

adversamente afectados por factores exógenos, entre los -

que destacan la debilidad de sus mercados de exportación 

y el empeoramiento en sus términos de intercambio. Este 

Iltimo factor provocó que el crecimiento del ingreso na-

cional de éste grupo de palees fuera inferior al de su - 

producción, 
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En los mercados financieros de los paises industriales,-

así como en los internacionales, durante 1980, se obser-

varon fuertes incrementos en las tasas de interés, como-

respuesta a una mayor inflación, a expectativas de que --

Uta continuara y a las politices monetarias restrictivas 

que perseguían limitar la expansi6n del crédito y de la-

liquidez y, apoyar la paridad de duo monedas. Esa situa 

cian ocasion6 alzas generalizadas en las tasas de interés 

reales, con lo cual introdujo un sesgo recesivo y, ademas, 

perjudicó a los paises en desarrollo, ya que increment6-

el servicio de su deuda externa. 

Los fuertes desequilibrios externos de 1979 es acentuaron 

en 1980. El supergvit en cuenta corriente de los paises-

petroleros se estima entre 110 y 115 mil millones de déla 

res estadounidenses, mientras que en 1979 fue de 70 mil -

millones. El déficit en cuenta corriente de los paises -

industriales se calcula en 66 mil millones de <Mares, --

frente a menos de 15 mil millones en 1979. Por su parte,-

se estima que el déficit de las economias en desarrollo -

no petroleras pasó de 55 mil millones de dólares en 1979 

a 70 mil millones en1980. De 1978 a 1980 los paises en-

desarrollo no petroleros, vieron incrementado su pago --

por importaciones de hidrocarburos en aproximadamente 30 

mil millones de (Mares; en el mismo periodo sus térmi-

nos de intercambio se deterioraron en alrededor de 15 --

por ciento. 
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La evolución global de los mercado. cambiarios en 1980,-

estuvo determinada en gran parte por el comportamiento -

de las tasas de interés y de inflación en los paises in-

dustirales. En los primeros cuatro meses del año, el dó-

lar estadounidense se apreció respecto a las otras mone—

das importantes, para después caer en los dos meses si--

guientes, como consecuencia de un desplome de las tasas-

de interés en Estados Unidos. En la segunda mitad del a 

Ao se registró un nuevo fortalecimiento del dólar,-excep 

to frente a la libra esterlina y al yen- conforme a las-

tasas de interés norteamericanas, se elevaron nuevamente 

hasta alcanzar niveles sin precedentes. La apreciación 

del yen, respecto al dólar iniciada en abril de 1980, --

continuó en el resto del año a pesar de la debilidad de-

la cuenta corriente japonesa; se debió principalmente al 

fuerte supergvitd en cuenta de capital, causado en buena 

maedida por ingresos provenientes de los paises árabes - 

que buscaban diversificar la composición de sus inversio 

nes en divisas. Durante todo el año, el dólar se apre- 

ció 13.4 por ciento frente al marco alemán, 12.3 por -- 

ciento respecto al franco francds y 11.1 por ciento en- 

relación al franco suizo; se depreció 6.6 por ciento -- 

respecto a la libra esterlina y 15.2 por ciento frente- 

al yen japonds. 
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Durante 1980 los precios del oro y de la plata mostraron 

amplias fluctuaciones, propiciadas hasta cierto punto por 

la situación politica internacional y por los movimientos 

en las tasas de interés en los mercados financieros inter 

nacionales. El precio del oro llegó a alcanzar en ene--

ro un miximo sin precedente de 850 dólares la onza troy,-

En el alto, el precio de la onza troy de oro pasó de 559-

dólares a principios de enero a 587 dólas al finalizar -

diciembre. La plata registró una caída importante a prin 

cipios de enero a 587 dólas al finalizar diciembre. La-

plata registró una caída importante a principios de 1980, 

debida a movimientos especulativos y no se recuperó en -

el resto del galo. El precio de la onza troy de plata --

disminuyó de casi 40 dólares al comenzar enero a 15.6 dó 

lares al concluir el ano, 

El mercado internacional de capitales se caracterizó en-

1980, por altas tasas de interés y agudas variaciones en 

las mismas, que provocaron incertidumbre entre los inver 

sionistas y prestatarios y un estancamiento en el volu—

men de operaciones. De esa manera, el volumen de recur-

sos operados se redujo 3.5 por ciento durante el. .vio. --

Aunque no fue sustancial, esa disminución en las opera-

ciones contrastó con las espectativas a principios de 

año que preveían una gran actividad, debido a que las 
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alzas en el precio del petróleo incrmentaron significati-
vamente los déficit en cuenta corriente de los paises tan 
to industriales como en desarrollo, Se suponía que esto-
causaría una demanda importante de recursos en el mercado 
internacional de capitales. 

Los países industriales aumentaron su participación en el 
volumen total de operaciones realizadas en los mercados -

internacionales de capital, pasando de 40.5 por ciento en 

1979 a 52.5 por ciento en 1980. En cambio, durante el --
mismo período los patees en desarrollo no petroleros redu 
jeron la suya de 43,7 por ciento a 34.8 por ciento. Esto 

íltimo obedeció a un sensible aumento en el costo de los-
empréstitos, lo mismo por ascensos en las tasas de inte-
rés base, que por mayores margenes sobre la tasa base, y 

a una política crediticia más cautelosa en el otorgamien 
te de préstamos, particularmente hacia algunos paises en 

desarrollo que han llegado a un elevado nivel de deuda -

externa. 

Estas condiciones del mercado, provocaron que los paises 

en desarrollo recurrieran a otras fuentes de financia--

miento, entre las que destacan: a) recursos contratados-

en arios anteriores que no habían sido desembolsados, o --

que se habían acumu¡ado en forma de reservas internacio-

nales; b) la emisiede papel comercial y líneas de cré-

dito revolvente a cort\o plazo; y c) un mayor uso de las-

facilidades financiera del Fondo Monetario Internacio—

nal. (FMI), 

No obstante la tendentiia al alza en el costo de las ope-i  

raciones en el mercado de eurocréditos, México realizó -

operaciones en términos y condiciones más favorables que 
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el resto de paises en desarrollo y que algunos paises in-

dustriales. En promedio, los márgenes sobre la tasa Li—
bar variaron entre 1/2 por ciento y 7/8 por ciento, y el-

plazo de amortización entre cinco y ocho años. Los pres-

tatarios mas activos en estos mercados fueron: Petroleos 

Mexicanos, Sanco Nacional de Comercio Exterior, Comisión-
Federal de Electricidadjundidore Monterrey, Nacional Fi-
nanciera y Financiera Nacional Azucarera. 

El lo. de enero de 1980 el FMI realizó una nueva asigna-

ción de derechos especial*, de giro (DEG)* entre sus pai 
seo miembros,.por un monto equivalente a DEG 4 000 millo 
-ne■ (aproximadamente 5 104 millones de dólares), de la 
cual correspondieron a México 55,6 millones, Esta nueva 

asignación de DEG no sólo representa un aumento en nues-
tras reservas internacionales, sino que ademts mejora la 
composición de las mimas, 

El 29 de noviembre de 1980, entró en vigor la Séptima -

revisión General de Cuotas en el FMI, que elevó el total 
de suscripciones en 50 por ciento,- con eso la cuota de -
México pasó de DEG 535 millones a DEG 802.5 millones — 

(aproximadamente 1 024 millones de dólares). El H. Con-

greso de le Unión, autorizó al Banco de México, S.A., a-

suscribir en nombre del Gobierno Federal el aumento de -

DEG 267.5 millones. 

El 4 de enero de 1980, la Asamblea de Gobernadores del-

Banco Mundial aprobó la propuesta para incrementar el -

capital de ese organismo en 40 000 millones de dólares, 

duplicando así su capital social autorizado. En este 

Sexto Aumento General de Recursos, se le asignó a Mld-

co una suscripción de 2 954 acciones, equivalentes a 
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356.4 millones de dólares aproximadamente. Durante el -
ejercicio de'1980, el Banco Mundial aprobó un total de -
seis préstamos para México, por un monto de 773 millones-
de dólares. Dentro de los préstamos concertados, destaca 
el concedido a Fideicomisos Instituidos en Relación con -

la Agricultura (FIRA) administrado por el Banco de Méxi—

co, S.A., por 325 millones de dólares, que es el mayor -
otorgado por el Banco Mundial a un pais. 

El 16 de enero de 1980, el Directorio Ejecutivo del gru-
po del Banco Mundial aprobó 1L resolución sobre la Sexta-

Reposición de Recursos de la Asociación Internacional de 

Fomento (AIF), en la cual México, por primera vez, partí 
cipará en calidad de pais donante junto con otros siete-

paises en desarrollo. La contribución de México a éste-

Ejercicio de Reposición ascenderá a 445 millones de pe—
sos, aproximadamente. 

El 23 de septiembre de 1980, México suscribid un total -
de 9,5 millones de dólares al capital del Banco Interame 
ricano de Desarrollo (BID) y 15,5 millones de dólares al 
Fondo para Operaciones Especiales (F0E), como parte del-

primer pago de nuestro pais a la Quinta Reposición de Re 

cursos de ése organismo internacional. Durante 1980 el 

BID aprobó a México préstamos por un total de 200 millo 

nes de dólares, destinados a complementar el financia--

miento de proyectos de preinversidn y salud pdblica. 

11).- Antecedentes de la Actividad Económica General. 

Al comenzar la presente administración, la economía na-

cional se encontraba en un a etapa de ajuste para asimi 
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lar los efectos de la flotación del tipo de cambio, a par 
tir del 31 de' agosto de 1976. El monto efectivo de la de 

valuación del peso, Que hacia el mes de enero de 1977 ha-
bía llegado a 45 por ciento respecto al ddlar estaouniden 
se, tuvo consecuencias serias sobre el comportamiento de-

la economía en los meses subsecuentes. 

Dado este panorama, 1977 se inidie con perspectivas desfa 
vorables. Baste recordar que los prondeticos rads optimis 

tas preveían para el resto del año una tasa de inflacidn-
por encima de 35 por ciento y que el Indice de producción 

industrial.cayó en 11.5 por ciento de julio de 1976 a fe--

brero de 1977. 

Ante esta situación, durante 1977 la política económica-

y la acción del Ejecutivo Federal estuvieron encaminadas 

principalmente a fomentar la confianza del pdblico en el 

futuro de la economía y a contener el ritmo de incremento 

de los precios. La política fiscal fue restrictiva duran 
te ese añó, habiéndose reducido el tamaño real del défi—
cit del sector pdblico con respecto alaño anterior, mien 

tras que la politica financiera y monetaria se orientó a 

restaurar al deteriorado sistema financiero, 

Las diversas medidas adoptadas tuvieron un efecto sustan-

cial sobre los precios; la tasa de aumento del Indice na-

cional de precios al consumidor, medido de diciembre a di 

ciembre, se redujo de 27,2 por ciento en 1976 a menos de- 

21 por ciento en 1977. 	Paralelamente, debido a los ajus-

tes realizados a los rendimientos de pasivos bancarios -

en moneda nacional, el proceso de dolarizaci6n que se ha 

bta agudizado notablemente durante 1976 y los primeros 
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meses de 1977, comenzó a revertir**. Asimismo, es observó 

una reducción in los movimientos hacia el exterior de capi 

tal a corto plazo. 

Si bien en el segundo semestre de 1977 hubo señales claras 

de gua la peor parte de la crisis financiera ya habla pasa 

do y la balanza de pagos comenzó a reaccionar lentamente - 

y la demanda de inversión continuó muy rezagada. El resul-

tado fue un aumento del producto apenas por encima del cree  

cimiento demográfico y un ligero descenso en el empleo in-

dustrial,que se reflejo en un deterioro del ingreso real -

de una parte importante de la población. Tomando en cuenta 

que en 1976 el crecimiento del producto fue aún menor, las 

consecuencias de este deterioro seguramente fueron más se-

ries. 

En retrospectiva, sin embargo, puede afirmarse que pese al 

costo que representó la política de gasto restrictiva se--

guida en 1977, la reducción que se logró en el ritmo infla 

cionario fue un factor de apoyo decisivo para la recupera 

ci6n de la actividad económica en 1978, pues contribuyó -

de manera sustancial a mejorar las expectativas de los cm 

precarios y los inversionistas. 

A partir del segundo trimestre de 1978, la economía entró 

en una etapa de franca recuperación, impulsada fundamental 

mente por la decisión de incrementar de nuevo el gasto pú-

blico, una vez que se habían cumplido las metas antiinfla 

cionarias iniciales. Debe señalarse que las inversiones 

públicas en el campo de los energéticos no sólo tuvieron 

un importante efecto directo en la demanda, sino que tam-

bién influyeron en el gasto privado al poner de maniffes 

to, claramente, la decisión del gobierno de impulsar la - 
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extracción y la experlbelén.da petróleo.. De hecho, el --
fuerte aumento lie LaJaimersión privada durante ese ello, fue 
una muestra evidente de qua la recuperación marchaba sobre-

bases firmes. 

El balance final de 1978 fue ciertamente favorable, ya que 

no sólo se lograron incrementos muy importantes en el ritmo 
de la producción y del empleo, sino que por segundo alto con 
secutivo ee redujo la tasa de inflación. E. producto inter 
no bruto cre cid 7.3 por ciento y el incremento de loe pre-
cios al consumidor apenas pasó de 16 por ciento. 

En 1979 la economía experimentó un acelerado crecimiento, -

como respuesta a un fuerte impulso de la demanda agregada -
que obedeció a una intención de política económica expansio 

nista. De manera adn ad. decidida que *laño anterior, en --

1979 el objetivo principal de las diversas acciones adopta-
das por el gobierno fue lograr aumentos importantes en la - 
producción,e1 empleo y sobre todo la inversión. El instru—

mento mós importante fue, de nuevo, el aumento del gasto pG 

blico corriente y de inversión, que creció a una tasa real-
de 14 por ciento; el déficit de este sector como proporción 

del producto interno bruto llegó a 6.6 por ciento. 

Las metas de crecimiento económico no sólo se alcanzaron --

sino que fueron ampliamente superadas en varios renglones.-

El producto interno bruto creció en 8 por ciento, la tasa -

más alta de la última década; el empleo industrial aumentó-

7.6 por ciento, y la inversión bruta fija se incrementó --- 

a una tasa 	20.4 por ciento, una de las mayores registra-
das en la historia reciente del pais. La inversión pública 

contribuyó a este incremento con aproximadamente 44 por ---

ciento. En contraste, la producción agrícola tuvo un desem- 
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peno muy pobre, va que, debido sobre todo a factores clima-

tológicos,cayó en 3.5 por ciento respecto al ano anterior. 

Aunque reaccionó con bastante flexibilidad a las presiones 

de demanda,seqón lo evidencien las cifras anteriores, le -

oferta interna comenzó a mostrar señales crecientes de rigi 
déz • lo largo del ano. 

Asf, el ritmo de aumento de la producción industrial dismi-

nuyó en dos puntos entre el primer y el cuarto trimestre 

de 1979. Por su parte, la tasa de incremento del indice do 

precios al consumidor fue de 20 por ciento. 

La menor flexibilidad de respuesta mostrada por la oferta - 

interna,ee debió e la agudización de diversos cuellos de --

botella y al agotamiento del exceso decapacidad instalada -

en la industria. Por esta razón, pese a que las importacio-

nes de bienes y servicios se incrementaron a tasas record 

32.2 por ciento en términos reales) y a que se mantuvieron 

controlados los precios de algunos productos y servicios -

básicos- entre los que destacan alimentos y energéticos-,-

la tendencia decreciente del ritmo de la inflación obser--

vade en los dos años anteriores se revirtió en 1979. 

Entre las diversas rigideces que afrontó el sistema produc 

tivo destacaron las ocasionadas por problemas existentes - 

en el sistema de transporte de mercancías, especialmente -

en el ferroviario de carga (que sólo logró incrementar el 

volumen acarreado en 1.2 por ciento) y por lo limitado de 

las instalaciones portuarias que se vieron doblemente con.  

gestionadas por las fuertes importaciones de granos. En -

varias industrias, además, se presentaron dificultades --

en la contratación de mano de obra calificada. 
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Por su parte,continuando en la dirección de los dos años 

anteriores,la política financiera se orientó a facilitar -
la modernización y a incrementar la eficiencia y la flexi-
bilidad del sistema financiero, así como a estimular la --

captación de ahorros a través de las diversas institucio—

nes que componen dicho sistema. Debe notarse que el con-

junto de medidas financieras diseñadas en 1979 -especial--

mente las dirigidas a otorgarle un mayor grado de flexibi-
lidad al sistema-, pudo adoptares gracias a que comenzó --
a operar la banca mdltiple. 

Así, en 1979 se continuó con la instrumentación de las ope 
raciones de la banca mdltiple, ■e expidieron reglamentos -
respecto a la capitalización de las instituciones de cródi 

to en función del manejo de sus activos y se dieron pasos-
importantes para hacer más flexible la tasa de interés pa-

aiva,acordándose efectuar revisiones semanales o mensuales 

de las distintas tasas de interés, segdn el plazo del ins-
trumento de captación de que es trate. Este sistema de re-
visiones hito posible que los montos de loe tipos de inte-

:is internos se modificaran de manera global y oportuna, -
evitando cambios bruscos y permitiendo una respuesta más -

ágil y oportuna ante presiones internan o externas. 

El resultado de estas medidas fue un aumento sustancial --

en los volúmenes de captación y de crédito del sistema ban 

cario en su conjunto. Los saldos se incrementaron en más -

de 30 por ciento, lo cual significó que, por tercer año --

consecutivo,se amplió el tamaño real de dicho sector finan 
ciero como proporción de la economía. 

En resumen,en 1979 el aparato productivo creció con rapi-- 

dez, mostrando mayores tensiones inflacionarias, pese a -- 

que hubo una rápida apertura de la economía al exterior. 
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El desempeño tanto de la producción como 'cielos preciow,es-

tuvo sin duda muy estrechamente relacionado con la mayor -

importancia que en ese afto cobró la expansión del sector -
petrolero, 

CITEvolución general de la economía. 

Al igual que en loe dos años anteriores, durante 1980 la -

economía del pato se movió bajo la presión de un fuerte im 

pulso de la demanda agregada, La expansión simultánea del 

gasto público y del gasto de inversión realizado por el --

sector privado, fue a su vez el elemento más importante -

que estimuló el crecimiento de la demanda global. 

Al enfrentarse a una capacidad productiva interna relativa-

mente inelIstica, la presión de la demanda causó un incre—

mento importante de la producción, un aumento de las impor 

tecionee y un alza en el ritmo de la inflación. 

El aumento del producto fue significativo (7.4 por ciento) 

y completó un período de tres apios consecutivos en que el 

crecimiento promedio llegó a 7.6 por ciento,tasa superior 

a la registrada por la tendencia histórica. Este crecimien 

to global fue el reflejo de rápidos incrementos de la pro-

ducción en casi todos los sectores de la oferta, entre los 

que destacaron el petrolero, el agrícola y el de comunica-

ciones y transportes. La excepción más notable fue la aett 

vidad manufacturera, cuyo crecimiento se vió frenado, en - 

parte,por la falta de capacidad; también porque la propia 

expansión de la demanda interna y la evolución de los pre 

cios han disminuido la capacidad exportadora de la indus-

tria nacional,provocando al mismo tiempo, en el cano de -

algunas ramas y productos, que las importaciones -regis—

tradas y no registradas- alcancem cierto éxito al compe- 
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tir con la producción interna,. 

El rápido incremento de las importaciones fue notable/ por 

suyolumen,en el caso de las materias primas,y por su rit-

mo, en las compras de bienes de consumo. Hacia el final --
del alto se comens8 a observes un descenso •n la tasa de 
crecimiento de las importaciones de bienes de capital. 

El aumento en la producción originó un importante incremen 
to en el empleo permanente, cuya compensación fue por enci 
ma de la carda que registraron los salarios reales, Así,-

durante el año, el valor real de la masa ealarial,que cona 
tituye la suma de sueldos y salarios y prestaciones, aumen 

t6 en 26 por ciento. Hecho que, en parte, .estuvo asociado-

a la magnitud del esfuerzo de inversión que está realizan-
do la economía. La magnitud de este esfuerzo, se manifies-
ta en el hecho de que en 1980 el coeficiente de inversión 

llegó a ser 25.6 por ciento, que es el nivel més alto que 

haya observado esta variable. 

La evolución del lector financiero fue, fundamentalmente, 
un reflejo de loe cambios en las variables reales.Su rápi 

da expansión fue consecuencia, entre otros factores, del 

alto crecimiento que experimentó la base monetaria, el --

cual se explica, a su vez, por el aumento de la demanda -

agregada. 

Por otraparte,con el fin de hacer factible que se mantu—

viera la expansión real del sistema, fue preciso elevar -

significativamente las tasas pasivas de interós.Esta ac—

ción fue necesaria, tanto para hacer frente a la mayor va.  

riabilidad y al más alto nivel promedio de las tasas de -

interés externas, como para compensar el posible efecto -

negativo del alza en el ritomo de la inflación sobre el - 
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volumen de captación. 

Asia lo largo del año, las tasas de interés a corto plazo 

se fueron ajustando de acuerdo con la evolución de las ta-

sas de interés externas, mientras que las tasas de largo -

plazo se adecuaron al ritmo observado de la inflación. De 
esta manera fue posible proteger al ahorrador, y lograr --

que estos fondos entraran al sistema de intermediación fi-
nanciera,aumentando así, la disponibilidad de crédito. Mer 

ced a este ajuste, que afectó también a las tasas activas, 

el sistema bancario se expandid a una velocidad similar a 
la del producto. En contraste con lo anterior, debe no--
tarea que durante el año el medio circulante creció a una 
velocidad comparativamente reducida -menor que la del pro 
ducto- por lo que su magnitud real registró sólo un lige-
ro crecimiento. Cabe señalar por otra parte, que el crédi 
to total del sistema al sector privado, creció a un ritmo 

similar al de la captación que éste realizó de empresas -

y particulares. Este comportamiento confirmó la decisión 

de las autoridades financieras de ajustar la evolución --

del sistema a las realidades virgentes en el país. 

Con la evolución de la economía observada durante al año, 

se confirmó un patrón de crecimiento con alta tasa de ex-

pansión del ingreso y de la inversión y también un eleva 

do ritmo de inflación. Este proceso se apoyó en la cada - 
vez más amplia capacidad para importar, asociada al aumen 

to de las exportaciones petroleras. 

Demanda agregada y oferta agregada. 

En 1980,01 aumento neto del gasto público que debió uer - 

financiado fue de 490 mil millones de pesos, lo que impli 
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ce un crecimiento en términos reales de 19 por ciento. Con 

este incremento, el gasto peblico pase a representar un mon 
to equivalente a 36.9 por ciento del producto interno bruto, 

mientras en 1979 representaba 33.3 por ciento. 

El alza del gasto peblico refleja una expansión mis o menos 
generalizada de los diversos renglones que lo componen. Sin 

embargo,cabe notar que, de acuerdo con las prioridades seña 

ladas por el Ejecutivo Federal, las erogaciones realizadas 

por los sectores de energéticos y los de producción y dis-
tribución de alimentos, se incrementaron en forma particu-
larmente notable. También fue importante el crecimiento -
de 1 gasto del Departamento del Distrito Federal. 

Los ingresos totales del sector pdblico federal aumentaron 
en 4006 miles de millones (53 por ciento). Con esto, los 
ingresos póblicos pasaron de representar 27.3 por ciento -

del producto interno bruto en 1979, a 30.2 por ciento en 

1980. 

El alimento de los ingreses se explica, en medida importan-
te,por el alza muy considerable de las ventas de hidrocar-

buros al exterior. El incremento de dichas exportaciones -

afectó tanto los ingresos de Petróleos Mexicanos como la -

recaudación del Gobierno Federal, Esta dltima creció, adi-

cionalmente,gracias al mayor volumen de ingresos generado-

por modificaciones al sistema tributario general. Si de los 

ingresos totales del Gobierno Federal se excluyen los pro-

venientes del impuesto a la exportación de petróleo, el au 

mento de la recaudación bruta fue de 47.3 por ciento. 

Como resultado final de los aumentos del ingreso y del gas 

to pdblicos,en 1980 el duficit económico de este sector re 

presentó 74 por ciento del producto interno bruto,cifra 
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ligeramente superior a la registrada en 1979, de 66 por --
ciento.Por su parte, durante el año el déficit económico - 
interno del sector pdblico -o sea, el que se calcula exclu 
yendo las transacciones corrientes del sector publico con-
e]. exterior -creció en forma significativa,debido a que,--
gracias a los ingresos Oblicos derivados de la venta del-
petróleo, el sector pdblico tuvo en 1980 superlvit en sus-
transacciones corrientes con el sector exterior. 

El gasto privado de inversión manifestó un sorprendente --
vigor,pues en el año creció 14.9 por ciento. Aunque tal in 

cremento fue inferior al observado en 1979, con 1980 se --
completaron tres años consecutivos en que se registra un -
muy alto ritmo de aumento de la inversión privada. 

La inversión privada se destinó, principalmente,a ampliar 
la capacidad productiva de los sectores de contrucción,mi 

maría y manufacturas. La evidencia disponible sugiere que 
en este áltimo hubo grandes inversiones en las ramas de -
construcción de maquinaria -especialmente la no eléctrica-

automotriz,industrias básicas del hierro, cemento y vidrio, 
y papel y derivados. En contraste se observó una reducción 

en la tasa de crecimiento de las importaciones de maquina-

ria y equipo para la industria textil. También fue notable 
el bajo monto de las compras al exterior de bienes de capi 
tal que hizo la industria alimentaria. 

Por Ultimo, se estima que el gasto privado de consumo * su 

mentó 7.3 por ciento, mientras que durante el año anterior 

lo hizo en 7.1 por ciento. 

En 1980 la oferta agregada medida a precios constantes cre 

cid a un ritmo de 10.6 por ciento. Dicho crecimiento fue- 

* Incluye cambio de inventarios. 
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consecuencia de una expansión de 7.4 por ciento del produc 

to interno bruto y de 31.4 por ciento de las importaciones 
de bienes y servicios, a precios constantes. La propor—
ción de esta variable en la oferta global, pasó de 13.2 --
por ciento de las importaciones de bienes y servicios, a -
precios constantes. La proporción de esta variable en la-
oferta global, pasó de 13.2 por ciento en 1979 a 15.7 por-
ciento en 1980. En 1976 dicha proporción fue de 12.3 por-
ciento. La comparación de estas cifras permite ver como se 
ha acentuado el procedo de apertura de la economía. 

Entre las causas que explican el incremento del producto-
interno bruto, destacan los aumentos en el valor agregado 

del sector agrícola 117 por ciento), •n el producto genera 
do por el sector de transportes y comunicaciones (10.5 -- 
por ciento), y en el producto industrial 18.5 por ciento). 

Dentro de la evolución de date último sector, resalta el -
hecho de que el producto de la industria manufacturera cree  
ció sólo 5.6 por ciento, en tanto que el año anterior lo - 

hizo 8.6 por ciento, Esto implica que su participación - 
en el porcentaje de aumento del producto se redujo de 2,03 

en 1979 al 1.34 en 1980. Como puede verse, a diferencia-

de lo que ocurría en el pasado, el crecimiento del sector 
industrial, durante el año, se debió en mayor proporción-
que anteriormente al alto ritmo de actividad en la extrac:. 

ción y refinación de petróleo (que creció en 17.5 por --

ciento) y en la construcción (cuyo valor agregado aumento 

en 12.8 por ciento). 

El crecimiento de la industria manufacturera se debió, so 

bre todo, al aumento de la producción de bienes durables, 

que fue de 12.8 por ciento. La producción de bienes de- 

i 	
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consumo duraderos aumento en 12.7 por ciento, y la de bie 

nes de capital en 12.9 por ciento. Es de destacarse que-
con el incremento registrado en 1980, se completa un pe--

rfodo de tres años en que la producción interna de bienes 
de capital ha crecido a una tasa anual promedio de 17.8 -
por ciento. 

La producción de bienes manufacturados de consumo - no dura 
deros aumentó en el año 3.1 por ciento, lo que implica una 

notable desaceleración frente al incremento de 7.4 por --
ciento observado en 1979. No es posible, sin embargo, in-
ferir el comportamiento del gasto total en bienes de consu 
mo no duraderos a partir unicamente de su producción inter 
na, entre otras causas, porque existen grandes volómenes-

de importaciones no registradas de dichos artículos. 

La calda en la producción interna de bienes manufacturados 

de consumo no duraderos, refleja, primero, tasas de creci-
miento mgs bajas en muchas industriaer segundo,la evolución 
de las industrias textil y del vestido, cuya producción --

disminuyó durante 1980 en 4.9 por ciento y en 1,6 por cien 
to,respectivamenter y tercero, el descenso que experimen-

tó el ritmo de crecimiento de las industrias con un consi 

derable insumo de azocar. 

Las importaciones de bienes y servicios no financieros al-

canzaron un valor de 25,6 miles de millones de dólares, -

Entre lu importaciones de mercancías resaltan las compras 
de materias primas y de productos intermedios, cuyo valor 

nominal creció en el ano 48.9 por ciento, y llegó a repre 

sentar 43 por ciento del total de compras al exterior de-

bines y servicios no financieros realizadas por el pats,-

y 19.6 por ciento de la producción interna de estos bie—

nes. Las importaciones de bienes de consumo aumentaron - 
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con gran rapidez. A precio. constantes su magnitud total 
alcanzó en 1980, un monto equivalente a 5.7 por ciento de 
la producción interna de bienes de consumo. 

La importación de bienes de capital fue un complemento im 
portante de la producción interna, ya que su valor llegó- 
a 	55.6 por ciento de la producción interna de 
maquinaria y equipo. In 1979 esta relación fue de 48.9 - 
por ciento. 

Al considerar la estructura de la oferta interna en 1980, 
ea importante mencionar que se observaron crecimientos -
muy considerables en las importaciones de algunas materias 
primas y productos intermedios de uso amplio en la indus 
tría manufacturera, loto ocurrió, por ejemplo, en lo■ 
productos siderdrgicos, los textiles, algunos del hule -
- cauro las llantas -y la celulosa de papel. 

En varios de estos casos se registraron fuertes alzas de-
las importaciones, simultineamente con un crecimiento len 
to - o incluso decremento- de la oferta interna de los --
productos competitivos. De aqui surge la presunción de -

que, tal vez debido al comportamiento de los precios in--

ternos, algunos de estos productos importados han dejado-

de ser meros complementos de la producción interna, para-

convertirse en sustitutos. En otros casos, por ejemplo-
en la siderurgia, se realizaron importaciones adicionales 

no tanto por el alza de los costos internos, sino para -

evitar la escasez que pudo aparecer por problemas coyun-

turales en la producción. 

D).- Evolución Financiera. 

Cuatro fueron los factores que principalmente contribuye 

ron a decidir la evolución del sistema fivilciero del -- 
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- pais en 1980. 

El primero fue el aumento del gasto agregado, que causó - 

la expansión de la base monetaria y de los domes pasivos-

emitidos por el sistema financiero. Se determinó así el-

movimiento besico hacia la ampliación nominal de los di--

versos agregados monetarios. 

El segundo fue la mayor inestabilidad y el mayor nivel -

promedio que tuvieron las tasas de interés internaciona-

les.  

El tercer factor, que comens6 a ser de consideración en 

1980, fue el efecto del incremento en el ritomo de alza 

de los precios. 

El cuarto lo constituyó la política adoptada por las au--

toridades financieras, para compensar los efectos del com 

portamiento de las tasas de interés internacionales. 

El resultado inicial del juego de estos elementos fue que, 

durante el año, el sistema financiero nacional, a pesar - 

de la inflación y de la mayor competencia de los mercados 

extranjeros, avanzó a una velocidad similar a la del pro-

ducto. Así, el saldo total de la deuda colocada entre el 

pdblico creció en promedio en 37,6 por ciento, es decir,-

en 7.1 por ciento en_tirminos reales. 

El resultado anterior debe compararse con los registrados 

hace algunos años, cuando el aumento del ritmo de la in—

flación provocó una caída significativa en la relación en 

tre los pasivos financieros y el producto interno bruto.-

Tal fue lo ocurrido entre 1973 y 196, periodo en que el -

volumen real de la captación declinó. 
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,El siguiendo efecto que debe tomarse en cuenta es que, aun 
que la expansión del sistema bancario fue significativa, -

si se mide en términos reales tuvo una magnitud menor que-
la registrada en 1979 y 1979, años en que dicho crecimien-
to fue de 15 y 14 por ciento, respectivamente. 

El tercer resultado fue que debido a una acción de polfti 
ca monetaria, las tasas de interés nominales pagadas por-
el sistema bancario sobre depósitos a plato denominados -
en pesos, registraron un alca considerable. 

Como consecuencia de tal alza se logró mantener diferencia 
les adecuados con las tasas de interés externas y, evitar-
que el mayor ritmo de la inflación causara una caída signi 
ficativa en la tasa real del rendimiento que recibieron --
los tenedores de deuda bancaria. 

Asf, la tasa nominal de interés que en promedio pagó la -
banca privada y mixta, por los depósitos e pliso denomina 
dos en pesos, durante 1979 fué 16.36 por ciento y 20.77 -
por ciento en 1980. El diferencial promedio con las tasas 
vigentes en el auroddlar fue de 6.01 por ciento en 1980,-
frente a 1.54 en 1979. Las tasas activas efectivas* para 
los acreditados més importantes del sistema bancario, pa-
saron de 21.3 por ciento en promedio durante 1979, a 27.7 
por ciento en 1980. 

El cuarto hecho que es importante registrar en este con-
texto ea que, mientras el total de la base monetaria au--

ment6, durante 1980, a una de 38.2 por ciento, la mayorfa 
de los otros agregados monetarios - en particular el circu 

lante- crecieron con más lentitud. En decir, que en el - 

* Se incluye el anticipo de interés y comisiones. No Be--
incluye reciprocidad. 
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.año se observó una caída mas o menos generalizada de los-

diversos multiplicadores que asocian el volumen de dichos 

agregados con el de la base. 

Uno de los factores que explican la baja general de los -

multiplicadores, en particular del asociado con la capta-

ción global del sistema bancario, ea el aumento que regia 

tró en términos nominales, la tasa activa, que pudo haber 

ocasionado alguna retracción temporal de la demanda de --

crédito del sector no financiero. 

Otro factor que contribuye a explicar el descenso del mul.  

tiplicador bancario en general y, más particularmente el-

del circulante, es la agresiva politica de colocación de-

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

Por dltimo, hay que notar, como un factor que actuó al la 

do de la oferta de fondos, la elevación de la tasa de en-

caje legal aplicable a pasivos denominados en pesos. La-

disposición del Banco Central, efectiva en diciembre de - 

1979, llevó la tasa de encaje legal a un nivel de 40.9 por 

ciento en junio, vía aumentos graduales mes a mes. 

El posible efecto de esta medida fue atenuado en forma im 

portante: primero, porque cuando comenzó a aplicarse, el= 

Banco Central pagó a la banca privada y a la mixta 15 mil 

millones de pesos, que fue el monto del depósito de regu-

lación monetaria constituido por dichos bancos en el Ban-

co de México, S.A., a principios de 19791 y en segundo lu 

gar porque a lo largo del año el Banco Central subaste) --

fondos a la banca privada y a la mixta por un monto prome 

dio diario de 1.4 miles de millones de pesos. Debido a = 



estas dos acciones, el encaje efectivo calculado sobre el 
saldo promedio del total de loe pasivos de la banca priva 
da y mixta, llegd a edlo 37.4 por ciento. 

Pasando a considerar *o el sistema financiero en su con—
junto, sino la evoluelda de sus componentes principales,-
los hecho■ más importantes son: 

a) Durante 1980 el saldo promedio del circulante creció -
32.2 por ciento, habiendo aumentado dicho saldo 35.7 por-
ciento en 1969. Este cambio implicó que la tasa de oreci 
miento del volumen real del circulante cayó de 12.4 en --
1979 a 2.9 en 1980. Esta variación se debid basicamente-
a una brusa reducción del multiplicador, que fu$ de 4.5 -

por ciento. Ademas de las causas generales ya mencionadas 
para explicar este fenómeno, en el caso del circulante, -
hay que mencionar que el costo de oportunidad de mantener 
dinero y otros activos con valor monetario fijo, compara-
do con el de mantener saldos monetarios, aumentó con el -
ritmo de la inflact6n,,También actuó, para disminuir la-
demanda de dinero, el, ajuste que sufrieron las tasas de -
interés pagaderas por los causidineros y, en general, por 
los depósitos a plazo. 

Por otra parte, el saldo promedio de la deuda no moneta-
ria, - denominada en pesos y dólares - colocada entre el 
pdblico por el conjunto del sistena, aumentó en 1980, en 
40.3 por ciento, mientras que en 1979 el incremento fue-

de 38.5 por ciento. En términos reales, estos incremen-
tos fueron de 9 y 14.7 por ciento, respectivamente. 

b) Es importante mencionar, además, que en el año conti-

nuó el desarrollo de nuevas formas de captación, en par- 
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ticular a través de la emisión del papel no bancario con- 
vencimiento de corto plazo y liquidez elevada. Tal fue - 

el caso de los CETES, cuya penetración en el mercado se -

hizo mucho mas sólida. Asl, el saldo de los CETES coloca 
dos entre el sector privado aumentó en 21.1 miles de millo 

nes de pesos, con lo cual su participación llegó a 2.1 por 

ciento del total de la deuda financiera colocada en el pd-

blico. En el mes de octubre aparecieron las primeras emi-
siones del llamado papel comercial, cuyo saldo llegó al fi 
nal del año a 1.2 miles de millones de pesos. Asimismo, -

hay que mencionar la primera colocación de las llamadas --
obligaciones convertibles, cuya circulación, al fin de año, 
alcanzó un monto de 1 mil millones de pesos. 

En el mismo sentido se debe señalar la mayor flexibilidnd-

que recibieron las regulaciones concernientes a las acepta 

cianea bancarias; con este instrumento los bancos podrán -
captar, a tase y plazo libres, hasta el 20 por ciento de -
su capital. 

o) La canalización del financiamiento bancario al sector -

privado aumentó en 1980, en promedio, 40 por ciento. Defla 

cionando el saldo corriente , su incremento promedio en el 

año fué de 8.7 por ciento. Es decir, que este saldo creció 

más rapidamente que el producto Interno bruto. 

En relación con lo anterior, hay que señalar que la banca 

privada y mixta aumentó en forma importante la corriente-

de financiamiento obtenido en el exterior. Asi, el crédi 
to otorgado con fondos obtenidos a través de agencias en-

el exterior por estos bancos, pasó de 14.2 miles de millo 

nes de pesos en 1979 a 34.1 miles de millones de pesos en 
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1980, registrándose as/ un incremento de 140.1 por ciento 

en los saldos promedios respectivos. 

d) Durante 1980 se observó un crecimiento más rápido que-

en el año anterior de la captación de ahorros del público 
por parte de la banca nacional. La deuda colocada entre-
el público por este tipo de bancos creció, en promedio, -
en 39.5 por ciento, frente e un aumento de 31.3 por cien-
to el año anterior. Así, estos recursos crecieron en es-
te año a un ritmo similar al registrado por la captación-
de la banca privada y mixta. 

Al igual que su captación, el crédito de la banca nacio-

nal al secor privado, aumentó en 1980 con gran rapidez. -
El saldo correspondiente se incrementó en 40.8 por ciento 

frente a 24.9 por ciento en 1579. 

La captación de ahorros del público, realizada por la ban 
ce privada y la mixta, creció durante el año en 37.4 por-

ciento, o sea en términos reales 6.5 por ciento. Su cré-
dito aumentó en 38.5 por ciento en términos nominales y -

en 7.8 por ciento en términos reales. Lo anterior impli-

ca, que la proporción de la captación de fondos del pdbli 
co realizada por este tipo de bancos en el total de la --

deuda colocada en el público, pasó de 72,2 por ciento en-

1979 a 73.9 por ciento en 1980. 

El promedio del crédito total otorgado por la banca priva 

da y mixta al sector privado, aumentó en 1.900 en 161.7 mi 

les de millones, cumpliéndose así, en forma razonablemen-

te aproximada, la meta correspondiente a esta variable, -

fijada por el Plan Global de Desarrollo. 
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E).- El Sector Público.* 

En 1980 la política de gasto público se orientó a propiciar 

que la tasa de crecimiento de la actividad real fuera lo sufí 

cientemente elevada para generar un aumento significativo del 

empleo. 

Al cierre del año, se estima que el gasto neto del sector pú-

blico presupuestal* aumentó. en 490 mil millones de pesos (53.1 

por ciento) en relación al ejercicio de 1979. Su tasa de in-

crementc real ful 19 por cientc.(cuadro hoja b). 

A lo largo del año se concedieron ampliaciones al nivel auto-

rizado del gasto. Como es usual, el programa de inversiones - 

fu6 objeto de ampliaciones. A su vez , otras partidas del --

gasto-intereses sobre la deuda, salarios, subsidios al consu-

mo y otras transferencias- ascendieron en forma automática - 

con la inflación. 

Los ingresos del sector público también aumentaron a un ritmo 

extraordinario. En términos nominales, crecieron 53 por cien 

to respecto al año anterior y en términos generales 19.1 por 

c!ento. En particular, destaca el incremento de los ingreuos 

del Gobierno Federal, que fué de 27.1 por ciento en términos 

reales. 

* En base a la informaci6n de la Cuenta ,1P la Hacienda VI!,1i-
Cd Federal de 1979, la iniciativa de 1)e,:reto de l'ret“.;.uest,:t 
de Egxesos de la Federaci6n para 19b((, ,te estimaciones pre- 
liminares del cierre de 198(1 incluid 	en la iniciativa de 

Decreto de Presupuesto de Egresos; de la Federaci6n para 19l3C, 
y estimaciones del. Banco de MI.xleo, 	A. 

11 Incluye gasto corriente, gasto de inverin, inter'ft5 y amor 
tizaciones del Gobierno Federal y de 17 orp.ani Çcmas descentra 
lizados y empresas de participaciAn estatal. sti. totcs a control 
presupuestal. 
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La magnitud de los ingresos procedentes de la exportación de - 

crudo y derivados del petróleo, fué la razón más importante --

del comportamiento de los ingresos totales en 1980. Por otra 

parte, el mayor crecimiento del ingreso nominal hizo factible 

que la recaudación por concepto del Impuesto Sobre la Renta --

(I.S.R.) aumentara a una tasa elevada (43.5 por ciento), a pe-

sar de la desgravación t., los trabajadores de bajos ingresos. -

Finalmente, es importante destacar la introducción del Impues-

to al Valor Agregado (I.V.A.). Aún cuando la recaudación por 

concepto del I.V.A. creció moderadamente, comparada con la de 

los rubros que substituyó, probablemente repercutió en forma -

favorable sobre la recaudación por renta, al hacer más dificil 

la evación de aquél impuesto. 

Los hechos mencionados sugieren que en 1980 la importancia re-

lativa del Sector Fénico en la economía aumentó. La afirma—

ción anterior se apoya en la evolución, durante los Últimos 

años, de la relación entre diversos conceptos de gasto, ingre-

so y financiamiento del Sector Priblico, con el producto inter-

no bruto (P.I.B.). 

En 1980 la canalización (neta) de recur=, financieros -inter-

nos y externos- al Sector Público, ful! de 340 mil millones de 

pesos, mayor en 107.3 miles de millones (46.1 por ciento) a la 

registrada en 1979. 

La asignación del total de recursos financieros entre lc•s dis- 

tintos cGmunneutes del Sector Pliblico tul,  COMO 51WIC: 	1 .13,7 

miles de m llone para financiar el 	de caja del flohier.  

no Federal, 51.5 miles de millones par, 1 e prorrama; propiwi 
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~POR 'MICO PREMPUISTAI. 
• Millas de Millones de 

Pesos. 

Concepto. 1978 1979 1980(1)0.980 

Variación en 
por ciento.- 

1979. 

Nominal Real(1) 

Gesto Neto. 681 2 922 0 1 412 0 	53 1 	19 0 

Ingresos presupuestales 559 9 755 0 1 155 6 	53 0 	19 1 
Gobierno Federal 307 0 416 0 679 9 	63 4 	27 1 
Organismos y empresas 252 9 339 0 475 7 	40 3 	9 2 

Financiamiento. 121 3 167 0 256 4 	53 5 	19 4 

(1) Ajustada con el 

(p) Cifras preliminares1

:actor implícito del producto interno-
bruto. 
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propios de la Banca Oficial y 154.8 miles de millones pare► 

los. requerimientos del Sector. Paraestatal. 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO. 

MILLONES DE DOLARES. 

Concepto 	Saldos al 31 de Dic. Diferencia Endeudamien- 
1979 1980 de saldos. to neto. 

DEUDA TOTAL 29 757 2 33 812 8 4 055 6 4 110 2 

A plazo mayor 
de un año 

28 315 O 32 322 0 4 077 0 4 047 7 

A plazo menor 
de un año 

1 442 2 1 490 8 46 6 62 S 

Como es usual, el Banco de México, aportó la mayor parte 

del créditc interno. Sin embargo, el sector público obtuvo 

un volumen considerable de recursos a través de la banca -

privada y mixta, y de los bancos oficiales. Asimismo, el 

público otorgó financiamiento el sector oficial (72 mil --

millones de pesos) al adquirir Cetes y Petrobc.nos. Para - 

el año en su totalidad, la banca privada y mixta, dada la 

situación de escasa liquidez, aumento sustenencias de vale 

res públicos en forma modesta. Finalmente, para complemen-

tar los recursos obtenidos de fuentes internas, el sector 

incrementó su deuda externa en `E).3 miles de mine 

nee de penes. 

La relación entre el volumen del driticit económico del sec 

tor público y el producto interno bruto, creció de 6.b por 

*E1 endeudamiento neto indicado no co i ncide con la difernn 
cia de saldos, ya que incluye un ajesto por vari,wionen.: 
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por ciento en 1979 a 7.4 por ciento en 1980. Sin embargo, 

si se considera el componente interno de ése déficit, la -

relación aumentó más. Lo anterior en consecuencia de que, 

entre 1979 y 1980, el balance de las trInsacciones corriera 

tes del sector público con el exterior, haya pasado de una 

posición de fuente déficit a una de superávit. 

La existencia de un superávít(excluyendo la cuenta de ca—

pitel) en lee operaciones del sector público, con el exte-

rirr durante 1980, tuvo varios efectos importantes. En --

primer lugar, puso a disposición del sector público recur•• 

sos para. financiar incrementos en su gasto. Lo anterior -

le permitió demandar más recursos reales, sin que fuera --

necesario que otro sector redujera su propia demanda (como 

habría sido el caso si los ingresos adicionales hubiesen -

sido obtenidos mediante mayores impuestos). En segundo --

lugar, la presión del gasto público adicional, sobre una -

oferta inelástica, indujo al sector privado a canalizar 

parte de su demanda hacia el exterior. Finalmente, las im 

portaciones privadas aumentaron no solamente por la influen 

cía directa del mayor gasto palier,, sino tambin por los 

efectos provocados por la expansión subsecuente del ingre--

so. 

En resumen, en 1980 destacan el fuerte crecimiento real del 

1,,aLto Oblice, total y el cambio dr,l!itico el las fuentes de-

financiamiento del. gasto palie() interno. 11 sector pali-

er) utilizó e] Guperávit generado en su cuenta corriente con 

el exterior, no endeudamiento externo y una política más --

agresiva de colocación de deuda priblica entre ahorradores - 
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o bancarios, para complementar los recursos usualmente din 

ponibles a través del sistema bancario,, con el propósito -

de financiar su déficit. Desde la perspectiva de la balan 

za de pagos de la economía, la 'cuenta corriente y la cuenta 

de capital del sector público generaron un excedente de di 

visas, que contribuyó a financiar las mayores importaciones 

del sector privado. 

F. "La Política Económicas', 

De manera similar al comportamiento general de la economia,' 

durante 1980 se observó la misma configuración de política 

macroeconómica que en el año anterior. Es decir, las prio 

ridades de la política económica y la relación entre sus -

instrumentos y objetivos, siguieron siendo, esencialmente 

las mismas que durante 1978. Cabe eenalar, sin embargo, -

que en 1980 se impulsaron tres programas particularmente -

importantes: el de Productos Básicos, el Sistema Alimenta-

rio Mexicano (SAM) y el de la Coordinación General del Plan 

Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (COPLAMAR). 

El objetivo central de la acción c.conómica gubernamental,-

continuó siendo la ampliación, a paro acelerado, de las --

posibilidades de expansión a largo plazo de la economía na 

cional. Tal objetivo, sin duda, surge de una aguda con---

ciencia en las autoridades políticas del país y, más par—

ticularmente en el señor Presidente de la República, de --

las enormes demandas que la economía tendrá que satisfacer 

en un futuro no muy lejano. Demandas que provienen, entre 

otras causas, del rápido crecimiento demográfico del país, 

dni como del constante aumento de las espectativan de con-

sumo de la población. 

Tambión, quizá, ha sido importante para la detsrminación -

de. las autoridades de impulsar el crecimiento y la inver—
sión, el hacho de que al reducirse la tasa de crecimiento 

de la economía a mediados de la dócada pasada, e amplió -• 

notablemente la proporción de desempleados permanentes en 
el país. 



132 - 

La persecución del objetivo mencionado ae tradujo, como se 
ha seftlado, eh una intensa actividad de inversión por par 

te del sector pdblioo, en una intensa aótividad de inver--
elan por parte del sector pdblico, así como •n la realiza-
ción de otros gastos -como los educativos- que sin ser par 

te de la inversión física, constituyen una inversión so—
cial indispensable para promover la modernización del Es-
tado y de la economía nacional. h esta misma categoría -
corresponden las erogaciones realizadas dentro del marco-
del Sistema Alimentario Mexicano. También, aunque tienen 
un sentido diferente, dado que su propósito principal es-

asegurar el disfrute de un ■animo de bienestar por ciertos 
grupos marginados, debe incluirse aqui los gastos realiza 

dos por COPLAMAR. 

Entre los diversos instrumentos de la politica económica, 
aquel con que principalmente se promovió el crecimiento - 

fué la politica de gastos, que fue expansionista. En con 
traste con esta politica, la acción de practicamente todos 
los demás instrumentos de la politica macroeconómica se o-

rientó en el sentido de atenuar los incrementos de algunos 

precios, o bien de ajustar otros elementos del sistema eco 

nómico al ritmo de la inflación. 

Tal fué, por ejemplo, el caso de la política comercial, -

que siguió encaminada a disminuir el efecto proteccionis-

ta de ciertas barreras al comercio exterior, lo cual con-

tribuyó a que una parte de la demanda interna se drenara-

hacia el mercado internacional. 

La política de ingresos adoptó una forma praqmStica. Por 

un lado, se dirigió a evitar la generación de conflictos 

laborales importantes, o a resolverlos en el menor tiem- 
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po posible. Por otro, se actuó para impedir que tuvieran 
lugar alzas salariales injustificadas. 

La política comercial interna se dirigió a controlar los-
precios de algunos productos básicos cuya adquisición ab-
sorbe una parte importante del presupuesto de las clases-
populares. Para ello, se promovió una muy amplia labor - 
de comercialización oficial. Asimismo, se esforzó en mo-
derar los aumentos de los precios de algunos productos bá 
sinos, tale• como el huevo, el pan blanco, la■ tortillas, 
los aceites y grasas comestibles, etc. 

La política de ingresos del Gobierno Federal se ocupó, b$ 
sicamente, de modernizar el sistema impositivo del pais.-
Entre las acciones que surgieron de tal objetivo, estuvo-
la de impedir, a lo menos parcialmente, que la carga del-
impuesto sobre la renta aumentara desproporcionadamente -
por razón de la inflación, Al mismo tiempo, al perfeccio 
narse elsistema fiscal con el establecimiento del Impues- 

to al Valor Agregado (IVA) se dificultaron diversas for--
mas de evasión, lo cual podría explicar, en paree, el -- 

fuerte incremento que registró la recaudación por concep-

to del impuesto sobre la renta. 

Una de las metas básicas de la política financiera fue - 

continuar el ajuste de la mecánica operativa del sistema-

financiero, tanto al mayor ritmo de la inflación vigente, 

como a la mayor inestabilidad de la tasa de interés inter 

nacional. La otra meta fue mejorar la eficiencia operati 

va del sistema bancario. 

En relación con el primer objetivo, la acción más impor-

tante que se llevó a cabo fuá la ampliación y la simplifi 
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ficacien del sistema de determinación de las tasas de inte 
rés de loe depósitos bancarios a plazo quedaron sujetas al 
sistema de revisión semanal por el Bando Central. 

Respecto al segundo objetivo -hacer mas eficiente la opera 
ción del sistema bancario- hay que mencionar, por un lado, 
diversas acciones dirigidas a elevar el grado de competen-
cia del mercado bancario; por otro, una labor de promoción 
orientada a ampliar el flamero y el volumen de operaciones-

de los mecanismos de canalización de crédito selectivo,con 
el fin de aumentar la disponibilidad de crédito a los sec-
tores y actividades cuyo impulso conviene al buen logro --
de los objetivos de la política económica. 

Una medida dirigida a elevar la competencia en el mercado-

bancario fue la imposición de una nueva fórmula de remune-
ración del encaje. Mediante su aplicación, se evita que -
los incrementos en las tasas de interés aumentes los dife-
renciales en los costos financieros de captación, de bancos 
cuyos pasivos con el pdblico tienen una diferente propor--
ción de depósitos a la vista y a plazo. 

Asimismo, se inició el estudio de diversas medidas tendien 

tes a estimular la fusión de los bancos pequeños, con el -

fin de aumentar su tamaño, haciéndolos más aptos para com-

petir con las instituciones más grandes. Estas medidas --

tendrán el efecto adicional, de que una mayor proporción -

de los bancos que integran el sistema alcancen voldmenes -

de operación más eficientes. 

En el año, el objetivo de la política monetaria fue aromo 

dar la disponibilidad de crédito bancario otorgado al ncc 
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tor privado, al crecimiento del gasto póblico. Ello con -

el fin de evitar que dicho sector perdiera la capacidad de 
compra necesaria para sostener su producción y la tasa de-

crecimiento de su inversión. En caso contrario, en un fu-
turo más o menos cercano, la falta de producción de este -
sector -que no es fácilmente sustituible- se convertirla-
en una fuente de presiones inflacionarias de difícil elimi 
nación. 

Alcanzar este objetivo, no sólo implicó asegurar un monto-

suficiente de crédito entérminos del ritmo corriente de --
crecimiento de la producción, sino también impedir que la-

generación de crédito fuera excesiva respecto de la infla-
ción creada por otras fuentes. Le acción de los diversos-
instrumentos al servicio de la política monetaria se orlen_ 
t6 con este propósito. Las principales medidas en este --
sentido fueron las siguientes: 

a) En primer lugar, hay que mencionar la política de fija-
ción de las tasas pasivas de interdn. El propósito central 

de esta política fud asegurar que nc mantuviera, en la me-

dida de lo posible, el ritmo de aumento del volumen real--
de los fondos captados por el sistema bancario. Para ello 

había que impedir que la evolución de las tasas de interés 
externas restara competitividad a los rendimientos ofreci-
dos por los depósitos a plazo denominados en pesos por la-

banca mexicana. Por otro lado, también habla que evitar -

que dichos rendimientos, medidos en Idrminos reales, nufrie 
ran una caída brusca al elevarse el ritmo de la inflación. 

La necesidad de actuar frente a esta doble presión, obligó 

a las autoridades financieras a elevar la tasa de interés-

a corto plazo de acuerdo con las tasas de interés a largo-

plazo en consonancia con el ritmo de la inflación. 
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Gracias a esta politica, el ahorrador que realizó sus in--
versiones en deuda bancaria a plazo denominada en dólares, 
obtuvo, en promedio durante el año, un,rendimiento que fue 

3.95 por ciento menor al que hubiera ganado si hubiese ad-
quirido deuda bancaria denominada en pesos. 

Por otra parte, tambidn hay que señalar que el rendimiento 
real de lo■ pasivos bancarios a largo plazo -de un año o -
más- fue ligeramente negativo, habiéndose mantenido en --

1980 casi igual al registrado en 1979. Es decir, que se -
logró evitar una caída significativa en el valor real de -

los rendimientos que los bancos ofrecían al ahorrador de -

largo plago. 

b) En segundo lugar, cabe recordar que a finales de 1979, 

se decidid aumentar la tasa de encaje a que están sujetos-
los pasivos de la banca privada y mixta, de 37.5 por cien-
to a 40.9 por ciento. Esta medida, obviamente, tuvo un --

efecto restrictivo a lo largo del año. Sin embargo, como-
ya se señaló, su efecto inicial fue atenuado por la devolu 

ción del depósito de regulación monetaria, constituido a -

principios de 1979, que realizó el Banco Central a la ban-
ca privada y mixta a lo largo de los seis primeros meses -
de 1980. El propósito de esta medida fue precisamente, --

evitar que aumentara en forma brusca la disponibilidad de-

fondos para crddito bancario. 

c) En tercer lugar, y en un sentido de ampliación de la --

oferta do crddito, el Banco Central hizo un uso cada vez -

más intenso de las subastas de fondos para inyectar recur-

sos plazos cortos al sistema bancariQ. Con este instrumen 

to se buscó que la banca privada y la mixta pudiera otor--

gar crddito de manera más continua y estable al permitir--

les superar con los fondos subastados situaciones tempora-

les de escasa liquidez. Debe señalarse, por otra parto, - 
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que mediante este instrumento, el Banco Central amplia la- 
disponibilidad de crédito haciendo quelas instituciones - 

bancarias paguen por dichos fondos un costo igual, o mayor 

al de captación. Se evita, asf el otorgamiento de un sub-
sidio innecesario. 

d) Asimismo, debe mencionarse gua les autoridades financie 
ras siguieron una politica de colocación de CETES mucho --
mds activa que en aRos anteriores. Mediante este instru-
mento se creó una tasa lider del mercado de fondos de cor-
to plazo. Su colocación absorvió en promedio 31.5 miles -

de millones procedentes del póblico no bancario. El efec-
to de esta colocación fue, como ya lo señalamos, reducir -

el incremento del circulante y, en general, disminuir la - 

magnitud del multiplicador bancario. 

e) Cabe, por dltimo, seMeler en este contexto que durante-

1980, las autoridades financieras del pais mantuvieron in-
variable la politica de sostener la flexibilidad del tipo-
de cambio, interviniendo sólo para evitar fluctuaciones --
bruscas. Asimismo, tal como ya se mencionó anteriormente, 
el ahorrador que hizo SUS inversiones en pasivos financie-

ros en pesos, invariablemente obtuvo una ventaja sobre el 

que adquirió papel financiero denominado en dólares. 

En resumen, durante 1970, la conjunción de inflación y cre 

cimiento se hizo posible, en parte, gracias al elevado rit 

mo de aumento que alcanzaron las importaciones, tambión 

quiza al hecho de que, mediante diversos mecanismos, ne lo 

gró atenuar por abajo de la inflación promedio, el alza de 

los precios de algunos productos básicos y de algunos sala 

ríos nominales, 
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En el medio y en el largo plazo, lo más importante es que 

el actual logro de un alto ritmo de crecimiento, no obli-

gue en el futuro a entrar en una fase de estancamiento, a-

fin de intentar que el ritmo de la inflación se reduzca 

bruscamente. 

Para hacer posible la conjunción crecimiento inflación en-

los próximos años, será difícil contar con el efecto defla 

cionario de una apertura al exterior, ya realizada hasta -

sus limites razonables. Tampoco será facil volver a ganar 

tiempo frenando el alza de algunos precios y salarios, pues.  

to que esto ya se ha hecho, y ahora más bien lo que se pre 

senta es la urgencia de acciones compensatorias. 

Por esta razón, si se desea evitar que la inflación aumen-

te de ritmo parece obvio que en 1981 habrá que reforzar --

de acuerdo con los señalamientos que al respecto ha hecho 

el Ejecutivo Federal la disciplina en el ejercicio del --

gasto público presupuestado, y los esfuerzos por aumentar 

la productividad y el uso de la capacidad de producción --

instalada en el país y por aliviar lob cuellos de botella 

que actualmente padece la economía. 

G).- "La Política Monetaria". 

Primer Trimestre. 

Entre diciembre de 1979 y marzo de 1980, las tasas de inte-

rés internacionales pagadas sobre depósitos, a todos los --

plazos aumentaron en forma considerable. Esta situe.ción --

influyó en la aparición-en los primeros mesen de 1980- de -

un proceso de dolarización en la captación bancaria, aón --

más intenso que el observado en los 61timos meses de 1979, 

El fenómeno de la dolorización, en sl mismo, elev6 la tarta 

efectiva de encaje legal, en un momento en que entraba en--

vigor el aumento gradual de las tasas de encaje en moneda -- 
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nacional (instituido para compensar el efecto sobre la 11-

quidez, de la devolución de fondos convenidos con la banca 

privada y mixta en 1979. 

Por otra parte, •n enero, la inyección de reservas al sis-

tema mediante la expansión de la base monetaria, fue menor 

que la indicada por la estacionalidad usual. Todos estos-

factores causaron una situación deiliquidez relativa en la 

banca privada y mixta, hasta medidas de febrero. Por ello, 

los bancos acudieron al mercado de préstamos interbanca--

rios -cuyo costo aumentó considerablemente- y mantuvieron 

sus tenencias de CETES a niveles bajos, para satisfacer-

sus demandas de recursos. 

Visto el comportamiento de la captación bancaria que daba 

muestras de una fuerte dolarización y de un estancamiento 

en su crecimiento nominal, el Banco de "bico, S.A., tomó 

a partir de febrero, una serie de medidas para revertir -

dichas tendencias. 

El 14 de febrero se anunció un apoyo temporal a la banca-

por 3.5 miles de millones a plazo de un mes*. Posterior-

mente, en el mes de marzo, se redujo la remuneración al -

encaje legal sobre los depósitos a plazo fijo menores de-

100 mil dólares* . Con esta nueva disposición, el Banco -

de México, S.A., comenzó a señalar la tasa máxima de remu 

nerac16n al encaje, en vez de pagar el costo de captación 

* Telex-Circular 2/10 del 14 de febrero de 1980, a bancos 
méltiples. 

* Telex-circular del 20 de marzo de 1980, 2/80, a bancos-
mdltiples y sociedades financieras. Posteriormente se - 
estableción un régimen diferente para los depósitos en-
la zona fronteriza (circular do tasas de interés en mo-
neda extranjera, del• 15 de agosto de 19801. 



- 140 

que fluctuaba de acuerdo al eurodólar. La medida tuvo el 

efecto de redubir la tasa de interés que pagan los bancos 

por estos depósitos, a niveles inferiores a las tasas de-

interés del eurodólar. 

Segundo Trimestre. 

Las tasas de interés externas comenzaron a bajar en abril 

de 1980, y su caída se acentue, en el mes de mayo. Por su 

parte, las tasas mexicanas se ajustaron a la baja, aunque 

en una magnitud mucho menor. Esto causó que los diferen-

ciales de tasas de interés se ampliaran, provocando, a --

partir de abril, un proceso de deadolarización. 

La fuerte baja de las tasas de interés internacionales --

causó, entre otros efectos, un flujo neto de capital pri-

vado durante el segundo trimestre; pese a que el déficit-

en cuenta corriente fue más alto que en el trimestre an--

terior, en abril y especialmente en mayo, hubo un incre—

mento importante en las reservas internacionales. Además 

en junio se inició en el déficit páblico una mayor expan-

sión que la observada hasta entonces, hecho que unido a -

anterior provocó un mayor crecimiento de la base monetaria 

que pasó de 34.2 por ciento en el primer trimestre a 37 -

por ciento en el segundo. 

Sin embargo, dado el comportamiento estacional de la de--

manda de crédito -que crece en esta Apoca del año- los han 

cos afrontaron nuevamente una situación de escasez de fon 

dos prestabloo. Esta circunstancia ne confirmó con el he 

cho de que estas instituciones no incrementaron su tenen--

cia de CETES. La tasa de interés interbancaria, que había 

seguido una trayectoria scendente desde abril, continuó au 

mentando. 



En estas circunstancias, el Banco de México, S.A.,anuncid 
en junio, que pondría a disposición de los bancos priva--

dos y mixtos fondos de apoyo temporal asignables a través 

del mecanismo de subastas*. Be colocaron 4 mil millones-
de pesos en dos subastas. 

Tercer Trimestre. 

Durante este periodo continuó la deedolarización de los -

depósitos bancarios, especialmente no líquidos. La menor 
preferencia por activos en moneda extranjera, tanto en el 

país como en el exterior, tuvo un efecto expansivo sobre-

el volumen nominal de lo■ depósito* bancarios. Bimulténea 
mente ocurrió una aceleración del crecimiento de la base-

monetaria ( de 37 por ciento en el segundo trimeste a 40.9 
en el tercero), ocasionada por los mayores requerimientos 
de financiamiento al sector pdblico en este periodo. 

Desde fines de junio hasta agosto, se registre, una os/da-
de la tasa interbanoaria y del costo real promedio de cap 
tación a plazo en moneda nacional. Animismo, pese a su -

aumento nominal, la tasa activa disminuyó en términos rea 
les. 

Lo anterior, implicó que en este lapso los bancos pudie--

ran transferir a los usuarios de crédito la reducción real 

en el costo de captación en moneda nacional y en moneda -

extranjera, mediante una menor tasa activa. El diferencial 
(a precios corrientes) entre las tasan activa y pasiva, 

se mantuvo casi constante. 

* Telex del 6 y del 13 de junio de 19130, a las InstKucio-
nes do crédito del país. 
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El financiamiento otorgado por la banca privada y mixta,--

sin embargo, no creció en respuesta a las menores tasas--

acrivas reales. En parte, esto obedeció a que el costo--

del crédito en el exterior resultó relativamente más 

atractivo que el interno, por lo que las empresas prefi-

rieron endeudarse con el exterior y se registraron fuer--

tes entradas de capital. Todo ello determinó una acumu—

lación de recursos excedentes -sobre todoen forma de CETES-

en el sistema bancario. 

Esta acumulación de recursos duró poco tiempo, ya que,en -

el mes de agosto los bancos debieron enfrentarse de nuevo-

a una importante demanda de recursos; a partir de entónces 

se ha observado una recuperación de la tasa interbancaria. 

Como el sector pdblico operó durante el mes de septiembre-

con un déficit muy reducido, como ocurre usualmente, la in 

yección de reservas al sistema disminuyó notablemente, la-

que provocó un incremento limitado de la captación banca-

ria. Los bancos tuvieron entónces que liquidar sus reser-

vas excedentes para atender las demandas de crédito. 

Cuarto Trimestre. 

La demanda de crédito aumentó sustancialmente en los meses 

de octubre y noviembre, para financiar inventarios, produc 

ción y compras de bienes en la parte final del año. Esle-

incremento coincidió con una aceleración de la expansión -

del déficit pdblico, usual en esta época del año, que hizo 

posible el aumento del volumen mensual de la captación han 

caria. 

Dado el escaso margen de liquidez de la banca, confirmado-

por el persistente ascenso de la tan& de interés Int.erban 
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caria, cualquier desfase entre la captación y la demanda -
de crédito podría impedir un flujo adecuado de recursos --
crediticios. Ante estas circunstancias, el Banco de Méxi-

co, S"A". anunció la disponibilidad de apoyos temporales - 

a la banca a través de seis subastas de fondos, a 15 días, 
que se realisarían en días establecidos de octubre y no—

viembre*, El monto total otorgado fue de 14.2 miles de mi 
llones de pesos. 

Pese a que el flujo de fondos prestablee ofrecidos por el-

sistema bancario fue muy elevado en estos meses, la deman-
da excedió la disponibilidad de recursos. Por ello, se ob 

servé un aumento de las tasas activas en términos reales. 

El financiamiento temporal al sector bancario -resultado de 

las subastas mencionadas- y el financiamiento estacional --
normal otorgado al sector pdbltco, sostuvieron la tasa de -
crecimiento de la base monetaria por encima de 40 por cien-
to en octubre y noviembre. 

Al llegar el mes de diciembre, los bancos tenfan el compro 
miso de amortizar los apoyos vigentes de corto plazo cotice_ 

didos anteriormente por el Banco Central. Además, la pér- 

dida de competitividad de los rendimientos nacionales fren 

te a las tasas internacionales (particularmente en la parte 

final del mes), ocasionó una mayor dolarización. Ambos fe-

nómenos hacían necesario, dada la evolución del déficit pd-

blico y la demanda privada de crédito, que el Banco de Méxi 

co, S. A. inyectara nuevos fondos al sistema. Por tal moti-

vo, el 23 de diciembre* se realizó la dltima subasta de fon 

dos en el año, que ascendió a 8 mil millones de pollos. 

* Telex del 21 y 27 de octubre de 1980 y Telex del 3, 10,17 
y 24 de noviembre de 1980, a las .instituciones de erMito 

* Telex del 19 de diciembre de 1980, 
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Como resultado final, la captación del mes fue elevada y-
el financiamiento a empresas y particulares fue el mas al 
to del ano. 

H).- "La política Bancaria". 

Durante 1980 el Banco de México, S.A., continuó adoptando 

medidas tendientes a promover la eficiencia y la flexibi-

lidad de la estructura bancaria, así como su desarrollo.-

Estas medidas reforzaron lineas de acción trazadas desde-
años anteriores; se actuó primero para hacer más flexible 
y libre el sistema de fijación de tasas de interés; segun 
do, para elevar el grado de competencia dentro del merca-

do bancario y perfeccionar los instrumentos de que dispone 
la banca para captar ahorros del póblico; y tercero, para 

impedir la intervención de la banca extranjera en el mer-

cado de fondos en moneda nacional. 

Fijación de tasas de interés. 

A fines do 1979 el Banco de México, S.A., inició un siste 
ma de revisiones periódicas de las tasas máximas de inte-

rés en moneda nacional y se establecieron revisiones nema 

nales para algunos instrumentos y mensuales para otros. -

Al acentuarse la variabilidad de las tasas de interés en-

los mercados financieros del extranero, el Banco Central-

decidió que se inoorporaran al sistema de revisión sema—

nal los depósitos a plazo fijo de un año o más, a partir-

del 8 de diciembre de 1900, y los depósitos retirables en 

días preestablecidos a partir del lo.de enero de 1981.* 

*Circulares de tasas de interés moneda nacional, del 5 de 
diciembre y del 30 de diciembre de 1980, respectivamente, 
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Por otra parte, a partir de febrero de 1980, se permitió-
que el mercado fijara libremente la tasa de interés, que-

debía ser pagada por las instituciones de crédito a perno 

nas físicas y morales sobre depósitos a plazo fijo de dos 

años*. Sin embargo, confines de remuneración de encaje se 
establecieron tasas meximas pagaderas a •ss plaso, prime-
ro para personas físicas y despues para personas morales. 

Asimismo, se hizo general, para todos los instrumentos de 
Captación, la pr&ctica de afectar los rendimientos a las-
personas físicas, al alza 8 a la baja, directamente a tra 
vés de sobretasas exentas, manteniendo una tasa bruta su-

jeta a impuesto. Este sistema mejoró el anterior de tasas 

brutas móviles, ya que facilitó el manejo operativo de las 
tasas de interés a las autoridades monetarias y permitió - 

a las instituciones disminuir el costo por el pago de te-
sas brutas, sin mengua de los rendimientos ofrecidos a los 
inversionistas, 

Instrumentos de captación, 

A) Con el fin de procurar a los inversionistas una gama -

más amplia de alternativas para la colocación de sus re--

cursos, se autorizó al sistema bancario, a partir del lo. 

de abril de 1980, a recibir depósitos a plazo retirables-

en días preestablecidos dos días al mes.*. 

b) Como medida de estimulo, pero sujeta al control 'le en- 

caje legal, el Banco Central consideró conveniente que la 

*Circular de tasas de interés del 12 de febrero de I980,a 
bancos mdltiplen. 

*Telex-Circular 6/00 del 31 de marzo, 
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banca mexicana pudiera participar más activamente en el -
mercado de dinero, mediante la colocación de aceptacio-
nes bancarias. Estas permitirán aumentar el financiamien 

to a las empresas establecidas en México, principalmente-
medianas y pequeñas, a la vez que constituirán un instru-
mento ágil para la inversión temporal de fondos provenien 

tes de tesorerías de personas morales residentes en el --
pais. 

Para dar una mayor flexibilidad a las operaciones con mon 
taciones bancarias, el Banco Central decidió exceptuar del 
encaje al pasivo derivado de las mismas (en moneda nacio—
nal) hasta un limite equivalente al 20 por ciento del capi 

tal neto de las instituciones; a partir del lo.de octubre 
de 1980, el monto que exceda el limite señalado queda su-

jeto a encaje. 

Con este instrumento los bancos 'podrán captar cantidad li 

mitades pero importantes de fondos, a tasa y plazo libres, 

con lo cual se d* un nuevo paso en el proceso deflexibili 
zación de la tasa de interés. 

Eficiencia bancaria. 

En vista del aumento inusitado de las tasas de interés, -

los bancos se vieron afectados en forma diferente segdn -

su estructura de captación. Con el fin de compensar par-

cialmente los efectos que sobre el costo de los fondos --

prostables tiene la estruccura di. la captar I(1 

el Sanco de México, S.A., estableció una nueva Eórmula de 

" Telex-Circular. 4/80 del 27 de marzo, a bancos mIlt kples. 
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remuneración al encaje para loe bancos mdltiplee. Esta -
disposición, dictada en marzo y aplicable con efectos re-

troactivos a partir del lo.de febrero, contempla una pri-

ma sobre la remuneración delencaje, que es mayor en la me 
dida en que la proporción de depósitos a plazo a un banco 

exceda el promedio del sistema bancario . 

Como disposición complementaria, se eliminó-a partir del-
lo, de abril de 1980- el rendimiento sobre el encaje co-
rrespondiente a los depósitos en cuenta de cheques y de -
ahorro, entre los pasivos captados por los departamentos-
de depósito y ahorro, filiales de bancos mdltiples y espe 

cializados.* 

En general, dado que las instituciones bancarias mayores-

son las que tienen una mayor proporción de sus pasivos co 

mo cuentas de chequea y otros pasivos a la vista, medida-
que modifica la remuneración del encaje, tiende a proteger 

a los bancos pequeños y medianos que tienen la mayor par-
te de su deuda con el pdblioo en toree de pasivos a plazo. 
Por otra parte, la medida que elimina la remuneración de-

una parte importante de los depósitos de favorecer la for 
mación de una estructura bancaria compuesta por bancos de 

tamaño suficiente, con el fin de que logren un grado de -

eficiencia razonable en sus operaciones, 
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"CONCLIVIFT014E  " 

1.- La moneda es algo más que el medio camón de cambio, 

es un estimulante muy,  sensible para la ambición humana-

y para les variaciones eoonemicas. Identificamos a la-

moneda como el intermediario en los cambios, es el medio 
legal de pago, un patrdn de valor, una medida camón de-
valores y de la acumultición de valores. Sin duda su va 
lor y la fijeza de su valor es lo que constituye el pro 
blema fundamental de la moneda y a donde confluyen va-
rios otros principios básicos de ella. 

2.- Como la politica monetaria mundial que se refiere - 

al valor de cambio de la moneda y directa o indirectamen 

te e■ una cuestidn de precios, que consisten en una se-

rie de disposiciones dadas por el Estado o Banco Central, 
con la finalidad de regular el mecanismo monetario In--

ternacionalt disposiciones que comprenden desde la elec-

ción de la unidad monetaria y la determinación de los ti 

pos de cambio, hasta la organiaaoidn Bancaria y Crediti-

cia. Por lo tanto, desde 1946, se notd un movimiento --
progresivo en la política monetaria, tanto en México, co 

mo en un gran nómero y variedad de países, y si bien es-

cierto que en las condiciones actuales de rigidez y com-

plejidad económicas, hay menos posibilidades de utilizar 

una politica efectiva para corregir los desequilibrios -

de la balanza de pagos, dependiendo de las causas que --

los originaron. Estos desequilibrios en la balanza de -

pagos pueden ser temporales o persistentes y requieren -

ser financiados o eliminados por un proceso de ajuste pa 

ra que se pueda mantener el tipo de cambio y so hagdo pu 

sibles las mtlltiples transacciones y operaciones del co-

mercio Internacional. 
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3.- Cuando nos encontramos ante una situación infla--

cionaria, se puede decir, que se opera el alza mas o-
menos pronunciada de precios, debido a una fuerte emi 

Sión de papel-moneda en favor de un Gobierno, por la-
que podemos afirmar al menos, que las tasas mas altas 
a corto y a largo plazo, tienden a reducir no sólo la-

demanda del crédito, sino también su disponibilidad -

ya para el consumo, para la inversión o para la especu 
lacién. Por otra parte, debido al enorme aumento de-

las deudas Nacionales y ante el peligro de una descom 

posición de la estructura financiera como resultado -

de la desconfianza por bajas económicas demasiado ra-
pidas, también en el valor del mercado en toda clase-
de activos de renta fija., existen limitaciones obvias 
a la posibilidad de7mumentar la tasa de interés como-
medida anti-inflacienarie. 

4.- En conclusión puede observarse, que en todo el mun 

do, los Bancos Centrales han tratado de distintas mane 
ras, el mejorar los procesos de compensación, liquida-

ción y traspaso en sus respectivos paises y no serian-
remotas nuevas mejora■ en tales procesos como resulta-

do de la acción y quia del Banco Central. Con tales -
objetivos en mente, un banco central debe procurar en-

cuanto sea posible, asilar la estructura interna del -

crédito de los movimientos temporales de la balanza de 

pagos internacional. 

91,- El presente sistema monetario Internacional, es un 

conjunto de Instituciones y acuerdos cuyo objetivo con 

aleto, en proveer .1* liquidez Internacional necesaria, 
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teniendo reservas y facilidad de créditos reales para -
evitar presiones deflacionarias sobre la actividad eco-
nómica mundial e impedir la devaluación competitiva o -

especulativa de los tipos de cambio, y en contribuir a-
la eliminación de las restricciones de los cambios, as/ 
como, a la reducción de las barreras del comercio exte-
rior. Todo ello, a fin de estimular la expansión equi-
librada, del comercio mundial y de promover nivelen ade-
cuados de ocupación y crecimiento económico en los paí-

ses. 

6.- Por su parte, el Fondo Monterio Internacional, esta 

bleciendo un sistema monetario en que el oro es comdn -

denominador de las pariedadee de las monedas Nacionales, 

las que también estén sujetas, al tipo de la moneda me-
jor garantizada, la cual es el dólar, que funge también 
como reserva, su tipo de cambio en fijo, pero debido al 

escape fabuloso de oro por lo■ gasto■ de las guerras en 

que ■e ha 	pelado entre otros patee, los Estados Uni-
dos, donde ha cundido la deiconfiansa de que llegase a-

faltar la garantía de oro y como realmente el Gobierno-
Norteamericano emitid disposiciones relevando la garan-
tía de oro de que gozaba el dólar, hasta hace poco, ello 

necesariamente derivó del formidable desequilibrio eco-
nómico que conduce a la desconfianza financiera, por lo 

cual en la actualidad cayó el dolar, se discute cual de 
be ser la moneda que tenga la máxima garantía, así como 

la plena confianza de loe países asociados; si no exis-

te la moneda ata o menos garantizada, se eligirá un ml-
todo en el cual sea un grupo de moneda» de diversas Na-
ciones, las que deban ser el eje directriz de la rlaran•-

tía del Fondo Monetario Internacional y del Banco Inter 

nacional de Reconstrucción y Fomento, o sí en ultima 
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instancia no quedara, mas que el oro, como suprema ga-
rantía con un valor relativo, que de acuerdo con el --
movimiento financiero le conceda la Organización Inter 
nacional. 

7.- México, por encontrarse inmerso totalmente en el -
área de la influencia económica del d6lar, está sujeto 

a todas las modificaciones de la economía de loe Esta-
dos Unidos de Norteamérica, de lo que resulta su comple 
ta dependencia, respecto de aquélla, a pesar de sus es-

fuerzos por liberarse de esa tremenda presión, como son 
sus intentos de diversificar sus mercados, sus deseos -
de industrializares, el buscar otra■ fuentes de finan—
ciamiento y adn de sus luchas por liberarse de ese cer-
co, mediante un posible racional aprovechamiento de sus 
recursos naturales, an particular del petróleo, sin que 
lamentablemente. seveeen cambios que permitan esperar -
un futuro mejor, porque por si fuera poco, nuestra deu-
da externa es la els grande-los paises latinoamericanos 

y también respecto de cualquier otro país del mundo, la 
cual crece constantemente en una forma alarmante, a pe-
sar de que las declaraciones gubernamentales nos quieran 

hacer creer que el sol se puede tapar con un dedo. 



- 152 ' - 

1111LI OGRAFI  

Aldrighett, Angelo. Técnica Bancaria. Editorial Fondo de -
' Cultura Económica. México 1938. 

Antezana, Paz, Franklin Moneda, Crédito Cambios Extranjeros 
y Estabilissolen, Editorial América.- México 1941. 

Alvarez, Alejandro. Droit InternaciOnal. Editorial América. 
1950. 

Ansiaux, Maurice. Curso de Economía.- Edición 1960. 

hbd ráadilia History Of The asno Of 	, 1953. 

Banco de México, S.A.- Informe Anual 1980-63 Asamblea Gene-
ral Ordinaria de Accionistas, México, D.F. 1921. 

Barre, Raymond, Economia Politique, Tomo II Presses Universi 
taires de France Paris 1956. 

Barreto Emilin. Los Problemas Monetarios de la Posguerra, Ed. 
Fondo de Cultura Ec6namica, México 1940. 

Baudin Louis Cours de Historia des Doctrines Economiquea. --
Historia de la Moneda, Paris 1949. 

Benham, Frederio, Curso Superior de Economia Editorial. Fon-
do de Cultura Económica. México 1962. 

Burgess, Reserv Banks The Money. EE. UU. 1948. 

Bogdanoff, A. CH. Bodin Principios de Economía Política, Ed. 
Pavlov México 1935. 

Byé, Maurice. Cours D'Econamié Polítique. Les Cours de Droit. 
París 1947. 

Campos José A., Curso de Economía Política. México 1918. 

Canovan Cue Agustín. Historia Social. y Económica de México.-
Ed. América. México 1956. 

Cosio Villegas Deniel.,Historia Moderna de México. Ed.Hermes 



- 153 - 

11 2, 

Delals Prancts. El Petodleo, Ed. Botas, 

Diaz Dufoo, Carlos. Mexico y los Capitales Extranjeros.- Lib. 
De la Vda.de CH. Bouret, Paris 1918. 

Dunbar, Theory and History of Banking Ed. 1960 y Theory and-
Practica of Central Banking 3a.Ed. 1961. 

Elmer Barner Harry, Historia de la Economia del Mundo Occi-
dentral, Edit. UTEHA. 1965. 

Fonsek Petez G. Los Instrumentos de la Politica Monetaria.Ed. 
C.E.M.L.A. 1960. 

García Solorseno E. Problemas Monetarios y del Desarrollo Eco 
mici de México Edit. 1963. 

Gaetan Pirou.- Traite D'Economía Politique Tomo II Paris 1945. 

'Jansen H. Alvin. Oute de Xeynes.- Ed.Fondo de Cultura Económi 
co. México Bueno« Aires 1970. 

Hawtery G. R., El Patrdn Oro en la Teoría y en la práctica --
Ed. Aguilar, Madrid. 1960. 

Heilperin Michael A. Economía Montería Internacional.- 1955. 

Hicks J.R. The Eoondimic roundeliona Of Nage Polices, en The-
Econoría Journel, Mit, 1955. 

Hildelsand Bruno, Economía Politica !Mit. 1955. 

Informe Anual del Fondo Monetario Internacional Ediciones 1947 
a 1968. 

Jiménez de Arechaga.- Derecho Constitucional de las Naciones -
Unidas Edit. 1958. 

Kendlerber, Economía Internacional. Edit. Aguilar México, 1967. 

Keynos.- Teoría General Edit.Fondo de Cultura Económico. 1943. 

Kock H.M. Banca Central,- Edit, Fondo de Cultura Económico.1970. 

Eurihara K.Kenneth, Teoría Monetaria y Politica Publica Edit. 
Fondo do Cultura Económico, México 19G1. 



154 - 

44 3, 

Ley Orgánica del Banco de México, S.A. 

Ley General de Instituciones de Crédito. 

Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos. 

Mala Bruno.- La Moneda Edit. 1950. 

Marce José Ma. Luis.- México sus Revoluciones. Lib de Rosa 
París 1936. 

Martínez Le CLainohe Roberto, Teoría Monetaria y del Crédito 
Edit. UNAM. 1970. 

Marget A.W. y Triffin.- R.- Los Pagos Internacionales y Poli 
ticos Edit. Aguilar, México 1960. 

Maschec Arturo.- La Creación del Banco Internacional, Edit.-
1968. 

Nesolyn W. T. Teoría Monetaria.- Edit. Fondo de Cultura Eco-
nómica.- México 1969. 

Nurkse R.L.- Experiencia Monteria Internacional Edit. 1955. 

Nussbaum Arthur.- Derecho Monetario Internacional.- Edit. 1955. 

Opp_enhain. Internacional Law, 11 6s.E4. por Lauterpacht, 1947 

Pérez López Enrique. El Sistema Monetario Internacional. Edit.-
1955. 

Robertsor. H.D. Dinero E.D.I.T. Fondo de Cultura Econtimice. 

Robinson, W. Hendley.- El Dinero en la Sociedad Moderna Edit. 
Aguilar Reuter, P.Derecho Internacional Público. Barcelona -
1962. 

Robertson D.D. Economi Journal Edit. 1943. 

Shaw Theory and Principies of Central Ranking. 

Sepúlveda César.- Derecho Internacional Público.- Edit.Porrua. 
1971. 

Sayers, R.S.- La Banca Moderna Edit. Fondo de Cultura Eeonómi 
ca. México-Buenos Aires 1940. 



214 

Torres Manzo Carlos.... El Mercado de los Valores.- Semanario 
de Nacional Financiera, S.A. año XXXII Abril 1972. 

Triffin Robert El Caos Monetario. Edit. Fondo de Cultura E-
conómico. Méxibo 1956. 

Walter Kemmer Edwin, El Alle de-la Inflación Edit. Sud.Améri 
cana. 

Williams H. J.- OurreniO4bilizatien The Money.- 1970. 

Anuario Financiero de México. 

Memorias Anuales del Manso de México. 

Informe Básico del Bill! 1,65..-1968. 

Constitución de loe,Metados Únidow Mexicanos. 


	Portada
	Prólogo
	Índice General
	Capítulo Primero. Evolución Histórica y Contenido Actual de la Moneda
	Capítulo Segundo. Régimen de la Banca Central
	Capítulo Tercero. La Banca Central en México
	Conclusiones
	Bibliografía



