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TESIS CON FALLA DE ORIGEN



"PROLOGO"

Debido a que la Moneda y el Crédito son instituciones histfricas,
cuyo papel esencial es de servir cam medio comln de cambio, afn-
cuando adopten formas variables en el panorama juridico y econfmi
o, resulta que, para el punto de vista del jurista, que ey el ~--
que realmente buscamos, dichos temas a veces significan algunos -
de tantos puntos de los programas, dentro de la econania politi--
caj sblo que nuestro interés, es salir de cca esfera y entrar en-
la juridica, donde tal problema no es menos dificil debido a que-
tal concepto solo se aborda muy superficialmente, por lo que la -
generalidad de los tebricos afirman que las dificultades jurfidi--
cas que provocan los desordenes monetarios y del erédito, son po-
co canunes, no s61lo por sus repercusiones financieras y sociales,
sino también por su intrincado aspecto tefrico.

Para superar estos inconvenientes, es necesario un estudio siste-

mitico y profimdo del derecho monetario, relacionindolo por su --
puesto con la Teoria del (rédito Fiblico.

Realmente la econania, tanto la antigua, como la contemporénea ha
sido esencialmente monetaria y crediticia, pudiendo hasta afirmar
s¢ que la nuestra, es fundamentalmente una cuestibn de precios y-
que los precios sin moneda o de orfidito, carecen de sentido.

Solamente en una econania de trueque pueden excluirse los fendme-
nos monetarios y el de crédito, pues el mecanismo de la moneda -
consiste en emplearla en cualquier formd y también en que mo Lea-
anpleada, ya que de todas maneras causand efectos eoonfmicon y -
jurfdicos; 0 se ooneibe de ningma manem 13 ausencia de 3a mone
da, ni 1a del wrddito, los cuales siguen teniends una significa--
cion pronvria en las actividades himanas y representan unas fuep-

zan poderonas que necesarianento actlam, tanto en 1a eooncania,




como en la polftica, en lo juridico y en lo social.

No obstante ello, la gente, habituada como se encuentra, al uso-
de esos vitales elementos, procede fr-te a ellos con la miwma -
negligencia que ante otras cosas a las que corisideran de pora im
portancia, y por lo mismo, inconcientemente se niega a profundi-
zar en su verdaderv contenido,

Por dichas razones y por otras mis, nos hemos atrevido a reali--
zar el presente modesto estudio, en el cual se consideran entre-
otros temas conexos de importancia para los paises en desarrollo,
12 liberacidn de los mercados de Capital a largo plazo en los -
paises Industrializados; 1a canalizacibn a largo plazo de la 1li-

quidez excesiva, lo que contribuye a la restriccidn de esa liqui
dez, etc...

En consecuencia, esperanos que oon el tratamiento de sintesis --
que le damos a cuestiones tan delicadas y tan amplias, hayams -

podido cunplir con los fines pama los cuales ha sido elaborada -
nuestrv presente monografia.
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1.- ANTECEDENTES HISTORICOS.- Al introducir-
nos en el anflisis histérico de 1a moneda, encontramos que
el antecedente mis remoto de &sta es el cambfo.- "E1 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 el cull-
est8 condictfonado a su vez por 1a divisién del trabajo, en
las sociedades de remots antiguedad, o 10 que es m&s proba
ble, en las primeras fases de 1a comunidad Tribal autorita
ria, fué condicibn indispensable que existiera un exceden-
te de productos creados por l1a comunfdad, o en otras pala-
bras que la productividad del trabajo hubfera alcanzado --

clerto grado de desarrollo para que pudiera efectuarse el-
intercambio.” . . . . . (1}.

Por otra parte, afirman diversos autcres gue
no ss concebible que el cambio haya surgido, en los albores
de 1a& humanidad cuando el hombre podrfa satisfacer 1a mayor
parte de sus necesidades sin especlializacién, ni divisién -
del trabajo y con una técnica rudimentaria.
ciones no existfan excedentes

En &sas condi-
disponibles para el cambio.

Sin embargo, no importa como se denomina la-
operacidn que se efectuaba en las comunidades primitivas -
ya que 105 individuos recfprocamente se otoryaban regalos-
obedeciendo a simpatfas o al temor, cuando alguien cedfa -
una cosa por otra se operaba el nacimiento del cambio,

1.- A. Bogdanoff y CH, Bodin “Principlos de Fconomfa Polf-
tica." Pégs. 60-65




"M&s no es l1a prapensidn al cambio 10 que -
. condiciona 1a divistdn del trabajo, sino &sta a 1a espe--
cializacidn la que al permitir una producciln incrementa-

da en relacién a Jas necesidades hace posiblas las opara-
ciones de cambia", . . (2)

Las modalidades del cambio, tuvieron un ca-
ricter astrictamente religioso y se efectlan en forma de-

dones los que se intercambiaban en las festividades reli-
glosas.

Las explicecionas que ofrecen respecto a &ste fe
némeno

"es que cuando una tribu permanecfa en un lugar -
afrontando problemas comunes de alimentacifn, acudfa » la
caza o a la pesca en el lugar que estaba establecida™, -
“Cuando 1a tribu crecfa, los recursos alimenticios sa ha-
c¢tsn insuficientes y se imponfa como nacesidad que e di-
vidiesan an clanes, Tos cuales se instalaban en otro gitio,
sunque subsistfd entre ellos un espfritu protector en ~-
virtud de su origen comfin, podfa acontecer astmismo, que-
los clanes a su vez se subdividieran en otros més pequefos
y que todos allos mantuvieran entre zf un nexo de carlcter
religioso que los reunfera an torno de un mismo {Totan
que podfa ser un fendmeno fisico o un animal® ., . . (3).

Con ocasidn de las festividades religinsas,
l1os miembros de los diversos clanes {ntercambiaban dones.
Cabe sefalar que en un2 &poca en que no se habfa separado
Va {ndividualidad de las ocsas del sujeto mismo, se consi

deraba que, al efectuar un don, se daba parte de s{ -~

2.~ Adam Smith. An {inquiry into the nature snd causes of-

the wealth of nattons., Libro 1 capttulo 11, P8qg.26 Ed.
1812,

3.- A.Bogdanoff y CH.Bodin "Principtos de Economfa Polftica"
PHgs. 53-60.




mismo. De ahf 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
ba a su ver un don de mayor valor que el recibido, puesto

que el més generosos aparecfa al mismo tiempo como el més
digno de consideracifn.

En ésta forma se originaba lo que denomina-
L. Baudin un "Torneo de magnificencias o una lucha de pres
tigio", como 1a designa 8. Pirou.

También se considera 1a existencia de los -
dones forzosos 1los cda\es tenfan lugar entre las Tribus -
felicosas, as{ como 1a préctica del rapto y del pillaje -
de las tribus fuertes el menoscabe de Ya d¢8bi1, era autori
zado plenamente por &sta Gltima, a fin de evitar mantfesta
ciones punitivas, se puede decir que #sta modaltidad surge-
de las hostilidades entre las tribus.

€1 Truegua.

Por 1o anteriormente descrito, 1a aparicidn
del trique o sea “El cambio directo de un producto o de -
una prestaci8n contra otro producto u otra prestacidn cong
tituye una simplificactiln de los dones rechroEos. puesto-
que es mis directo v en consecuencis mfs préctico". . .(4)

En efecto, no es necesario esperar las festi
vidades religiosas para efectuar el fintercambio de mercade
rfa, razdn por la cual se ha designado a las operacliones -

del trueque como "Intercambio Latco o el 1ibre comercic my
do"... (5).

4.- Loufs Baudin, "Curs D'histoire des doctrines econfmique"
P8gs.10-11 Ed. Parfs 1948,

5.- Louis Baudin "Historia de l1a moneda",- Phgs.10-22(d Paris,




"E1 trueque 1ibre o comercio mudo, tenfa Tu
gar cuando los miembros de una tribu depositaban sus mer-.
cancfas en un Jugar descubierto prdximo, a otra tribu y se
retiraban para que 1os componentes del pueblo vecino se ~-
aproximaran, examinaran #sos productos y si deseaban, colg
caban otras mercancfas 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 blen este tipo de comercio presenté un -
adelanto también tenfa sus dificultades cuando se practica

ba en escala creciente, sobresalen entre ellos los siguien
tes:

"Dificultad de coincidencia en 1os deseos -

respectivos de quienes truecan". Dificultad de concordan-

cia en el valor de los bienes susceptibles de trueque". -~
"E1 trueque no permits el establecimiento de una escale ge
neral de valoraes para el concjunto de las mercancfas obje-
to del intercambio”, "Segdn Herodoto, e¢ste tipo de comer-
cio fué ampliamente practicsde" ., . . (7)

Pronto el trueque se volvid arbitrario por-

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

ron a intercambiar productos en cantidades mds o menos cons
tantes, Luegoc aparecieron los traficantes, quienes empeza-
ron a relacionar los valores de las mercancfas entre sf,

6.~ Roberto Martfnez Le Clainche. "Curso de teorfa monetars
ria y dol Crédito" PEgs. 1-14 Ed. UNMA 1970,

7.- Herodoto "Los nueve Yibros de la Historia". Yomo 1 Clin
P&g. 37 Fd. Barcelona.




tomando seguramente como base el tiempo empleado en prody
.cirlas, En éste cambio de mercancfa por mercancfa, algu-
nas fueron teniendo preferencia sobre las demds y convir.
tiéndose por eilo en especie de moneda, por ejemplo: las

pleles entre los pueblos cazadores, las ovejas entre los-
pastoras, los granos entre los agricultores; otros puablos

ut{lizaron diversas mercancfas como moneda mantas, conchas,
cacso, sfilex, &mbar, sal, etc...

Conquista de los Metales.

“Poco a poco, estas mercancfas fueron sustitufdas 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 pars todas las comuntdades®, “Al-

migmo tiempo, el metal ofrece muchas ventajas para sar ut{

1izado como moneda", "En primer Jugar puede ser dividido-

en plezas de reducido valor, cosa que no podfa hacerse con

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

pieza de metal posee &) mismo valor que obra, micntrcl quae,
con las demd&s mercancfas,

incluyendo el ganado, no ocurre
1o mismo".

"En tercer lugar, el metal puede ser conserva-
do mejor que otros artfculos, aunque también el cobre y e}
hierro sufren algin deterjorc con el tiempo", . {8)

"Finalmente, el metal sbulta y pesa poco en comparacifn --
con otros artfculos de igual valor, debido al hecho de que

su produccifn exige una mayor cantidad de trabajo, es més-
valioso." ., . {9)

8.- Harry Cimer Barnes "Historia de la Economfa del Mundo
Occfdental®td, UTEHWA, 1965 P&gs. 17-39,

9.- Op. CiL. P&g. 17-40,




Stendo asf como aparecieron un dTa los metales preciosos,
. fungiendo como moneda e intercambidndoseles al principio-
como simples mercancfas, Después, esos metales preciosos,
por sus calidades ffsicas y por- todas las ventajas técni-
cas anteriormente enumaradas, se prefieren en méxime gra-
do, No debe creerse, sin embargo, que el metal moneda -
adopté desde el primer momanto 1a forma perfecta y'dellmi

tada de 1a moneda moderna, con un peso exacto y una deter
minada calidad,

Al principifo como 1o hemos sefalado siguiendo a Bogdanoff,
el metal moneda no fué m&s que 1a mercancfe monada: unica~

mente se diferenciaba de las otras mercancfas en que era -

aceptado a cambio de cualquier otro aritfculo. Con el des

arrollo del cambio, €sta moneda presentd serios incenvenien
tes, por tal motivo, el metal moneds fué recibiendo poco a
poco ung u otra forma; anillos, discos, cuadrados, etec. -
Rasta el momento en que 10s Lidios introducen la moneda me

tf1ica grabando con algln dibujo y con 1a indicacibén de su
peso y su valor,

Acufiacifn de 1a moneds,

Un pueblo historicamente importante para la economfa de Oc

cidente fué el de los Lidios, porque se les atribuy corvien
temente y, parece que con razén, el

invento de la moneda -
acufiada .

Los modernos historifadores y arquefiogos. "Datan
€sta conquista aproximadamente en el alo 800 A. DE C. Cler
to que la moneda acuiieda hizo sy aparicidn antes de esa fe
cha. FE1 primer metal usado con tal

fin fué el electrun, -
una mezcla de oro y plata.

La época de Creso vi6 la implan
tacidn de un sistema bimetalista, l1os metales fueron la pla-

ta y el oro, cuya relacifn era trece y medio a unc. {n el-
retnado de Cyges (686 A.DE C.,), se establecid el monopelio




del esteado sobre 1a acufacidn de la moneda, Lz cufl tenfa

‘una forma Jjudfa, era desprendida de una pieza de metal co
Tocada sobre un yunque,

Mister Burns' describe asf, el modo de su fabricacidn, -
"E1 proceso de su fabricacidn consiste probablemente, en
calentar 1a pieza de metal que después se colocaba toda-
via caliente sobre un yunque cuya superficie habfa sido-
estriada para impedir que el metal se desiizase." "Luego,
se {ntroducfa a golpe de martilio en Ya superficie supe-
rior del mismo punzén que reducfa la masa globular del--
metal todavfa caliente a 1a forma de una judfa" . . .(10)

En 1a época de los griegos, no se fabricé moneda con cu-
fio grabado, Pertenece pues & los Lidios el mérito de ha-
ber inventado 1o que ha sido el medio fundamental del cam
bio desde su &poca a la nuestra, Sin embargo, correspon-
di6 2 los Presas 1a difusidén de 1a moneda acufiada en el -
mundo conocido en éste perfodo,

Roma, no fué sino hasta el siglo 111 A, DE €., cuando se-
acuflaron las primeras monedas romanas de plata y oro,

En 78 Galia y Espada conocieron 1a woneda acufiada a través
de 1as conquistas extendiendo su uso a Gran Bretafa, Alema
nia y a los lugares mds apartados del mundo antiquo, con -
1a acufiacidn de la moneda y el uso de los metales precio--
sos, se transformd la vieja Economfa de trueque.

Finalmente, a los metales preciosos sucedi6 el papel mone
da, descubrimiento que revoluciond al mundo, siendo la base
de los sistemas monetarios modernos y para 1o cual durante
muchos siglos se han ensayado vartos métodos de emisidn,

11.- Antezana Paz, Franklin Moneda, "Crédito, cambio extran
Jero y estabilidad. €d.América.- México 1941 . Pgg.14,




Origen de la voz moneda.~- M&s interesante que el proplo -
- orfgen de la palahra moneda, resultan ser sus antecedepn -

tes hist8ricos de 1a moneda misma, debido a 1o cual los -
tratamos en primer término. "Se pusde afirmar que el am--
pleo del ganado como moneda de cuenta explica el que, an-
tes de que existiera l1a vox moneda, axiste una confusifng
algunos autores consignan que el primer taller en que se-
acuf8 moneda en Roma, estaba situedo junto al templo de -
Juno Moneta (Juno Ya advertidora o la adivinadora); de -

alif, pues que a las especies metdlicas gque acuflaba se les

designara como moneta". "Pero otros afirman que Tas espe

cies que se acufiaban en o1 sitio mencionado se denominaban

moneta y que, merced a ello, el templo vecino sre llamedo
de Juno Moneta". . . (11)

Por 10 que atahe al problema monetario de México, el cual
nace a 1a conquista simpliemente en la hora que Espafia seo-
convertia en principal potencia y mandaba aventureros a -

estas andanzas con i{ntenciones bElicas, tentan como mdvil

1a blisqueda de oro y plata, Porgque en &sta &poca los me-

tales preciosos constitufan la riqueza por excelencia pa-

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

civilizado, tenfa su sistema monetario basado en esos me-
tales, E1 valor de sus monedas se medfa entlnces por ls
relacifn del peso y ley del metal que contenfa el sello -
de los soberanos servifa mds bien como garantfa de que con
tenfa Ta cantidad y finura estipulada en ella,

No obstante que los sistemas monetarios eran metalistas,-

circulaban Yos dos metales oro y plata, en la préctica --

desde 1a cafda del Imperio Romano, las monedas europeas -

se basaban en la plata, 5810 Espaiia constitufa la excep--

cién, pues, sequfa usando el oro como base. También el -




Imperio Bizantino mantenfa moneda de oro que se extendif
‘después de las .cruzadas a las ciudades mercantiles de Ita
tia; hubo florines de oro en Florencia y ducados aquines
en Venecia, peroc el oro en esas ciudades era solo un me--
dio de pago entre comerciantes, ya que para 1a masa de la
Poblacién, segufa siendo 1a plata la principal medida de-
valor y las monedas se cotizaban en términos de plata.

Por siglos privd el bimetalismo an los principsles pafses,
aunque de hecho, se utilizara como patrén monetario uno -
de los dos metales, casi siempre el de mayor oferta que -
era 1a plata y solamente por excepcidén se utilizaban los-
dos metales, Hasta los albores del liberalismo econfmico,
la distribuci6n del oro y 1a plata entre los pafses, fué-
1a mis perfecta que haya conocido el mundo, pero llegf el
dfa en que empezb a desvirtuarse el principio de la distri
bucién equitativa de los metales preciosos, acumul&ndose en
Tgunos paises en exceso y falténdoles a otros para sus ne-
cesidades monetarias. “Hasta enténces el Estado simpleman
te 1imitaba su accifn an la esfera monetaria a2 1a acufia--
cifn de piezas de metal, &o més parecido posible, ponién-
doles un sello de diffcil imitacién, a manera de garantfa.
Sin embargo, ocurria también que el Estudo hasta el Siglo
XVII1, con excepcidn de Inglaterra, hacis la acuffacifn de
moneda como un medio de obtener ganancia." "As{ la suer-
te del bimetalismo principalmente la de la plata, la se--

116 Inglaterra a principios del siglo XIX con la adopcifin
del patrén oro." . . . (12)

"A partir de ese momento, no hubo pafs 1o suficientemente
fuerte que pudiese mantener estable 1a paridad prevale---
ciente y casi secular entre ambos metales; desde entdnces
se inicid el declive del valor de la plata frente 8l oro,

12, - Harry tlmer Rarner, "Historia de la fconomfa del Mun
do Occidental . “Ed.UTEHA.1965,P&gs, 34-70.
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resultando inadecuada la plata pars las grandes transac-
.cionesInternacionales y venfa aumenténdose la produccién

de oro y €1 uso de los billetes con cobertura basada en-
el oro," ., . (13),

En &sta forma era 168gico que al iniciarse Ta dominacién-
espafiola, los conquistadores tuvieran fiebre de oro y pla
ta y obsecadamente se dieron a la tarea de obtenerios; -
as{ desde el principio mismo de 1a colonia, 1a minerfa se
convirti6 en 1a actividad prominente y 1a industria por -
excelencia de extraer los metales que se destinaban a fi-
nes monetarios y era en forma de moneda como se exporta--
ban 8sos metales a la Metropolo quienes regfan su vida.

Infciaimente predomind el trueque y 12 moneda Azteca,prin
c{paimente el cacao., Debido 2 que no se nos envi6 moneda
Espafiola y la que trajeron consigo 1los conquistadores --
fué exigua y desconocida para el indfgena, tanto que, los

espafioles 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, 12 cual empez§ a -

acufiar plata en el afio de 1537. La amonedacién se hizo -

por asiento, a expensas de los particulares que la tomaron
en arrendamiento. Ese arrendamiento terminé hasta 1733 en
que empez§ a hacerse la acubaci6n por cuenta de 1a Corona.

En el afo de 1542 hicieron 12 primera acuhacién de moneda
fracctonaria de cobre por el monto de § 200,000.00 pesos,

13.- Harry Elmes Barnes. "Historia de la Economfa del Mun
do Occidental." £d.UTEHA 1965. P&gs, 34-70. -
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dindole un poder liberatorio, Timitado hasta cuatro pesosy
's010 que esos cufios de cobre no tuvieron &xito, debido a -
que, le merecieron desprccio al indie quien continuo prefi
riendo su moneda, el cacao para sus pequeflas transacciones.

Un siglo y medio después de iniciada su dominacibn en el -
afio de 1675, los espafioles adoptaron aquf el sistema mone
terio bimetalista, empezando a acufiar monedas de oro, Sin
embargo, como México desde el principio de la &poca colo-
nial pas6 a ser el principal productor mundial de plata,-
es natural que se acufiase mucha plata y poco oro, méxima-
cuando el oro que se extrafa de 12s minas salfa para Espa
fha que lo necesitaba para pagaries a los demds pajses, --
principaimente a Inglaterra, L& plata se amonedaba aquf-
y era exportada en esa forma, siendo por eso que la casa-

de Moneda de México 1legd a ser 12 més importante del mun
do.

"Durante toda la &poca Colonial, México no conocib més mo
neda que 1a trasplantada de Eapaha y, aln cuando ¢crad los
pesot {ignord los cambios de patronas monatarics que OcCu--
rrian en los demds pafses; en €ste perfodo acufd entre --
los afos de 1537 a 1731, moneda de plate denominada "Macu
quina, de forma poligona, cou ley de 00,9305 gramos de pla
ta firna, 756 millones de pesos; en este lapso también se
amonedd oro por 8 millones de pesos." . . ,/14}.

"En el perfodo de 1731 a 1771 se acufd la moneda (columna
ria), circular de Tey de 0.516 y 24.82 gramos de plata, -
por un monto de 441 miliones de pesos". , . (15).

14.- B, Garcfa Solbrzano “"Problemas Monetarios y del Des-
arrollo Ccondmico de México". fd. 1963 Plgs. 23-97.

15.- Agustfn Cue Canovas. - " Historia Soclal y Econfimica
de Mérxico." td., Amérida T. 1| Pdg 181,
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En éste Oltima #poca comprendida entre los afios 1772 a -
‘1821 se acuf@ la moneda de "Busto", tambié&n cirvcular de.
ley de 0.9027, con contenido de 24.44 gramos de plata, -
por la cantidad de 899 millones de pesos; el oro amonedy
do durante éste lcpli fué de 40 millones de pesos,”

"En &ste f1timo perfodo se acuMé moneda de cobre 342,893

pesos que se agregaron a los 200,000 pesos del afio de --
1542." , . .(16)

No obstante las restricciones y prohiticiones para la sa-
1ida de la plata como para el comercio con otros pafses,
por cuyo medio se hubtera podido esparcir Ta plata mexica
na a todo el orbe, pero a pesar de ello, el peso de la --
plata 11eg8 a tener prestigio y circulacidn universal, -
Se convirti6 en 1a moneda {nternacional para China, India
y los pueblos del Pacffico, principalmente para Filipinas
a donde Mé&xico estaba obligado a enviar fuertes cantida--
des de moneda para ayudar a sostener los gastos pGblicos.

"En Europa tambté&n fud bian acogido &) peso Mexicano, e!

cual sustituyd en la circulacidn al florin, que era la -

moneda de mayor prestigio." "Su circulaci6n se generali-

28 en muchos paises de América del Centro y de América --
del Sur; las Colonias lnglesas de Norteamérica tuvieron -
el peso mexicano con curso forzoso hasta 1857; Puerte Ri-
co lo tuvo en circulacifn hasta 1835". "En las Antillas,
1legd a circular Gnicamente el peso de plata Mexicano, -

inclusive en China, la wmoneda macuquina 1legé a tener pre
mio por encina de su contenido de plata.” . . (17)

16.~- Jos& Maria Luis Mora, "México y sus Revoluciones.“-
Lib de Rosa, Paris 1836, PAg. 505.

17.- B.Garcta Solorzano."Problemas Monetarios y del Des-
arrollo Econfmico de México." Ed.1963 P8g.79.

—




Por &stas causas vemos que 1a minerfa llegd a ser 1a hase
"no solo de la Economfa interna, sino del comercio exterior,
Con sus propios recursos, 1a minerfs tuvo su propto Triby
nal, su Banco y su Colegio de Minas, Fu& a tal graso su-

importancia que Humbolt, expresa lo siguiente:

"Hacfa fines de l1a 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 Ta Colonia no hubo creacidn de un sistema moneta-
rio, mucho menos da Instituciones de Crédito, sino simple
mente se trasplantd el sistema monetario de Espafa, asf{ -
como las Instituciones de Cré&dito y las Fiscales,

E! perfodo de Independencia,- Durante la guerra de Inde--
pendencia 1810-1821, se finterrumpieron las comunicaciones
con 1a ciudad de México; ante la necesidad de acufiar metal,
se establecieron varias casas de moneda produciendo en ge

neral moneda de plata y cobre, 1a Onica casa que acuhf --
oro, fué la de Guadalajara.

Consumada l1a Independencia y al establecerse el Imperio -
de Agustin de Iturbide, la casa de moneda de México, vol-
vi6 a acufar moneda, tanto en oro como en plata, conservan
do su antiguo valor y la misma ley de lov metales, en lige
ras modificaciones, ésta situacifn se mantuvo hasta 1913,
fecha en que tuvo lugar la "Decena Trfgica", Huerta, para
tfinanciar su gobierno se asi6 a los impuestos,a los emprés

19,- Humboldt, Alejandro de.- “"Ensayo sobre Nueva iPspafa",
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titos y a todg lo que pudo, Hasta &sta fecha se habta ay

"tado preservando el pafs de 1a emisiGn de papel moneda. A
partir de entfnces, empezd 1a emisifn de billete en gran-
escala y pronto se condlltiond 81 mercado.

Las necesidades financieras de las tropas de Carranza, la
necesidad de allegarse racursos parva sostener el movimien
to revolucionario, acudi6 & importante fuente de financip
miento que representaba el papel moneda. La emisién de -
billetas Constituctionalista, se intcid en 1914 y terminé-
en 1917, cuando se resnudd Ya circulaci8n de los matales-
1s cual prosigue hasta el 26 de abril de 1935 an que la -
plata fué desmonetizada y 1imitado su poder liberatorio.-
A1 1gual que el de la moneda de oro conmemorativas.

Puede decirse, en conclusi8n que la concepcidn metalista-
de la moneda, en tanto que identifica 1a moneda con una -
cantidad de metal se pierde totalmente en &sta época, en-
realidad habfa sido abandonada por los economistas, lle--

vando Ta nocién moneda més alld de las plezas acufadas y-
del papel moneda.
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TI.~ CONTENIDO DE LA MONEDA Y SU CLASIPICACION,-

Hemos visto al estudiar 1a parte histérica, que la crea--
cibn de 1a moneda di8 el instrumento mds eficaz de la eco
nominfa. Sin ella no habrfa sido posible la civilizactidn

que conocemos, pues Ja civilizacidn nuestra as hija de la
moneda,

AGn en nuestros dfas, se trata de algo que hace falta para
poder vivir, pues necesitamos vender nuestro trabajo por -
moneda y comprar con ella pan, vestido y casa; utilizéndo-
1a también para los negocios, quedando todo el sistema fi-
nanciero circunscrito al cobro del salario y a su gusto pa
ra la satisfaccidn de sus necesidades. De donde se despren
de que el contenido de 1a moneda es el poder adquisitivo,-
el cual depende del estado en que se encuentre la sconomfa
y de Ta confianza que se tiene en 1a habilidad de jos go--
biernos respectivos para manejar los asuntos nacionales, -
ast como su valor y la fijeza de su valor es lo que ¢Ons--
tituye ¢l problema fundamental de la moneda y a donde con-
fluyen varios otros principios blsicos de ella. Lo cual se

debe a que la monera opera funcionalmente y repercute a to
dos los Ordenes de la vida humana,

A).- Concepto actual de la moneda.

La forma en que se ha definido a 1a moneda ha sido muy va-
riada, pero a pesar de ello, todos lIns tratadistas coinci-

den en que su objeto primordial es el de fungir como medio
comln de cambio. ’

Al contrario de como la considera la economfa.

Para 1a ley:
“La moneda no es m&s que un medio legalde pago."
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Ante Ta necesidad de determinar el concepto actual de 1la
- moneda, transcribtmen la opintdn de Bertrand Nogaro, la.

cual consideramos 1a mis completa, debtdo s que compren-
de todes los tipos de moneda, en la siguiente definicidn:
"La moneda es un bien suil generis que sirve de interme--
diario en los cambios y 1lena ademés, 1a funcifn da medi

da comln de valor, de medio legal de pago y de acumulador
de vator." . ., (19).

En 1a forma como aparecid, se clasifica 1a moneda:

8).- La Moneda cuenta.

Fué 1a necesidad de resolver las dificultades que presen-
taba el no tener un medio con 21 cual determinar el valor
de ias cosas objeto de las transacciones.

Como surgid la moneda de cuenta, la cual servia de base 2
l1as estimaciones de valorfmetro, &sto en realidad, no --
constitufa un {nstrumento de pago, sino era el término --
comparativo, medida comln de valor o un valorfmetro," (20)

C).- Moneda Mercancia.

"Se denomina asf, el suplemento que se da a manera de com-
pensacidn, cuando 1a coincidencia en la intensidad de los
deseos de los co-cambistas no es parfecta." "E1 hébito -
de aceptar tales mercancfas moneda como pago, arraiga poco
a poco en los sujetos econémicos, en cuanto les permite,-

cediéndolas, procurarse los bienes de que si Ltienen nece-
sidad." ., . .(21)

19.- Bertrand Nogaro. “"Curs D'Economie Politique™. Tomo I
P&g.330 Ed.Domat Montchrestien, Parfs 1947,

20.- Op. Cit. pég. 331,
‘I
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"Para cumplir &sta funci8n en forme adecuada, una mercan-
¢fa debfa 1lenar diversas condiciones, porque se constity
yeron en un instrumento de pago en términos de permuts; -

por ser de consumo general, sar de fcil conservacibny f1
nalmente, estar afectadas de alguna escasez." . .(22),

D).~ Moneda Met&lica.

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

garon a constitufr en todas las sociedades 108 instrumen--

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

ofrecfan en relacidn & otras mercancfas, las siguientes ven
tajas: "Tener un valor intrinseco considerable."
terable". "De f&cil transporte.” "Ser de calidad relativs
mente constante." "“Ser relativamente escasos."
fectamente divistbles." . . (23)

"Ser {nal

"Son per-

"La evolucifn de los metales preciosos como moneda 1levé a
1a necesidad de marcar los lingotes o barras, para testifi
cer su calidad y su peso, tal sefia]l debfa emansr de perso-
nas que gozaran de la confianza general; comerciantes, ban
queros de prestigio reconocido. A partir de este momento,
los lingotes o barras s&lo se contaban." . ., (24)

"Cuando e1 uso de 1a moned2 metflica se generalizf, 1legb-
el momento en que el Estado intervino para sancionar su --
uso, Asf marcHd 1ss monedas para certificar su peso y su -
calidad, otorgando & las mismas una consagracién oficial,-
que di6 un nueva estfmulo a su circulaci6n y a su acepta--

22.- 0p.Cit. de D.GarcYa Solorzano.- Plgs. 10-15.

23.- A. Bogdanoff y CH.Bodin., "Principios de Economfa Polf
tica". P&gs. 25-64.

24.- 0Op.Cut, P&gs. 60-104.
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ci6n entre Toa particulares,” , . (28),

E.- Moneda Stmbolo.- ‘i ~

Hasta el siglo XVIII la moneda deja de ser una mercancfa -
y s¢ convierts en un sfmbdlo diftcil de entender atn para-
los mismos sacerdotes de las finanzas, por lo qus Robertson

trata de aclarar éste término por medio de un relato que pa
rece tener el mérito de ser veridico: '

"Refiere que en la {sla de Uap, del grupo de las Carolinas,
Ta moneda consiste en piedras, algunas de las cuales son -
de gran tamifio y no se les puede mover." “Estas pledras --
cambian de duefio pero no cambian de lugar." "La familia -
més rica de Ta 1sla goza de esa posicidn, gracias que es -
propietaria da una pladra enorme que hace muchos afios cayé
al mar al transportérsele a la isla en balsa." Esta piedra
por generaciones ha nacido en el fondo de) mar y ninguna -
persona de la actua) generaci6n de la familia la ha visto;
pero nadie duda que @s ta familia mds rica de 1a {sla." -
"Los Alemanes al ocupar esta isla habitada por nativos re-
nuentes al trabajo de reparar los caminos estropeados, se-
idearon, el despojo dc &sta riqueza, mediante marcar las -
piedras més valiosas y, al instanle, como por encanto, se-
produjo el resultado apetecido; los nativos se sintieron -
empobrecidos y acudieron a reparar los caminos, volviendo-

al final a ser propfetarios de su riqueza y a nadar en la-
abundancia." ., . (26)

Interesante par&bola que nos revela que la moneda puede --
ser cualquier cosa que cumplascon su misién,

25.- Roberto Martinez Le Clainche, "Curso de Teorfa Monets
ria y del Crédfto." Plgs.12 y ss.Edicidn UNAM M&x.1870

26.- D.H.Robertson, "Dinero.".-Ed.Fondo de Cult, P8gs. --
159-60.




F}).- La moneda de papel,

“Se denomina as?, a la untdad que estd constitutda por la
promesa escrita de entregar moneda met#lica, hecha por el
estado o por el Banco autorizado",

Por su grado de relacifn con los metales, 1a moneda metd-

lica puede ser; representativa, fiduciaria, billete de ban
¢o0 y moneda escritural; "la moneda de papel representativa
se define como un tftulo, cuyo valor nominal representa --
exactamente 12 unidad por la unidad, el de una reserva de-
metal precioso, guardada como contrapartida por el !nst]tg
to que 1o emite," "En otros términus su valor estd 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 1a emite reembolsar al porta

dor 2 la vista, en moneda met&lica, patrdn una é¢ierta su--
ma." (29)

La moneda de papel o billete de banco.- "“Es 1a unidad que-
no es convertible sino simple papel moneda cuys cobertura-
por ahora, siendo una masa met&lica y de valores, no se --
puede a nadie reembolsar o dar su parte alfcuota, ademds -
esa cobertura s6lo tiene 1a importancia como elemento limi

tativo en *1a emisién de billetes, pero no en cuanto a su -
garantfa." . (30).

lLa Moneda Escritural.- "Es la suma de depdsitos en cuenta-

28.- 0b, Cit.

29.- R, Martfnez Le Clainche. "Curso de Teorfa Monetaria y
del Crédito." P8gs.52-57, Ed. UNAM,

30.- Gaetan Pirou, "Traité D'Economfa Polftique." Tomo II.
P&gs. 74-77 Paris 1945,
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de cheques inscrttos ea los regtstros de los bancos,"(31)

G8).- La moneda desde 1 punto de viste legal.-~ "Es de cur-
so legal y de aceptacidn opcional." "Con poder 1iberato-
rio {1imitado o Timitado." "Se dice que es de curso legal

cuando, en virtud de una descisifn del poder plblico, no -

pusde ser rehusada en los pagos," "Es de aceptacifn opcio

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 -
sevitar una catéstrofe bancaria," . ,(32)

"El poder liberatorio es la facultad legal que posee una -
determinada moneda, de permitir que un deudor se 1ibere de
sus obligaciones respecto a un acreedor." , ,(33)

"Tal poder es {limitado si la especie monetaria que se con
sidera, permite liberarse de una deuda cualquiera que sea-
el monto de ésta": M“Es limitada en caso contrario," '"Ge-
neralmente, en los sistemas monetarios actuales, poseen po
der 1iberatorio {1imitado los billetes emitidos por los --
bancos centrales y carecen de &1 las monedas fraccionarias
o de velldn, ya que el acreedor no estd obligado a recibir
las sino para pagos de poca cuantfa, ya que el acreedor no

estd obligado a recibirlas sino hasta el monto mdximo que-
sefiala la ley.

La ley monetaria mexicana fija en los (artfculos 4 y &§);-

E1 poder liberatorfo ilimitado y 1imitado en 1a forma si--
guiente: "Artfculo 4.~ Los billletes de Banco de México, -

32.- Roberto Martinez Le Clainche. "Curso de Teorfa Moneta
rfa y del Crédito. "P8g. 16 M&xico 1970.
33,- 0b. Cit., naota anterior.
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tendrdn poder lthegatorie tltmttade," ,, (34),

"ART. 5,- Las monedas de dfez y de cinco pesos & que se re

fiere el inciso B) del artfculo 2 de é&sta Ley tendrdn poder

1iberatorio 1imitado a quinientos pesos y, 1las de un peso-
a clen pesos, todas en un mismos pago; las de cincuenta cen

tavos, 2 que se refiere el inciso c), tendrdn poder libera-
torio 1imitado a cincuenta pesos en un mismo pago; los men-
cionados en el {inciso d) tendrdn poder 1{beratorio 1imitado
en un mismo pago, como sigue: a veinte peasos las de veinte-
centavos, a diez pesos las de diez centavos; a cinco pesos-
jas de cinco centavos y, a un peso ias de un centavo; Jas -
conmemorativas a que se refiere el inciso e), tendrén poder

Tiberatorio limitado al valor total de 100 piezas en un mis
mo pago." (35).

"Teniendo también l1ibre acufiacién y fundicifn o carecente
de sste atribute”, ,(36),

La dafinicibn de la moneda que hemos aceptado, comprende an

sus términos las funciones econdmicas fundamentales son las
siguientes:

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

desdoblarse 1a permuta en la venta y compra, en cada una -

de estas operaciones, 1a moneda es la mercaderfa interme--

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

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

1a moneda hace de elia 18 riqueza individual por excelencia
porque si bien no satisface directamente nrcesidad alquna,

parmite indirectamente la satisfacci6n 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,-Phy,-

36.- R.Martinez Le Clainche, "Cursq de T

sorfa Monetaria y-
del Crédito. Ed. UNAM. 1970.



Patron para los pagos e como afirma el autor citado "Ins--
trumento legal de page.® La caracteri{stica de una buens ~
moneda, es que su valor sea invarfable o pococ varfable en-

el tiempo y en el espacta, no como una ficcidn sino como -
un hecho,

Asf, si en una sociedad 1lega & haber una mercancia

que-
se

utilice como moneda, legalmente no 1o ser§ por carecer
de su caracterfstica jurfdica
de

en

Por ello, es que un troze-
papel firmado por la autoridad monetartia es moneda y,-

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

ticular, aunque tecnolfgicamentesean {fguales, legalmente-

no puede sar moneda., Ademés, la ley separa con su sello-

a la moneda de todos los dem&s efectos que, por ese hecho,
siguen siendo simples mercancfas,

EY precio es la expresi8n del valor en moneda, de tal mang

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

biecer su valor. De no existir ja moneda, serfa necesario

hacer tantas 1istas de valores como de mercancfas y de ser
vicios que se cambiaran, y s8lc para 100 productos habrfa-
9.999 expresfones de valor, La moneda nos permite reducir
todas estas expresiones o como expresa Bertrand Nogaro,--

“LLa unidad monetarta, constituye una medida comdn de va--
Tor." ., (37).

E1 ahorro consiste en reservar una suma de moneda para las
necesidades futuras, S{ en lugar de moneda, cuya duracidn
es tndefinfda, se reservaran los mismos bhienes que se pro-
ducen, es decir, que el labrador ahorrara trigo, la vida-
del bien ahorrado serfa muy limitada, porque el trigo ests
rfa condenado a convertirse en polvo con el transcurso de}

37.- Bertrand Nogaro. “"Cours D'Economis Politique", Tomo -
I,

td. Domat, Montchrestetn, Paris 1947 P&q, 3130.
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tiempo en cambio no pasa l1os mismo con 1a moneda, se pueds

‘conservar una suma cualqutera, ya sea en una cuenta banca-

ria, en billetes o en moneda metdlica, a &sta funcifén de -

1a moneda 1a denomina el tratadtsta cttado. ‘"Acumulador -
de valores." (38).
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T1I.~ LA POLITICA MONETARKA INTERNACIONAL,

En la antiguedad no existfa una preocupacién por este pro
blema, debido a que se consideraba que la moneda era en -
s1 misma un fenfmeno de orden Nacional o local.

No obstante @110, la moneda presenta desde sus comienzos,
un claro alcance {nternacional, Asf, las primeras piezas
acufadas a principios del siglo VII A, de C., en Lydia -
(As{a Menor).- Fueron usadas segln afirma Burns, "En el -
Comercio Extranjerc dando origen al intercambio o migra--
cién 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 migracién mone
taria permanecid mucho tiempo después,* (39),

Dursnte o1 perfodo del Oscurantismo que sfguid a 1a cafde
del Imperio Romano, prevalecid la economfa hasada en el -
trueque, con el uso de pequefias monedas de plata,

Luego en el sfglo XIII aparece una gran transformacién en
Ta clencia, en la filosoffa, en la polftica. Asf como el
advenimiento de la Industria de las méquinas de vapor,
"En Ya polftica el total desmembramiento del poder polfti
co del que por fuerza tenfa que resultar la confusifn mo-

netaria debido a la variedad de monedas que se usaban en-
ésta época." (40),

E1 carfcter {nternacional de la moneda se reflejd necesa-

rismente en el campo del derecho. Asf en la Alemanta Me-
dieval, los potentados locales que acuhaban monedas insis

tieron frecuentemente en la aplicacibn de reglas prohibi-

39.- A.B.Burns, Money and Monetary Policy in Early Times-
1927, P8q.43 .

40.- 0b. Cit,
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das 1as que dectan “La moneda 3810 ttene veiidez dande ha
sido acufiada.™ (41).

MEs 10 cierto es que en la préctica, se observaba 1a sf-
guiente regla; MEl Acreedor estaba obligado a aceptar ¢n
pago otra monede que 13 pravista en el contrato, espacial

mante monsda extranjera, con tal da que con ella no se le
acarreara perjufcio alguno." (42),

Esta norma fud muy popular apadrinada Bartolo (1314-67)
(43).

En los tiempos modernos el advenimiento de los Estados Na
cionales que gradualmente se {ban formando, comenzaron a-
presfionar hacfa un orden unitario en las relaciones mone-
tarias, pero 1a mala préctica dal absolutismo y las fre--

cuentas guarras fueron unp obstfculo para al progreso de-
éste esfuerzo.

La canfusién monataria persistid favoreciendo 1a migracién
en tal forma, que Sambart asevera "Que 1a circulacidn mo-

netarfa del iglo XIII al XVIII exhibe un carfcter netamen
te internacional.” (44),

Por otra parte, se afirma que en su aplicacidn préctica,-
el valor relativo de 1a moneda se determinava sobre la ba
se de su contenido metélico "Valor Intrfnseco", el usn de
gsta Tes{s fué facilmente utilizado por el mercado y los-
cdlculos de rigor, los cuales gozaban de un reconocimien-
to Internacional como ocurre con el Florin,

41.- Arturo Mussbaum “Derecho Monetario Internacfonal y -

Nacional." Ed. 1950, P&gs. 468-469,

42.- Sambart, "Derecho Moderno y Capitalismo. Tomo 1.1921
PE&cs. 413-436,

43.- 0b. Cit.

44.- 0b. Cit.
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Por otra parte, los mismos gobernadores locales convirtie
" ron la moneda .edtranjera en moneda de uso corriente dentro
de su Territorio, en tal forma que la moneda extranjera -
finaimente 11egd a ser local en ciertos lugares sin inter
vencidn alguna del poder plblico. En ésta forma la mona-
da extranjera se convirtid en moneda local,

Se {ncorpord la moneda Extranjera al sistema doméstico, -
durante la declaracifn del derecho privado, E£1 Derecho -
Penal siguid el ejemplo del Derecho Privado desde el Siglo
X1V 1a falsificacidn de moneda extranjera 1legf a consti-

ruir un delito para las leyes locales, desde que tal acto
Yes{onaba 108 intereses domésticos,

La Iglesia acentud el pecado desde el punto de vists moral,
exigi6 e hizo que se gastigara a todos los falsificadores
sin distinci6n, si 1o 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 pafses ha sigo sequido por otros, sin nece

sidad de recursos,tratados, obligaciones o formas jurfdi-
cas.

En e) campo monetarfo, fué éste e] mayor éxito de coopera
ci6n Internacional, jamés alcanzado en otro procedimiento,

(consiste en la adopcibn de monedas fuera de su pafs de -
origen). (45)

Todo ¢és5to sin embargo no nos 1leva al derecho Internacio-

nal en su sentido més corriente, es decir al derecho entre
Estados.

45,- Francisco Sulirez."Historia de Derecho Internacional”
1950, PEgs.69-75




En nuestros dfas siguen riglendo 1os principios de polfti
ca monetaria Internacional, 1a cual podemos definir "Por-
1a intervencifn de los Estados en el tipo de cambio y an-

1as condiciones bajo las que se efectla 1a conversidn de -

moneda nacional en moneda extranjera," "E1 Banco de emi-

sifn actla a través del tipo de descuento, a fin de mante
ner el nivel de la reservad met&1ica y a su vez mantener -
el tipo de cambio entre 10s 1imites marcados por los pun-
tos del oro, la polftica de cambio ha alcanzado una ampli
tud mucho mayor, teniendo por objeto la eleccién de un ti-
po de cambio, la defensa del tipo de cambio elegido y el -
1levar a cabo los ajustes necesarjos." Puede consistir --
pues, en una poiftica de estabilidad en Yos cambios o en -
una polftica de control en los cambios." “El tipo de equi
1{brio, la elecciéndel tipo de cambifo a fnstaurar o a de--
fender es siempre una cuestifn delicada." (48)

Se puede af{rmar como primera aproximacién que el tipo de-
cambio elegido no deba significar en 12 préctica ni{ una de
valuaci8n ni tampoco una revaluacién de & monedt.

Si nos preguntaran cual es 1a opinifn a éste respecto, --
responderfamos recurriendo al criterfo definido por Nurk-

se.- "E1 tipo de cambio de equilibrio es aquél

que duran-
te un cierto perfodo,

mantiene en equilibrio la balanza-

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

plicar restricciones adicionales al Comercio Ixterfor."49)

Este criterio comprende tres elementos:

48,- Raymundo Barre "CLconomic Polftiqué”, Tomo II.- [d,.-
Ariel.- P&g . 541 1961,

49,- R,L. Nurkse "Lxperiencias Monetarias Internacionales.
Pigs. 145-207.




1).- "En o1 equilibrio de la balanza de
pagos no se debe tncluir en ella més que los movimientos

de divisas y oro que sirvan normalmente para el equili--

brio de los saldos exteriores de un pafs y los movimien-
tos de capital a corto plazo."

®"Incluyendo todas las transacciones de mercancfas y servi
cios en cuenta corrfente, e fgualmente el movimiento nor
mal de capitales 1igados a las inversiones fnternaciona-
les que en el perfodo considerado exista un cambio neto-
en las reservas de oro y de divisas de un pafs,"

“La revaluacidén de l1a moneda provoca unas continua salida
de oro a la acumulacién de saldos extranjeros; 1a devolu
cién trae consigo una entrada sostenida de oro,la acumu
laci6n de saldos a corto plazo en el extranjero." (50).

"E1 perfodo elegido para apreciar el equilibro de la ba--
lanza de pagos, no serd infertor a un aRo, para eliminar-
asf las fluctuaciones estacionales y puede extenderse a -

un perfodo de cinco o diez aRos, para suprimir también --
las fluctuaciones cfclicas." (51).

2).- EY nivel de la renta y el empleo es
el segundo de los elementos que es preciso tomar en cuen-

ta, "“tEn efecto, para cierto tipo de cambio la balanza de
pagos puede mantener en equilibrio, pero al precio de una
contraccién en la actividad econfmica Nacional.," "S1 los-

salarios y los precios son rfgidos se produce un paro".
(52)

50.- H.L. Nurkse "Experiencias Monetarias Internacionales"”,-
Pigs. 207-215.
51.- 0Op. Cit,

52.- Op. Cit. de Nurkse.




Este caso se prasanta cuando, la balanza de pagos estf en equililrio,
lag reservas de oro y divisas del banco se mantienen prfcticamente -
en el mismo nivel pero la actividad econfinica del pafs pasa por un -~
perfodo de depresifn, El equilibrio de la balanza de pagos de un pa~

s ha da ir acampafiado de cierto nivel de actividad econfmica en ol
interioe del pafe.

3) .~ La aurencia total de restricciones excepcionales a los intercam
bios, es el tercer elamento que vamos a oonsiderar. "En efecto, un -
pals puade tener para un ciarto tipo de cambio una balanza de pagos
en equilibrio, pero ésta equilibrio puede haberse alcanzadoc a través
de una reduccifn grave en las importaciones, cuando no siguif a la de
valuacién."  "No pudiendo cubrir el déficit de su balanza mis que re
curriendo a los contingentes de importaci6n.” "Si el equilibrio de
1a balanza de pagos se realiza sin respetar las oondiciones 2 y 3 me
pasds hablar de la existencia de n tipo de omvbio devaluado.”....(53)

Por otra parte Nurkse expresa que el cambio puede ser cambio fijo o -
cambio flexible,- ,la Estabilidad de los cambios es una necesidad, es
sl chisto miximo que se proponia curplir sl patrén oro descubrifndose
s utilidad a través de la expsriencia mnetaria, las verisciones li-
hres del cambio fuera de todo control siguiendo el jueqo de la oferta

y la demanda, presentan tres inconvenientes que el autor ha puestn —
claramente de relieve,

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

de riesgo en las operaciones de cambio a larqo y a medio -
plazo que ge debe evitar."

B).~"Implica, con vista al equilibrio de la balanza de pa

gos el desplazamiento de los factores de produccifn en el
Sector exterior",

53.- R.L. Nurkse "Experiencia Monetaria Internacional",
Pigs. 195-197,




C) .~ "Puede provocar desequilibrios acumulativos en la ba

‘lanza de pagos suscitando la especulaciln y creando condi
ciones explosivas de $sta estabilidad™....ivaisensnree(54),

La estabilidad sin embargo, no ha de obtenerse a cualquier
precio. El patr8n oro aseguraba la estabilidad, pero impo-
nia los patses que estaban adheridos a €1, una deflacién -
de los precios y una contraccién 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 sefialaban las repercusionas Interna--

cionales de &ste hecho. "Es decir, las dificultades de --

coordinacién entre las polfticas de los diversos pafses -

que conducen a un sistema de cambio fluctuante, la eleccifn
pues no ha de hacerse entre cambio estable o inestable, si-
no entre cambio rigido y flexible". ... viiiivenreroneaas(55)

8e pueden aceptar, sometiéndolos a revisién dentro dal mar
co de un acuerdo Internacional, el cambio fi4o y el cambio
flexible siempre que varfen en cierto limite. El tema de -
las ventajas e inconvenientes de ambos sistemas han sido -

objeto de reciente andlisis as{, como las condiciones reque
ridas para el retorno de la convertibilidad.

Mencionaremos los principales puntos de 8sta discusibn:

a).-"Los acuerdos de Bretton Woods recurvieron en el afio -
de 1944 a1 sistema de tipo fijo de cambio, como reajuste -

descontinuado en la pariedad para corregir los equilibrios
de la balanza de pagos"”,

54,- R.L., Nurkse"bxperiencia monetarfa Internacional”.
Pags. 298-3160,
55,

-~ Raymundo Barre "Economia politica tomo IT,P&gs.540-
553,



(era el sistema previsto por Keynes y repetido en fate -
acuerdo). Esté permitla, segln sus partidarios, evitar -~

a la vez la deflacibn y las restricciones cuantitativas. en
los cambios, siempre que se admitan devaluaciones ordenadas.
Esto pueda dar lugar a una intensa especulacién de divisas,
que acabaran por obligar a los autores & efectuar una deva-
luacitn, é&sta especulacibn es de sentido Gnico y por lo tan
to contraria a la estabilidad, aplaza las devaluacionwss has

ta el momento en que la situacifn es verdaderamente compro-
metida.

b) .~ El sistema de cambio flexible, presenta dos ventajas -
notables en opinién de sus defensores; permite realizar una
politica econfmica interna, independiente de las variacio--
nea (Superfvit o déficit)de la balanzs de pagos. Evita la -
especulaci6tn de sentido Gnico, contraria a la estabilidad.

"Suponiendo que la libra tenga un camhio fluctuante y que,
como consacuencia de una perturbacién, su valor baje los -
especuladores, y los comerciantes se verfn obligados a ad-

mitir que la moneda no bajar4d ya m#ds y empezar&n a comprar
en vez2 de seguir wvendiendo"..

s e e e

R 1R

El sistema de cambio flexible provoca pues, una especula-
cién estabilizadora, ahora bien &sta especulacibn no

se -
llevar8 a cabo cuando en el interior del pafs exista un -
proceso de inflacibn, en tal caso la especulacibn la bhaja

no podr8n frenarla de ningin modo. La estabilizacifn de -
las divisas ha de ser favorecida por una hfbil politica -
del Banco Emisor y a trav@s de la creacibn de un fondo de
estahbilizaci6bn de los cambios cuys intervencifn ha de es-
tar de acuerdo con la polftica del crédito.

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

cy,en the Economic journal.",Ed.1955.P8gs.195 y sam.




El argumento m&s importante presentado contra la flexibi-
11dad de los canbios, es el de la eficacia limitada de --
la baja de los tipos de cambio sobre la balanza comercial
yllas transacciones no especulativas como consecuencia da

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

Por otra parte Haberler, ha sortenido; "Que la balanza -
de pagos tiene incluso a corto plazo una cierta capaci--

dad de adaptacifn y cierta elasticidad de vida a las opo
siciones semi

espaculativas
sacciones que
culacisn, atn

especulativas, entre las transaccicnes no-

existe efectivamente, toda una gama de tran
compensan en parte la inflaci6tn de la espe-
en épocas de control estricto de los cam---
bios, las existencias de materia prima importada pueden -
aumentar o disminuir, e igualmente las existencias de pro
ductos semi~terminados seglGn sean las previsiones efectua
das con respecto a los cambios o control de las importa--
ciones. Tambiefl las exportaciones pueden variar en dis--
tintas formas, existe como dice Haberler una graduacién -
continua en los tipos de transacciones mfs o menos especu
lativas que van desde los movimientoe del capital especu-
lativo hasta compra-venta de divisas, en un extremo la en
trega y en otro la aceleracifn 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 segln los paf-
ses; as{, resulta relativamente grande en caso de los pafl

ses ricos y de actividades diversificadas.".

57.- Haberler, "Economla Internacionale”, Ed. 1955 PAgs.
461 y us.
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"ra flexibilidad de los cambios, ajustada a una polftica -
interna de estabilidad econémica no se traduce puls, a lar
go plazo en estabilidades los tipos de cambio, es prohable

que al surgir dificultades, el objeto de la estabilidad ~--
del cambio NO BE reBPBLEM, . cietcirtarsacnersnrrsssaes(58),

Hoy en dfa el sistema que seguimos es el tipo de cambio =
fijo.- 88lo un pafs ha adoptado un tipo de cambio flotan-
te, El Canadf ha hecho ésta experiencia desds Septiembre
de 1950 a Mayo de 1962, La estabilidad e incluso la firme
za del dbSlar 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 d8lar Ca
nadiense en relaci8n con el de Estados Unidos se £ij& al
92.5 centavos de conformidad con el fondo monetario inter
nacional, la cotizacifén podrf variar por una u otra parte
de la pariedad, dentro del limite normal del 14 autorisan~
do por el fondo. Las Autoridadee eefialan que la obliga=-~
ci6n de mantensr el tipo de cambio fiijo, es un medio para
resistir podercsaments las presicnes inflacionista.

En el curso de €ste Gltimo afo ha habido reformas moneta

rias importantes, la tercera desde la creacibn del dblar

la revaluacifn anterior se remonta al 31 de Enero de 1934
el precio fijado entonces por la administracién de Rosse-
velt fué de 35 dblares por onza de oro (31, 103 gramos).

Hoy fué devaluado en un 8,574 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 hauata --
ayer costaba 35 délares shora cuesta 38 dflares. Tambifn

se convino que, en espera de un acuerdo a largo plarzo on

58.~ J.R, Hecks "The economic fundation en the Economfc

journal. Ed. 1955 p8gs. 62-84.




materia de reformas monetarias se permitiera un margen --
de fluctuacifn de la taza de cambio de un 2.25% por enci-
ma y por debajo de las nuevas taxas de cambio,

En relacifn con el d6lar, las siguientes monedas fueron -
revaluadas: El marco Alemfin en un 5% en relacifn con un -
nivel previo, la revaluacifn de los primeros afios, el Flo
rin Holand8s en un 3% del valor previo a revaluacién, el
franco belga 28, la corona Sueca en 1,54, Francia e Ingla
terra no realizaron cambio, Italia devalu$ en 1% la lira,
y el d8lar Canadiense flotante, Los ya superados prejui--
cios que imperaron hasta lostreinta del presente siglo, -
la situacifn que reinaba en Europa desde la Begunda Guerra
Mundial cuya amenaza no ssté completamante alejada, hacia
que se propugnarf no s8lo un tipo de cambio estable msino
incluso por lo que se conoce como libertad cambiaria. Se
descuidaban las condiciones particulares de los mercados-

Nacionales, las causas que operaban sobre la oferta y la-
demanda de la moneda.

Variadas son las explicacionea que existen en torno a los
tipos de cambio debifndose ello a la singular importancia
que se les did hasta fechas muy recientes dentro de la po
1ftica monetaria, al grado que consideran que los tipos -
de cambio estable eran un requisito indispensable para el
desarrollo del comercio Internacional que existfa el equi
librio en la balanza de pagos sencillamente por la exlsten
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 més persistente -
en 8l desequilibrio, por dltimo los argumentos en pro y -

en contra de 6stos sistemas est&n en realidad condiciona-




dos por la coyontura inflacionista, el propésito fundamen
tal de la polftica monetaria es mantener los tipos de cam
bio estables solamente entonces serf posible apreciar de-
bidamente los méritos del sistema de cambio citado, fnino
métedo Internacionalmente aplicado,

El derecho Internacional Pdblico no conatituye un obstfcu
lo para 1la restriccifn del tipo de cambio, tampoco son --
los tratados de comercio tipico en la extensibn en que los
tratados garantizan a los Ciudadanos un trato semejante a-

los racionales en lo que toca a la proteccidn propia y de
bienes.

A) .- El1 Patr6n Monetario.- La polftica monetaria Interna-
cional como ya hemos visto al desarrollar &ste tema en el
pirrafo 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 es --
una cuestifn 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 eleccifn de la unidad monetaria, determi-
na los tipos de cambio, la balanza de pagos; cuestién ya

estudfada, as{ como la organizacibn Bancaria y crediticia;
trata de precaver la inflacién, que es el mal general de

hoy, tema que trataremos posteriormente siguiendo el plan

teamiento establecido, hablaremos de la unidad monetaria
o talén monetario,

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

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

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

uUnidad o Patrén monetario, llamado también talfn est8 ~--




constituldo por una cantidad fija de oro en un peso deter

. minado de metal, como un cierto tftulo, aunque no exista
como moneda real en la cual se expresa el valor de la mo

neda real y el precio de las mercancfas............(59),

Esta unidad pertenece al mistema monetario de base met81i
ca ouyas ceraoterfsticas son: Podsr liberatorio ilimitado;
la libertad de acufiacifn, o sea la facultad que tiene un-
poseedor de metal preciomo para hacerlo convertir en mone

da, permite identificar el valor comercial del metal y el
de la moneda acuiiada.

Tradicionalmente lo han clasificado en:Monome talismo oro,
el monometalismo-plata y el bimetalismo.

El Monometalismo-oro o patrdn-oro presenta tres varianten

El Patrfn oro puro, sl patrén lingotes oro y sl patrdn de
cambio oro.

El patrSn de oxo puro, tiens las siguientes carmcterfsti
casl

1. "Unicamente las monedas de oro tienen poder libe
ratorio ilimitado".
2. "S6lo el oro es admitido libremente en la acufia-
cibn".
3. "La autoridad monetaria compra y vende el oro --
a precio fijo en cantidades ilimitadas"”.
q.

"En el campo Internacional la libertad de movi-
miento del oro,es total®.

ot
.

"En el interior del pals el oro circula libremen
te.

59.~ Josf A. Campos "Curso de Economia Politica".P&qg.368,
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6. "Las monedas hechas de otro metal, guardan una
relacién legal de cambio respecto a la moneda ~
p‘tr6n"| ..'...II'.....'..‘...."...lllll.(so’.

Patrén lingotes Oro.~ Este sistema es conocido tambi&n -
con los nombres de patr8n oro imperfecto, patrfn oro co-
jo o patrén oro invisible; sus caracterfsticas son simi-
lares a la del patrfn oro puro, no existiendo la libre -
acuiiacién y no civcula moneda de oro. La circulacibén la-
cubren los billetes del Banco cuya convertibilidad en ~--
orc se hace por sumas de consideracifén y en lingotes, s8
lo para pagos en el exterior.- La finalidad de &ste pa-
trén, era economizar dicho metal an una 8poca en que es-
peraban una escares de 81 en el mundo,

Segin Hawtrey.- "Este sistema fué inventado por Ricardo,
quien sugirid que el uso del oro amonedado podis ser sus
tituido con billetes del Banco de Inglaterra, converti--
bles en lingotes de oro, de peso no inferior a 20 onzas
en lugar de convertirlos en moneda oro.™ , . . . . .(61).

"Aunque #ste plan ful probado en 1819 no entr8 en vigor
sino hasta 1925 en que fué adoptado el patrén lingote -
oro, se hizo con la intencifn de concentrar en la reser
va del banco todo el oro disponible en el pafs., Se Bus-~
pendié la libre convertibilidad de los billetes, el ban

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

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

eliminaba la demanda de oro para la circulacién inte---
rior",

L S Y S Y Y T S

e e e e e (62),

60.- R.G. Hawtery "El patrfn monetario oro en la teorfa
y en la préectica”, Ed. Aguilar Madrid, 1951 pfigs,60
61,~R,.G.Hawtery."E1 patr6n oro v la teorfa en la préActijca".
pigs. 60 y 88,
62,- Ob, Cit,, P8&gs. 60 y 88,




El patrén de Cambio de oro,

Aungque paresca parad8jico, afirma Martines Le Clainche)-
*Que la primera manifestacifn de @ste patrén se presentd
en la India, pafs cuya circulacidn estaba compuesta por -
rupias de plata y de billetes convartibles en plata." "En
el afio de 1893, las Autoridades suprimen la libre acufia~-
cidn debido a que el precio en el mercado permitfa a los-
deudores de la India que tenfan moneda de oro, adgquirir -
plata a bajo precio, as{ la India decidid poner a la dis-
posicién de los deudores que tuv ieran monedas de oro, ru~
pias de plata en una proporcién de 15 rupias por una libra
esterlina, entSnces moneda oro, dispusieron en forma recf-
proca, que los habitantes de la India que tuvieran deudas-~
por pagar, a palses con moneda de oro, podrfan, con sus ru
pias adquirir libras esterlina al mismo tipo."

"Por &sta causa, la India se encontraba en cuanto a sus pa
gos Internacionales, en la misma situacién que si hubilera-
adoptado el patr6n oro limitado a los pagos al extranjero,
fué designado por los ingleses "Gold Exchange Standard." ~
"Conviene sehalar que un eistema andlogo podrfa establecer

se en un pafs en que la circulacidn interior estuviera con
formada pur papel moneda." . (63).

El Monestalismo Plata:

En éste sistema el dnico mctal admitido, es la plata en 1§
bre acufiaci6n; s6lo piezas de plata tienen poder liberato-
rio ilimitado; el billete de Banco es convertible en plata
y exigte libertad de exportacién e importacifén para 6ste -
metal, En general, &ste patrén no implica monedas de oro-

63.- Roberto Martfnez Le Clainche, "Curmo de Teorfa Moneta
ri{a y del Crédito. "Ed. UNAM,1970, P&gs, 38,
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en circulacifn paralelamente con las de Plata y, si se -

encuentra en la circulacién, no tienen una relacifn fija

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

fraccionarias hechas en otros metales, si tienen una rela
cibn de cambio fija con la plata.” (64).

Bimetalismo:

Se afirma frecuentemente como antecedente del bimetalimmo
al sistema patrén paralelo, en el cual circula moneda de-
oro y de plata, con libre acufacin pero, sin que, exiasta
entre ambas una relacién de cambio legal, lo que origina-
ba la diversidad de precios segdn la moneda utilizada en-
el pago, con lo cual se entorpecf{an extraordinariamente -

las transacciones, Tal inconveniente desaparece en el --

sistema bimetalista perfecto.

Las caracteristicas principales de €@ste sistema som

Las que a continuaciSn se enuncian siguiendo la opinién -~

de Louis Baudin.~ 1,- "Existe libertad de acufiacién para -

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

ta, tienen poder liberatorio ilimjitado."™ 3.-"Existe una -
relacién 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 mov{miento para am

bos metales."

Las divergencias que producfan las relaciones comercjiales-
del oro y la plata y, su relacién legal, trajeron como re--
sultado serias dificultades para los paises bimetalfstas -

que se encontraron de hecho en la necesidad de reducirse -

64.~ R. G. Hawtrey. "Bl patr6n oro en la Teorfa y en la --
préctica." Ed, Agquilar. Madrid 1951, P&qgs. 60U y ss,
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al monetalismo plata o un monetalismo oro, en virtud de-
la llamada ley ds Gresham explica las viscisitudes del te
ma correspondiente a Bir, Thomas Gresham.

La que formula
en los términos siguientes:

“Cuando en un pafs circulan dos monedas legales, una de-
las cuales es considerada por el ptblico como huena y ~-

otra como mala, la mala moneda quita siempre el puesto a
la buena en la circulacidn."™ (65).

No obstante las dificultades que prasentaba cada patrén,
la insuficiencia para detener la salida de piezas de oro
y plata de los paises, &stos sitemas estuvieron en vigor

en el curso de los siglos en numerosos pafses, aunque --
fueron abandonados sucesivamente.

Actualmante se ha abandonado el patrén oro y se ha subs-
titufdo por monedas libres, gracias a que por generacio-
nes mse ha venido desarrollando la produccién y el cambio
sobre la base de una unidad monetaria abastracta.

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

nuevo sistema monetario y un nuevo orden de pago para la

reconstrucci6én de la economia mundial. Dentro del siste

ma que se confecciond, el oro debe llenar una medida co-
mdn de valor; las monedas deben fijar su valor en rela--
ci6n con el délar, o lo que es lo mismo, en relacibn con
el oro; sin embargo, parece como 8i el oro huhblese deja-
do de tcner importancia en cuanto soporte de la mcneda -
Nacional y no es as{ en la préctica, pues no se ha encon
trado afin substituto del oro en cuanto metal conservador

65.~ Louis Baudin "D'HUisoire des doctrines economique,
Les Cours de Droit.", Parfs 1948 pégs, 19-25.
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de valor, gque universalmente inspire confianza con rigi-
dez en su produccién y que por su apetencia, pueda eer--
vir como el orc para pagos Internacionales definitivos,-
0 como reservas en los bancos centrales para dar a msus -
emisiones seguridad y confianza entre el pdblico. Reser
vas minimas de oro que restringen las actividades axpan-
sionistas de los propics bancos centrales, y en forma in
directa la expansién general de la estructura bancaria -
en au conjunto; Précticamente retornamos al talédn oro, =~
le fijaron su sistema monetario con base de 35 d8lares por
onza de oro, aunque sin haber conversién directa de los -
billetea 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 es ol -~
que se ha aclimatado en el mundo.

El mismo Fondo Moneta
rio Internacional no es sino un fondo comGn de oro y divi

sas. Dentro del cual, todas las monedas Nacionales debe-
rdn fijar su valor en relacifn con el délar, o lo gue es,
por otra parte, el sistema monetario actual, trata de im-
pedir la inflacifn asf como la davaluacién de los tipos -

de cambio- y en contribuir a la reduccién de las barreras

de comercio exterior. Todo ello, a fin de estimular la -

expansibén equilibrada del comercio mundial y de promover-

niveles adecuados de ocupacién y crecimiento econfmico en
los palses,

8).- La Inflaci6n Monetaria y la Devaluacitn,

Esta ha sido identificada como el alza mAs o menos, pro-
nunciada de precios, debido a una fuerte emisifn de papel
monada en favor de un goblerno con déficit presupuestal,-
o también, como la elevacifn de precios resultantes de --

una demanda global superior a la oferta total de morcan--
cfas y servicios,




En efecto, la noci8n de "Disparidad Inflacionaria"; en-
tendida como el exceso del gasto total, proyectado sobre
el producto Nacional bruto probable, resultado de parti-
cular interé#s al iniciarse la segunda guerra mundial, la
cual trajo en forma casi inevitable una aisparidad antre
la oferta de mercancfas y servicios y los ingresos tota-
les, en atencién a que durante la gquerra muchos produc--
tos de consumo escasearfan pos la desviacién de la pro--
duccién hacfa la industria de armamentos." (66).

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

Unidos es objeto de una atencién especial, pues parece -

estar empefiado en una guerra, en la cual muchos productos
de consumo escasean, por la desviacién de la produccién -
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 economfa y engendrar enella un proceso inflacionario, -

el cual puede sostenerse y amplificarse por diversas infla
clones,

Por ecllo la polftica 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),

Seqgin Martfnez Le Clainche "En una economia descentrali-
vzada es caracteristico que ocurran a cada instante deos--
atustes entre el flujo monetario y la mercancia y servi-

clos se ajusta a la demanda incrementada, asf lan ingre--

e Martinez Le Clajipche "unrso de Teorfa monctaria y-
ael Cradito. ' Bd, UNAM, 1970 pigs, 11910
61,- I'milio Barreto “Los Problemas Monetarios de la Pog--

querra", Ed,del Fondo EconfBmico afo de 1940 Paqg.130,
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sos monetarios adicionales permiten que la demanda se -
ajuste a la oferta excedente que puede presentarse," Bie
esta adopcién no se realiza, se origina una técnica in-~
flacionaria o deflacionaria cuya causa podrd encontrarse

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

FEl excedente del flujo monetarjo sobre el de mercanclanp-
y servicios se origina en algdn sector de la economfa, ~
por las siguisntes causas: "Un aumento en los gastos pd-
blicos sea a causa de una mayor distribucién 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, creacifn -
del crédito adicional por parte del sistema bancario,al-

za de salarios, aumentos en los gastos del extranjero en
el pats." (69)

De las anterilores apreciaciones, vemos que la variedad -~
de causas gue pueden originar un axcedente del flujo mo~
netario o una insuficiencia del flujo de mercancias y ==

servicios de cuyos desajustes emanardn los impulsos infla

cionarios en el seno de una economf{a, Por otra parte, la

inflacibén continua d4 lugar tanmbién a desequilibrios per-

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

te requiere una modificacifn del tipo de cambio que oca--
sione lasvariaciones necesarias en ¢l nivel de costos y -
precios relativos, asi como la eliminaci6n de la expansibn
monetaria excesiva,

En tiempos recjientes, como complemento de las polfticas-
monetarias y fiscal para correglr desequilibrios persis-

68.- Roberto Martinez Le Clainche, "Curso de Teorfa Mone-
taria y del Cré&dito UNAM,1970,- P8qg,144,

69.~ Op. Cit, p&g. 119,
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tentes de balanza de pagos, se ha venido aplicando una-

politica monetaxia y fimcal para corregir desequilibrios
persistentes de balanza de pagos, #s ha venido aplicando
una 'polftica.de ingresos, la cual consiste en un conjun
to de medidas mfs bhien de persuacifin 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 la inflacifn, es posible incluirlos en--

dos grupos; la inflaciSn por axcesc de demanda y la in--
flacifn por el alza de los costos,

"El primer caso se produciri el incremento de los precios,
el de los aalarios y el de los beneficios. La caracter{s
tica de éste tipo de inflacién, es la generacifn de bene-
ficios que puedenconsiderarse excepcionales y que una vez
desencadenada la expansifn, constituye un motivo de infla
cifén y al mismo tiempo, =2l medio de su prosecucién.”

"En el segundo cago la inflacién serd originada por eleva
ciones suténomas de salario o de heneficioce, las cualas -
81 no se presenta una demanda efectivs adicional, provoca

rén el alza de precios, originidndose asf la espiral mayo-
res salarios y mayores precios." (70),

Debemos sefalar que ambos tipos de inflacifn se combinan,
pues la demanda excesiva supon: una inflacifn de ingresos
y @stos se traducen en una demanda adicional. Cuando la-
tensidn i{nflacionaria se ha producido, ejercerf su influen
cia desequilibrante s8lo cuando supere divernas resisten-
cias y 81 es durable puesto que puedaen tropezarse contra-
tensiones deflacionarias o con cierta rigidez de tipo Ins

titucional, as! como ciertas medidas antiinflacionarf{as -

70.- Edwin Walter Xemmerer "El A.B,C. de la Inflacifn," -
Ed. Sudamericana, Buenos Aires. P8gs. 85-86,
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que el Estado haya adoptado; &ste anpecto variar& segdn
se trate de una inflacidén abierta o latente.

La Inflacién Abierta.- "Suponiendo que una tensién infla
cionaria inicial haya suscitado un procese acumulativo =~
de alza de precios el desarrollo autosostenide y la am~--
plificacién de &sta tendencia se explica por el comports

de los grupos sociales y por la anticipacién de los sujs
tos econ8micos"., (71)

Los autores citados nos muestran que los grupos sociales
son los que confieren su eficacia a los desajustes entrw
los flujos monetarios y de mercancias de servicios. En -~
el desarrollo de una inflaciédn resulta, de suma importan

cia el hecho de gque unos sujetos prevecan el alza de pra

en tanto que otros no la-
sufren los efectos consiguientes;

cios y actual en consecuencla;

proveen Yy, 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-~

t&n en el origen del desajuste. Cabe nellaflar que el pls
zo de reaccién de los grupos "Determinados" serf m&s cor
to en la medida en que el desajuste haya s5ido mfs inten-

50."La Inflacién latente, el mitodo umpleado ha consisti

do en pricticar simultfneamente el hloqueo de preclos, -

una polftica superavilt presupuestal y
el control de cambio. Dentro de esta l{nea de accién en-

necesario confrontar la estructura de la oferta y la de-
manda para buscar

el racionamiento,

su eguilibrio,
bles en &ste caso, son

tivos

Los sectores m&s sencl

los de productos esenciales o ac~

sobre los cuales se vuelva una demanda importante-

y rigida; productos alimenticios y ciertos bienes de con
sumo duradero. v

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

cional®, E4d, 1955, Pag, 12,




"En el caso de Inglaterra, el Gobierno procur8 prime-
ramente; asegur® un aprovislionamiento sufictente a ba
se de razonamiento de los blenes esenciales, a £in de
bloguear cualquier demanda de alza de sslarios,"™ "Aaf,
el poder de compra que no puede canalizarse hacia la ad
quisicién de productos esenciales, se dirigir8 entfnces
hacia el sector de bienes libres y de servicios." "EB
tos gastos son antiinflacionarios en la medida que des
vian los ingresos adquiridos por los bienes activos y-
porque los fuertes impuestos que los gravan permitan -
al Estado obtener un excedente presupuestal." (72).

Cabe sefialar sin embargo, que la polftica de represién-
de la inflacifn no elimina ésta; la inflacién permanece
"Latente" los problemas sBon diferidos pero no resueltos.

La Devaluacién se empez8 a arguir como protectora de la-
economfa Nacional, principalmente para facilitar su {n-
dustrializacifiny suponiendo que las medidas tendientes-
& incramentar 1os ingresos en divisas y a abatir el gag
to de @sta se haya revelado insuficiente para abmsorver-
el saldo deudor de la balanza de pagos y, asimismo, que
no se deseeo adoptar la deflacidn, en un pafs podrfa op
tar por la devaluaci®n de su moneda, con miras a sacar-
ventaja de los mercados extranjeros, se convirtié en una
arma de estrategia Universal. Parecfa escribe Estey: -
"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 agrfcolas y parecfa asimismo prometer un nivel
de precios internos en aumento gradual por contagio de-

los mayores precios de exportaclidn e importacifn. Aun-

72.- B.Garcfa Solarzano, "Problemas Monctarjos y del Des
arrollo Econfmico de M8xico." Ed. 1963, PAgn,175-100




que para un pafa no tiene peros, no act@a tan sencilla-

mente cuando todos loa pafses entran en fuego, "Enténoes
la depreciacidn monetaria deja de ser efectiva, pues la-
de cada pafs se encuentra con una depreciacién similar a
la de todos y si se desarrolla sobre una base de compa--

tencia, las relaciones monetarias internacionales llegan
a ser cada vex miés precarias." (73).

En caso del patr®n oro, tal medida consitfa en reducir el

contenido de oro de la Moneda Nacional y, fuera de dicho-
sistema en la adopcifnde una nueva paridad respecto a las

monedas extranjeras, que impligue dar por una unjidad de -

éstas, mis Unidades Nacionales. La devaluaci8n puede ope

rar intempestivamente mediante decreto o puede intervenir
lentamente, durante un lapso mis 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 d4icho mercado con una paridad distinta para, su mo-
neda en relacin a las extranjeras,

Esta medida debes producir como lo afirma el autor citado,
por el mecanismo anotado en la depresifn del tipo de cam-
bio, un incremento en los ingresos de divisas para el --
pals que la aplique y una contraccién en el gasto de las-
mismas, con lo cual a la larga podrd lograr el propbsito
de absorver el saldo deudor de su balanza de pagos, nive~

lar las entradas y ealidas de divisas incluso obtensr su-

perfvit en dicha balanza, Cabe advertir que los resulta-

dos anteriores, s8lo pueden obtenarse a condicibn de que-
el pafs que adopta tal medida sea el Gnico en aplicarla,-
puesto que si los paises con quienes mantiene relaciones-
econBmicas adoptaran medidas similares, ninguno obtendrfa

73.~ B.Garcfa Solarzano,"Problema Monetario y del Dewarro
11o EconBmico de M&xico." EA.1963 P4ags.175-190,
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ventajas en parttoular. De ahf que en el pasado haya-

asido frecuente que 1los paises devaluaran su moneda para
contrarreatar las ventajas que otro sacarfa de ellos el

devaluar la suya, Es a @stas pricticas a las que se de
nomina "devaluacién competitiva", (74).

Pero, 8i la devaluacién propicia la posibilidad de equi
librioc econfmico, tiene repercusiones scciales injustas
ya que favorecen a los comerciantes especuladores y al-
gunos productoes en detrimento de los sectores de la po
blacifn que perciben ingresos fijos y que, en razén de-
la devaluacién, ame encontraran con un poder de compra =~

disminufdo por la elevacifn de precios que sigue a dicha
medida.

Muchas més son las razones que podrfan esgrimirse en la
explicacién. Lo cilerto es que al derrumbarse el patrén
oro de postgquerra, los apises directores del mundo se -~
encontraron en una posicién nada grata, Muchos fueron-
los que volvieron a la moneda independiente y que 8Bufrie
ron perturbaciones muy serias con la masa de capital in-
ternacional de corto plazo, que hasta la segunda guerra-
mundial entraba y salfa de un pais, ocasionfndole una «-
perturbacién doble, La mala distribucién del oro en el-
mundo gue fué acaparado un poco por Francia y casi todo-
por los Estados Unidos, Hay mala distribucifn, porque-
en un s8lo pafs hay super abundancia y en el resto de -
los pafses hay escazes de &1, aln cuando el patrfn oro-
ha desaparecido y que no hay convertibilidad de las mo-
noedas a oro, aGn cuando la cobertura oro de las monedas
ha sido abolida, a8n cuando hay desequilibrio y descone=

74,~ Roberto Martinez Le Clainche,"Curso de Teorfa Mone-
taria y del Cr@dito, Ed, UNAM,1370 P8gs.144 y nn,




fianza en el intercambio mundial los precios y las mone~
das en el mundo se siguen midiendo como antes, en relacidn
con 8l oro pero sobre un precio fijo. Este sistema es al
que se ha aclimatado en el mundo.

C).~ El Crédito.-

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

mo el cambio de una prestacifn presente por una contrapres
tacifn futura. "En otras palabras se puede decir que en -
el crédito, una de las partes entrega de inmediato un bian

o0 un serviclo y el pago corrsspondisnte lo recibe més tar
de™, (75).

En éste tipo de operaciones se caracterizan pues por la -

intervencifén del tiempo. Debe esperar uno de los partici

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

ejecucibén de la obligacién contrafda,

Debe hacerle con--
fianze,

El elemento espera, gue implica una desutilidad-
para el acreedor y un motive de riesgo, explioca la exis-~

tencia del interds en las operaciones crediticias.

Resulta hasta cierto puntoc permisible suponer gque afin an-

tes que el empleo de la moneda hiciera desaparecer el true

que, se practicd el crédito. Sus orf{genes sabemos que =~-

son remotodos, desde la carta de crédito que se atribuye-
a la Economifa Egipcia y los primeros bancos en Grecia y =~
Roma, pasando por las Institucfones de crédito de la Fdad
Media, hasta llegar a los distintos bancos de nuestra &po

ca, principalmente los Bancos Centrales tema que desarro-
llaremos posteriormente,

El crédito viene de la palabra Greco-latina créditum Cre
dere que significa creer, tener f8, tener confianza.

75,

- Raymond Barre."Economia Politique". Tomo II-Presau -
Universitaries de France, Parfs, 1956. P&qg,138.
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El crédito tiene elementos econfmicos y jurfdicos bian-
claros, a tal grado es asf, que en Roma en los primerocs
siglos de nuestra era, se consideraba que la deuda ag -
incorporaba a la persona del deudor y que, por ello, al
acreedor tenfa un derecho sobre la persona misma de a-~
guél, S1 el deudor no pagaba en la fecha estfpulada, -
el acreedor no podfa embargarle sus bienes, puesto que-
dicha accifn no estaba prevista en la legislacién. Por

lo contrario, sl acreedor podfa encarcelar al deudor, -
venderlo o afn darle muerte.

En é&stas circunstancias resulta claro que no existiesc -
una transferencia de créditos, puesto que a nadie le in-

teresaria comprar un derecho sobre el deudor, para ejar-

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 80
bre sus hienee o cosas.

Es & partir de éste momento en-
que existe la posibilidad de transferir un cr8dito, dan-

do asf mayor flexibilidad a 8ste tipo de opesraciones. La
evolucidn del crédito ful obstaculizada durante mucho ==
tiempo por la doctrina de la Iglesia Cat6lica, que prohi
bfa el préstamo con interé&s entre cristianos,

La prohi-
bicifn de estipular intereses paralizaba las operaciones

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

en la mayor parte de los pafses la ley vedaba a los judios
dedicarse al comercio ¢ a la industria, se especializaron
en operaciones financieras y por mucho tiempo, fucron ca-
sl los Onicos prestamistas de dinero.

Las penas oclesifs
ticas no les preocupaban,

El poder Civil no tuvo otro re
medio que tolerarlos, ya que los miamos soberanos aristia
nos, cuando se vefan urgidos de dinero, y no tenfan forma

de procurfrselo por imposicién de nueves tributos, racu--
rrfan a ellos,




Por otra parte, una de las mds recientes organizacionas
econbmico-sociales existentes, es ain duda la del crédi
to. - No se le pueds comparar con la institucidén de la ~
moneda, lo oual data prictiocamente deade los origenes -
de la humanidad, Afirmamos @sta consideracifin, tomando
en cuenta la opinién de Bruno Hildsbrandt; quien clasi-
ficé la evolucitn econfmica en tres perfodos., 1.~ "“La-
economia natural, caracterizada por la ausencia del cam

bio y que podrfa dominarse, asfmismo, economlfa de auto-

consumo.™ 2,~ "La economfa dinero, caracterizada por la

compra y la venta."™ 3.-"La Economifa crédito, caracteri

zada por el préstamo y la venta a plazos." (76).

Caracterfsticas del Crédito:

Es un contrato bilateral o multilateral. £l crédito es

un cabmbio y un cambio honeroso es una prestacifn presen

te (entrega de cantidad, bien o servicios que se preste),

por una contraprestacifn futura, (la reintegracidn o pa-

go), durante las cuales corre un plazo; cuandc se hace el
cambio, el que posee el bien prestado se deshace de &1 -
para transmitirlo a otro sujeto econfmico, por eso deci-

dimos que el crédito es una transmisidn del derecho a dis

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

bien o servicio y tampoco alguien obligado a aceptarlo,-

crédito es un contrato de carédcter voluntario. Dadas és
tas caracterfsticas, podemos decir que el cré&dito econs-
mico, es jurfdicamente hablando, una prestacifn presente
por una contraprestacifn futura, que requiere un plazo,-

o tiempo determinado para cumplirse, y que tiene el caréc
ter de honeroso y voluntario.

Clasificacién del Cr8dito, en funcifin de los siguienten -

76.- Bruno Hildebrandt,"Economia Polftica,"Ed.1955~Pluys.
17,




~ oriterios: su destino, las garantfas otorgadas, la -
personalidad del prestatario y au duracifn.

Segln el destino que se d€ a un crédito, puede ser pa_
ra el consumo O a la produccifn,

"E) Cr&dito al consumo facilita la adquisicibn de cler-
tos bienes de consumo®. (77).

En las economfas precapitalistas, era predominante en su
forma mis slemental y por ello, se condenaba el cobro de
interés: En el presente el crédito al oonsumo ha ochrado
grande impulao en pafses de alto desarrollo sconfmico, -
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 civilizacifn del Siglo XX a los bienes duraderos y a
su democratizacibn.™ (78).

Al mismo tiempo constituye un procedimiento para incre-
mentar la demanda global, favoreciendo la venta de pro-

ductos y estimulando la produccién. E1 Crédito de la pro

duccifn no ha sido considerado nunca como una forma novi
va dal crédito ya que permite financiar las inversiones-
productivas y proporciona a los empresarios su capital -
de trabajo, con lo cual auspicia la produccidn de hienes
y servicios, "Cabrfa clasificar los créditos a la produc
cién, en atencién al campo especifico de su aplicacitn;

a la aqricultura, al comercio, a la industria, etc, (79)

77.- Op. Cit, P4qg. 138,

78.- R. Barre,"Economia Politiqué"Tomo I1.Ed.Parfus 1456,
PAgs, 11-138,

’

89,- Op.Cit,Pdgs,118-138,




reintegracifdn, exige mayores y mejores garantfas, El «
crédito a la produccién es el de mayor social, y garan~

tiza por 8i s8lo Bu reintegracifn exige mayores y mejo-
res garantfas,

Asf el crédito al consumo desaparece con sBu Uso y su

El crédito a la produccifin es el de mayor utilidad so-
cial, y garantiza por sf s8lo su reintegracibén. "por-
lo tanto, en cuanto a las garantfas otorgadas, se dis-
tingue el crédito real, que estd garantizado por uno de
los bienes del deudor, sea mueble o inmueble, y sl cré-
dito personal, garantizado por el conjunto del patrimo-

nio del prestatario, sin afectar ningn bien en especial.
(80).

Atendiendo a la personalidad del prestatario, el crédi
to puede ser plblico, cuando el prestatarioc es el Esta
do o una colectividad p@blica; y privado cuando el pres
tatario es un particular o una empresa privada.

Finalmente, en lo que concierne a la duracién del cré~

dito, puéden distinguirse los cré8ditos, a corto, medio-
y largo plazo. No existe una forma de limitacidén preci-
sa en cuanto al tiempo que implica cada una de éstas va
riedades, la distincién esencial que permite diferen--

ciar uno de otro es la funcifn econfimica gue van a cum~
plir. Asf, el cr&dito a corto plazo, generalmente, o =
no més de dos anos, procura a las empresas comerciales-
e industriales su capital circulante o de trabajo, que-
les permitir8 pagar salarios, adquirir materia prima, -

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

80.- Op. Cit, PAgn. 118 y 88,
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su parte, el crédito a largo plazo, permitird la consti-
tucién de capitales £ijos & las empresas, El crédito a

medio plazo se aplica o puede aplicarse al desarrollo de
los medios de producciBn o para financiar una produccifn,
cuyo ciclo es mayor que la duraci8n de un crédito a cor-
to plazo, o como afirma el autor citado, nos dice: “Que-

a partir de 1920 se ha generalizado el crédito a plazo -
madio que pasa de dos aflos y no rebasan cinco, ya sea -~

prorrogando un crédito a corto plazo o acortando un cré-
dito a largo plazo."” (81},

D).~ El Cré@dito RBxterior.

1.a soberanfa monetaria del estado o el monopolio de acu-

flacién es cedido por &ste a los bancos centrales por me-

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

dito Exterior lo podemos definir "Como la confianza entre
palses, por la venta de un bien con pago diferido, se en-
trega un bien actual contra dinero futuro o cuando se ha-
ce un préstamo en dinerc en efectivo que verfa constante-
mente scbre el valor respectivo de la moneda!" (862),

Tales transacciones, dl igual que lae gue realizan en el
interior de un pafs referidas a la compra venta de mercan

cfa, servicios o valores a crédito, a corto o a largo pla
20,

El intcrés de disponer de registros adecuados de las ope
raciones de un pafs con el exterior, se remonta al miglo

XIIT, en el que aparecié cierta importacidn sobre halanza

81 ~ Raymond Barre,"Economfe Politiqué" Tomo II.-Ed.1956-
P&g.19.

82,.~ Arturo Nussbaum "Derecho Monetario Nacional e Inter-
nacional.® Ed, buenos Aires, 1950 PAgs, 44-50,
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ds pagos, En el siglq XVIIL en pleno mexcantiliwmo tan

to en Inglaterra como en Francia, slaboraron un sister
ma de dicha balansa de pagos © de dichos movimientos -

Internacionales para cumplir con los pagos de cré@dito-~
extexrior.

En atenctfn a que el volumen general de crédito y los-

camhios que experimenta condiciona variaciones en la -~
cantidad del dineroc en circulacifn que puede repercutir
en el nivel general de precios, los Bancos Centrales ~-
han intervenido por orden del Estado a servir de agentes
sncargados de las Fianzas Internacionales para orear, -
otorgar 0 pedir or8ditoa Exteriores; gque por ello conas-

tituyen un elemento preponderante dentro de la polftica
monetarfa internacional.

"por lo contrario, la cuantificacibn por los movimientos
Internacicnales de un pals que fueron chjeto de sistemasn
monetarios se cred la cooperacién Internacional y en 1922
la liga de las Naciones, en 1926 d4 el primer memoranda-
coen la balanza de pagos, el propilo organismo Internacio-
nal Pdblico en una treintena de pafses su forma anual de
pago. A partir de 1930 prosiguiendo la tarcva de organi-
zar las balanzas de pagos y hasta la creacifin del fondoc-
monetario Internacional en el que se definen totalmente,

uniformemente la terminologfa, la metodologfa de la balan
za de pagos," (83),

Se acepta comunmente que el fondo monetario no provela ~
las investigaciones necesarias para los préastamos a los-
diferentes pafses de cantidades en efectivo, a corto y a

largo plazo, sea quien fuere guien pidiera el préutamo lo
que lo llev8 a trabajar con saldo rojo.

83.- Arturc Nussbaum "Derecho Monetario Nacional ¢ Inter-
nacional, "Buencs Aires 1950. P&gs. 555-560.




La demanda de capital a largo plazo la ejercen las empre
sas privadag, los gobiernos u organizaciones de carfcter
gubernamental gue requieren de recursos en un momento de
terminadc de su constitucién o del gusto diario en su e-
conomfa para innovaciones, para técnica, conatrucciones-
piblicas, para ampliar o conservar squipos d4e trabajo, -
para venta de acciones, para obras de bheneficio pfiblico,

para oompra de mercancfa, para gastos ptblicos siendo &
tos una fuente de ingresos.

.

Lo usual es el préstamos a cortoc plazo, se acompafia de -
la entrega por parte delpais prestatario, de una promesa
de restitucidn en una cierta fecha por parte delpafs be-
neficiado, promesas de pago suscritas por el Estado cuyo

agente son los bancos nacionales de emisidn,
ello en México

yo de 1945, en
que define las

Prueba de-
por decreto oficial publicado el 31 de ma

el diario oficial en su artfculo 8, en el
funciones del Banco Nacional de Mé&xico, -
pArrafo V que a la letra dice: "Actuar como Agente finan
ciero del Gohierno Federal sn las operaciones de crédito
axterior o interno y en la emisién y atencién de emprés-

titos pdblicos y, encargfndose del servicio de Tesorerfa
del propio Gobierno.," (84},

De todas las clases de Organizacifn Econémica y Social,-
la existencia del crédito, es sin duda la m&s reciente,-
al concluir la segqunda gquerra mundial, numerosos pafses-
empezaron a emplear instrumentos tendientes a estimular-
la actividad econbmica o a financiarlas directamente, ta
les son los medios conocidos como controles o seleccifin-

de crédito., En la misma época sa emplearon también el -

84.~- Arturo Nussbaum, "Derecho Monetario Nacional o Inter
nacional," Ed.Buenos Aires 1950, P&gs.570-586, -




control directo del cré&dito bancario para limitar las -~

prestaciones tanto bancarias como materia prima a los di
ferentes Estados.

"Tasas de redescuento de eligibilidad diferenciales",-
"Dentro del procedimiento tipico del control selsoctivo
del crédito destaca el establecimiento de tasas diferen

ciales de redescuentsc y requisitos de eligibilidad de -
los documentos presentados al redescuento." "Este sis-

tema implica la existencla de una tasa de redescuento -
bdsico y m&s o menos fija, y otra tasa susceptible de mo

dificacitn, aplicable al redescuento de las diferentes -

categorfas de papel, (agrfcola, industrial, comercial) (8%)

Esta seleccidn de crédito se hizo con vista al desarrollo

sconémico de los diversos pafses segdn la actividad que-

se deseaba desalentar, rechazaba el fondo monetario de -
éste crédito,

Por otra parte, con el f£in de auspictar los recursos ban-
carios, hacia propdsitos de interés Nanional de los diver
sos palses, se ha permitido que algunans porciones de depd
sito, legal que los bancos deben de depositar, se desti--
nen a financiar determinadas actividades, lo que dif ori-
gen "Al empleo selectivo del depbsito obligatorio conside

rados como preferentes, en otros casos, se admite el depl
sito legal™,. {86)

Una medida muy importante que revistif una caracterfutica
cualitativa, es la que consiste en exigir a los importado
res cuando solicitan licencia de importacién, la asigna--
ci6n de divisas para realizar sus pagos, un deplsito de -~

85,~ Op., Cit,

86,- Arthur Nussbaum,"Derecho Monetario Nacional e Interna
cional," Ed. ARAYU 1952,- P&gs.530-~595,




~ 58 =

moneda Nacional enel Banco Nacional de Reconstruccibn -

y Fomento por un monto proporcional al valor del importe
solicitado,para eltotal del mismo o varias veces dicho -
valor, el efecto cuantitativo de &sta medida consiste en
acumular fondos en una cuenta especial, lo cual tiene co
mo efecto contraer las reservas Bancarias, as{ como la -
circulacidén monetaria lo permite anticipando el efecto -
contraccionista de las importaciones sobre la liguidacién
general. Por otra parte, la inmovilizsacién del fondo de
los importadores afecta necesariaments al comto de la im
portacién por concepto de intereses con lo cual se esti-

mula que la demanda de su artfculo se sustituye por ar--
tfculos de producoifn Nacional,

Ademds, é&sta tendencia puede acentuarse si se establece-
una escala de monto de depbsitos previos, segdn el tipo-
de los articulos que Be deseen importar con &sta medida,

0 la mercancfa cobraria un carécter de artfculo selecti-
vo,

"Aprobacién precia de los préstamos Baicarios.," "Esta me
dida consiste en sujetar previa aprobacifn 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 negoclos de operacifn, gastos de comercio o gastos
corrientes,

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

los aspectos relativos al financiamiento del Comercio In
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ternacional ya que resultarfa afectado por el hecho de-
que sus saldos oclosos se empleen en financiar negocios

de otras personas como lo hacen los sistemas Bancarios-
Nacionales.

Fuentes de recursos para los préstamos directos del Dan
co. “En consecuencia, la ayuda otorgada por el Banco ha
adoptado principalmente la forma de préstamos.” Loms re
cursos propios del Banco disponibles para el crédito

In
ternacional o para prdstamos,consisten en su capital pa
gado, sus ganacias y reservas aparte de las reservas es

peciale~ en las que depositan todas las condiciones yue
se encargan de los préstamos y de las garantfas.," "“Ei-
capital autorizado del Banco se fijo inicialmente en 10

millones de d6lares,” "La otra fuente principal de re-

cursos del Banco, consiste en dinero obtenido por la emi
si6én de sus propias obligactiones.," (87).

Sin embargo, "En principio, el Banco s6lo debe poner a-
disposicitn del prestataric las monedas de otros miem-=«
bros que se necesitan por causa de gastos relacionados-
con el proposito del préstamo a lospafses solicitantes-
y el prestatario debe hacer frente a los gastos inter--
nos, con sus propios fondos." "En caso excepcional, no
se puede otorgar el créddito, se presta cierta cantidad-

en la moneda del prestatario, tomdndole el 19% de la pus
cripcibn de éste, (88)

En atencién a la importancia que tienen las funciones -
que desarrolla el Banco para la Economfa de todos los -~
paliges del mundo en las funciones crediticias, asf como

87.~ M.H.de Kock."Banca Central," £d.1955 Pags.347-506,

88.- Arthur Nussbaum "Derecho Monctario Hal.,e Interna--
cional."” EA. ARAYU 1950. P&gs.267-270,
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en las medidas para auspiciar los créditos, No es nueg
tyo propdgito analizar 8ata materia detalladamente, aqui
s8lo tratamos de poner en claro las funciones credit{-~

clas, las cuales se componen de dos partes; la Nacional
y la Internacional.

Lo que podemos decir es que el comercio Internacional -
requiere de cré&dito, 1o cual ocurre con todo tipo de co
mercio. E1l paso de las mercancfas del vendedor al com-
prador lleva tiempo, alguien ha financiado la transaccién
durante ése perfodo y probablemente durante m&s tiempo -~
adn. En el caso normal el crédito serf necesario tanto -
para la firma exportadora durante el perfodo requerido -
para la fabricaci6n de las mercanclas, como para el impor
tador durante el perfodo comprendido entre su pago de la-

misma, y su percepcién del pago, tras de venderlas en su-

forma original o una vex elaborades. Pero si el exporta-

dor puede financiar la fabricacifén y el importador puede-
financiar la comercializacién, atn asi, es necesario el -
crédito para el tr&nsito de la mercancia,

Si el importador paga al contado, puede decirse que f£i--

nancia la transaccién, Si el exportador retiene por su-

propia cuenta la letra de cambio aceptando a financiar la
exportacién a través de un crédito al descubierto, a la-

casa importadora, es el exportado quien arrastra la fi--
nanciacidén,

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

un pafls a otro, el que ser8 llamado a extender el crédi-
to ser8 el responsable de otorgarlo,
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Que el comercio de un pafs sea financiado en el inte--
rior o en el exterior, lo cual depende de una infinidad
de consideraciones, sspecializadas, teniendo en ocuenta-
los tipos de interés, comparativos y las disposioiones-
a correr un riesgo cambiario si el comercioc exterior es
tuviera totalmente financiado por crédites en la moneda
del pafs comprador si los tipom de descuento fueran los
mismos en todos los mercados y si nadie estuviera dispues
to a correr un riesgo cambiario, los paises importadores
on caso de no poder financiar sus importacicnes quebra--
rian. En tanto que los exportadorss se pagarfan al con-

tado, su exportacifn por falta de cré&dito para los impor
tadores las congecuencias serian desastrosas.

El exportador descontarfa en su Banco, una letra de cam
bio girada en moneda Nacional de su pals, comprando asi
los tipos de cambio que aunque no fueran los mismos en-
todos los mercados, no perderfa dinero en sus transaccio
nes, por el contrario, sl nadie estuviera dispuesto a co

rrer un riesgo oambiarioc o orediticioc, los palses impor-
tadores no podrfan financiar sus importaciones.

El exportador descontarfa del Banco que le hiclera el -

cr8dito en moneda Extranjera la cantidad necesaria.

El Banco Internaclional redescontar{ la letra girada en-
Moneda Extranjera simult&neamente en su banco, poniendo
en el mercado el dinero del pafs importador, reteniendo
dicha letra hasta el cobro de la misma a su vencimiento.
81 exportdramos o importframos fgual en todos los paises
y con la misma cantidad de dinero cada mercado, financia
ra una parte de su Comercilo exento de interes y olra en-
créditos proporcionados por el Banco Tnternacional, aun-
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que @stos créditos serfan limitados, pero mucho menos~

que s8i financiframos sin tener un caentavo, la exporta--
cién de cada pais se minarfa y no me evitarfan los ries
gos que implican al propio mercado la falta en é&ste ca-
80, de materia prima para el consumidor, con importacio

nes y sxportaciones iguales habrfa sxtensidn nacional -
de crédito pero no Internacional.

"De cualquier pafs que tuviera un excedente de exporta-
016n, podria decirse que estaba extendiendo su crédito-
internacional, por 1o que el banco limita los créditos-
mediante las medidas de aprobacién de tales tréditos’ (89)

El crédito Internacional es necesario para el fomento -

y desarrollo de los pafses, en el siglo XIX el mundo fi

nanciero, su comercio exterior tenfa un tipo de descuen~

to muy controlado en ese enténces por Londres,por lo tan
to, los Bancos Extrajeros descontaban sus letras en li--
bras esterlina repatriando sus ingresos a éste mercado, la
funcién crediticia del mercado ha cedido su importancia~-
en la sctualidad al Pondo Monetario Internacional y al -
Banco de Reconstruccién y Fomento. Los cuales han desarro
llado en la actualidad un comercio Exterior mucho m&s -~
amplio, a base de créditos y en la actualidad, a partir-
de 1970, de giros telegrdficos que las sociedades se fi
nancfan por si mismas, por lo que los riesgos cambiarios

han disminufdos por la transferencia telegr8fico o dere-

cho especial de giro. "Ha sido judicialmente descrito -

como un contrato, por el cual un banguero contrata pres-

tamos de dinero que le deben ser pagados en un plazo --

89,~ Arthur Nussbaum. "Derecho Monetario Nal.e Internacio
nal," Ediciones Buenos Aires, 1950 P&gs. 590-600.

30.~ Roberto Martinez Le Clainche."Curso de Teorfa Mone-
taria y del Crédito. E4d.UNAM,1970- P4gs.15~16,




fijo en cré&dito, en favor de una persona o de un pafyg-

determinado y por un monto dado en moneda extranjera de
seada mediante ordenes despachadas telegrdficamente y=-

confirmada por correo a la persona o pafs que chedeco-

r8 instrucciones para abrir el crédito." (90).

La moneda doméatica gue el banco ha recibido de sua -~
clientes serd destinada por éste para conservar un fon
do o garantfa, en caso de que el pafs no pudiera entre
gar a su debido tilempo, el crédito que se le ha facilji
tado., El banco actda como fondo en representacién de-
guas asociados, si bien haciendo una garantfa con loas =~
mismos fondos que el Emstado correspondiente le ha pro-
porcionado sin dejarlo que se exceda nunca de la canti
dad conservada por el Banco, todos los pafses tienen -
derecho a créditos a plazo fijo o a largo plazo en cré

ditos a su favor siempre y cuando no se excedan del mf
nimo conservado por el Banco,

Ni siquiera es necesario en el momento del pago Banca~
rio que el vendedor tenga un orédito contra su corres-
ponsal del exterior, Si bien la doctrina de la compra-
venta ha sido reiteradamente segquida por los Tribuna--
les de la Unién y de otros pafscs la teorfa del manda-
to que prevalece en la Jurisprudencia Alemana y ha si-
do usada en cierta extansifn en estas relaciones, pare_
cerfa preferible, siempre que se la emplee con las ne-

cesarias limitaciones como para que la transaccidn con
serve clertas caracteristicas,

Ante todo la moneda local con que el cliente ha pagado

a su Banco no deberd ser considerada, mediante una apli
cacién rigida de las reglas jurfdicas del mandato." Los
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derechos de preferencia en el pago sobre el acreedor qui
rogréfico que en 8ste caso no se dan por no permitir el-
Banco bajar del mfnimo garantizado, Adem&s, el depésito
del dinero, por un lado y el cumplimiento de las instruc
ciones del cliente, por otro, constituyen actos separa--

dos desde el punto de vista m&s formal de la técnica del
Derecho Bancarito.

*De ahf que el cliente deba ser tratado como otro depo-

Bitario, En ésta extensién se alcanzarfa la misma con-

secuencia, sl 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 quirograficos dada la doctri-
na," (91),

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

en el extertor, ni el hecho de haber actuado segtn la -
correcta técnica de la materia,

91.~ Arthur Nussbaum, "Derecho Monetario Internacfional."
¥d., Buenos Alres, 1950 P&gs. 453-460,
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V) .~ ORIGEN DE LA BANCA CENTRAL,-

En el desarrollo de nuestro estudio sobre la moneda,--
nos ha llevado en 8sta parte, a ver de cerca la creacién
y funcifn de la Banca Central; no hay duda de que la --
funcién econf@mica de mayor significacién, es la creacién
de la moneda, la regulacifén monetaria y del CREDITO. La
importancia de la regulacidn nonuturtu‘y orediticia, pro
viens de que son dos partea de una misma cosa, son como
el anverso y el reverso de un mismo objeto. S8lo exis-
ten algunas diferencias en la técnica de su régimen ju-
ridico, dentro 4e la evoluoidn a que conduce las activi
dades bancarias hacia la organizacién de la banca cen--
tral, la historia del Banco de Inglaterra que lleg6 a -
tener la posicifén de un Banco Central y que desarrollé-
los que hoy se reconocen como principios fundamentales,

se considera como la més ilustrativa, por ello, es obje
to 4s un comentario especial,

A) .~ La Creacién del Banco de Inglaterra,- Durante la -
segunda mitad del siglo XVII, el fuerte incramento de =

la actividad Comercial Inglesa, generd una considerada-

demanda de Crédito. Esta situacién favorecfa particular

mente a los oféberes (Goldsmitha), que vieron reforzada
su posicifn de banqueros, incluso cometieron grandes =--
abusos. Ante &sta situaci6n los soctores afectados in-
sistieron en que se creara una Institucién Bancaria Na-
cional, digna de toda confianza que protegiera a la co-

munidad comercial de las reparaciones de los ofébres.

Divernos planes presentados conése prop6sito habfan si-
do rechazados. Sin embargo, la diffcil situaci6n ccond

mica ¢n gque se encontraba Guillermo IIT como resultado-

de su costosa guerra contra Luis XIV de Francia, condi-
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cion8 la aprobacifn del proyecto de William Paterson,--

Este proyecto consi{ste en la formacién de una sociedad-

Bancaria por acciones susorita por un grupo de comercian
tes. Esta Institucifn debil su existencia a una susorip
cién pdblica hecha en 1694, ascendfa a 1200,000 y meria-
entregada de inmediato al Rey con un interés del 8%anual.
A cambio se prevefa la carta real constitutiva de la nue
va sociedad y la concesién, el privilegio de emitir bi--
lletes pagaderos a la vista por un monto igual al présta
mo conferido a la corona, el cual constitufa la garantfa
de la emisién., La aprobacién del plan anterior quedf --
comprendida dentro de la llama Tynnage Act y la Institu-~
0i6n oreada recibis el nombre de The Governor And Compa-

ny Of The Bank Of England, conocida hasta el presente co
mo Banco de Inglaterra.

Mediante la autorizacién del -~
Parlamento.

Cada vez que ge renov® la autorizacifn, se-
prorrogd el privilegio de emisifn, a cambio de nuevos -~
préstamos al gobiernc u otra consideracién, El1l banco --
lleg6 a poseer cuando menos un monopolio parcial de la =~
emisidn de billetes en Inglaterra, a empresas o asocia--

ciones hancarias cuyo ndmero de socios no pasar8 de seis,

No fué sino
rié a otros

que 88lo se

hasta 1826, cuando el mismo derecho se confi
bancos por acciones, afin entfnces se previé-
otorgara a los que estuvieran establecidos -
radio de 65 millas contadas desde Londres;
por qgue se habfa autorizado al banco abrir Sucursales en
otras partes de Inglaterra.

fuera de un

M8s la legislacién reafirmd
el privilegio del Banco al declarar que sus bhilletes de-

hfan ser los Unicos de curso legal, limité las emisiones
de otros bancos y se dispuso gque caducara en clertan cir
cunntancias por ejemplo: cuando un banco se fundiera con

otros o fuera absorbido por 61, S5u monopolio de emisibn

adem8s de la creciente importancia en sus funcioney como
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banqueros y agente del godierno, ¢olocé al Banco de In-
glaterra desde un principio de su evolucién, en una si-
tuacién especial en relacidn a los demfs bancos. Los -
Bancos privados del siglo XVIII habfan de descubrir lae
ventajas de conservar una cuenta con aquél, pues era el

Banco cuyos billetes merectfan mayor confianza, tenfan -
una amplia circulacién,

"La tendencia a mantener cuentas con éste banco se rea-
firma an el transcursc del tiempo y cuando, & partir de
1826 se generaliz® en &se pals el establecimiento de -~
Bancos por acciones, el banco de Inglaterra hablia llega
do ya a considerarse como guardifan de las reservas en -

efectivo de los bancos privados, asf como de las reser-

vas de oro de la nacién. Los bancos por acciones siguie

ron la tradicién de mantener saldos cuantiosos en el Ban
co de Inglaterra y la posicifn de éste como el centro -
de la estructura bancaria se fortalecif adn m&s en 1854
cuando se adopt8 la idea de liguidar las diferencias en
tre los distintos dancos, al término de cada compensa--
olén mediante traepascs en sus respsctivas cuentas sn -
el Banco, Segtn Kock, "La siguiente etapa se caracteri
za por la aceptacifn de el Banco como prestamista de d)
tima instancia a la vez el Banco asumid la responsabilji
dad de procurar mantener sobre bases s6lidas no s6lo el
sistema monetario, sino el de cré@dito,"

(92).

"Las crisis de 1847, 1857 y 1866 demostraron una vez -~
méns la Intina relacidn que existia entre la moneda y el
crédito, conforme a la Ley bancaria, era preciso mante-

ner una reperva minima de oro contra billetes y conver-

92,- hunbar,Theory and History of Bancking 3a.Ed, Pdq,
40-44,
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tir €stos a la vista en monedas de oro," "Las crisis-
demostraron claramente hasta que punto la espa#culacifn
y la indebida expansién del crédito podfan efectuar la
posicién del Banco y, en consecuencia, la necesidad de
adoptar medidas oportunas para proteger su resexva de-
oro”., "Por otro lado, el Banco se 416 cusnta de que ~
en clertas circunstancias, el temor de que no pudieran
obtenerse las facilidades de orédito requeridas, podfa-
provocar fdcilmente un pdnico financiero y de que @émte-
podia evitarse sin dificultad, garantizando que el Ban-
co harfa frente a todas las necesidades legftimas, afn-
cuando fuera a tasas de inter@s transitoriamente mds ele
vadas, con objeto de limitar la demanda de crddito a --
los casos mi&s urgentes y esenciales y lograr una reduc-
ci8n del voldmen general de préstamos." (93)

El uso de la tasa de redescusnto como instrumento impor
tante de la polftica de cr&dito quedo firmemente esta--
blecida en ésa efioca y la funcién reguladora del Banco-
adquirt8 mayor prominencis) la orisis de 1873 fu# afrop
teda resueltamente y con éxito; igualmente cuando en =«
1890 una espculacién excesiva y general en valores ex--
tranjeros, culmind en la quiebra de la firma Hermanos -
Baring, el Banco, actuando con prontitud, logré aliviar
la alarma pdblica y evitar una p&nico general, En nin-
guno de #stos casos fué preciso que el Gobierno suspen-
diera los requisitos de convertibilidad en oro y, cpmo-
habfa ocurrido en otras crisis,

Las variedades e ftmportantes funciones desarrolladas por
@8ste, le crearon a través de los afos un s8lo prestigfio
que lo arraigb, finalmente como el banco central del --
reino unido, estimulando con su ejemplo la creacifn de-

bancos similares en otras partes del mundo,

93,- Andreades History of The Bank Of England PAgs.10 y ss.




B ..~ La CreaciOn de Bancos Centrales de Europa y América,
Durante el Siglo XIX en mdltiples pafses, ¢l Estado con-
cedif en diversos palses algunos bancos existentes, el de
recho exclusivo y principal de emisifn, o provocS la fun-
dacifn de un banco emisor nuevo con facultades y privile-

gios esenciales que el dominio y vigilancia del estado 1i
mitaba en grados distintos,

El Rksbank de Suecia naci8 de un banco privado fundado en
1656 y que se reorganiz8 como banco del Estado en 1668, -

siguid el camino del Banco de Inglaterra y se convirtif -

gradualmente en un Banco Central. Durante una gran parte

de sus primeros tiempos de vida goz& de un monopolio de -
emisién que las leyes de 1809 reafirmaron; pero a partir-
de 1830 se fundaron los bancos enskilda que se permitif -
emitir sus propios billetes, a los que m&s tarde se 448 -
autorisacién legal para hacerlo., Bl dlzcah6 dnico de -~
enisifn no se ooncedid a Richard Bank sino hasta 1897 ds
finitivamente adn siendo un banco de propiedad estatal ~
cuyo Presidante designaba sl Rey y cuyos seis consejeros
designaba el Paralmento, logré adquirir bastante indepen
dencia en asuntos de administracién polftica Bancaria --

obteniendo liderazgo en el sistema financiero Sueco,

El Banco de Francia, fundado en 1B00 en parte con fondos
del Estado, pero sobre todo con capital privado, mantuvo
desde el principio relaciones estrechas con el Gobierno
Se convirti6 en su banquerc y recibié el derecho exclu-
sivo de emisi6én en Paris, pero el Gobierno reclamf par-
ticipar en su Direccilén, designando al Gobernador y dos
Vice-Gobernadores, en tanto que los Accionistas se ha--

cfan representar por su consejo de quince Regentes, -




electos por los doscientos m#s importantes de.ellos. La-

transformacién de nuevos Bancos provinciales con faculta

des de emisifn en otros, tantas Sucursales de Francila -~

ampliadas en 1846 en su campo de operaciones, con 8l =~
tiempo fund6 més sucursales obteniendo el monopolio de -

emisidn en toda Francia. El Banco, de acuerdo con los -~

deseos de su fundador, Napoledn Bonaparte, lleg8 a ser -~

Nacional no s8lo de nombre, sino por sus operaciones a -

semejanza del Banco Inglés, se convirtié tanto en banque
ro del Estado y Banco emisor, como en guardién de las re

servas Bancarias, en casos de emergencia, es una de las-
fuentes dltimas del crédito.

El Banco de los Paises Bajos se fundd en 1814, despuls -

del descrédito en que habifa cafdo por diversas razones -

el viejo Banco de Amsterdam. Se sintié la necesidad de-

un Banco del tipo nuevo que se estaba forjando en Ingla-
terra,

El Banco Nacional de Austria se fund® en 1817, para im-=-
poner orden en la situacifn monetaria del pafs, que ha--
bia empeorado a consecuencia de una emisién excesiva y -
de la despreciacidn del papel moneda oficial, Se le con
cedif cl derecho exclusivo de emisi6én y procedié a con--
vertir la moneda oficial en billetes suyos en la medida-
en que las circunstancias lo permitfan. Hubo de reorga-
nizarse en 1878, para convertirse en el Banco de Austria
Hungrla; mAs tarde, me adoptaron medidas para retirar de
la circulacifn el papel moneda oficial y colocar el sis-
tema monetario sobre una base firme.

"El Banco Nacional de Noruega, se formé con capital pri-
vado,inicif sums opsraciones en 1817, el Rey nombraba a ~
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su Gobernador y Vicegobernador el Parlamento, elegfa a -
los Conssjeros. BSe le concadif el dsrecho Ginico de ami--
8i6n y se le hizo hanguero del gobierno." (94).

El Banco Nacional de Dinamarcas se fund8 en
con capital privado, en 1818, para hacerse
negocios del Banco Estatal creado en 1813,

Copenhague, -~
cargo de los-

En 1850 se cred como Gnico emisor y Agente financiero del
Gobierno, el Banco Nacional de Bélgica.

Fl Banco de Espaiia, que surgid de un Banco de Estado, -~
fundado en 1829, adquiri8 ese nombre en 1856,

El Banco de Rusia se fundS en 1860 como Banco Ofjicial,-~

con el prop8sito expreso de consolidar la circulacién mo
netaria y la deuda flotante del Imperio Ruso. Un papel-
moneda gubernamental despreciado, y la falta de buenos -

servicios bancarics, habfa causadc muchos perjuicios al-
pals,

El Rechbank surgi8 en 1875 del Banco de Crucia, cuya --

propiedad era parte del Estado; el Banco de JapSn se es

tableci6 en 1882; en el transcurso del Siglo XIX se crea
ron Bancos con monopolio emisor en Portugal, Rumanfa, -

Bulgaria, Servia, Turqufa, Jaba, Egipto y Argelia,

Por su parte, los paises del Continente Americano, ha--
cia las dltimas fechas cjitadas, no conocfan los Bancos-
Centrales y en algunos de ellos, no se operaba adn ni -
la centalizacifn parcial de la emisifbn., La aparicifn -
de la Banca Central en Amé@rica, tiene lugar en 1914, --

94,~ Dunbar, Theory and History of Banking. 3a,Ed.PAgs.
26~30,




-72 -

cuando me establecen an Estados Unidos los Bancos de la
Reserva Federal.

Sin embargo, en afios posteriores, se aprecia una prolibg
racién de Bancos Centrales en la casi totalidad de los -
Paises Latinoamericanos; el Banco Central de la reserva-
del Pord 1931; el Banco del Canad8 1935; el Banco Central
de Guatemala 1946; el Banco Central de Bolvia 1928; el ~
Banco Central del Ecuador 1927; el Banco de Chile 19263~
el Banco de México se convierte en Banco Central en 1925
el Banco de la Reptblica de Colombia 1923; el Banco Cen-~
tral de la Repdblica Argentina 1935, etc. etc,. La Crea-
cién de é&ste tipo de bancos fué alentada por la conferep
cia Financiera Internacional, reunida en Bruselas en 1920,
una de cuyas rescluciones recomendaba, a los paises que-
adn no lo hubieran hecho, la creacién de su Banca Central,

en beneficio de la cooperacién monetaria y econfmica In-
ternacional.

Si bien con modalidades que obedecen con frecuencia a =--
adaptaciones impuestas por el medio en que opera, la Ban
ca Central se ha configurado como una rama distinta, en-

funciones y en las operaciones que realiza

la Banca Co-
mercial.

S5in embargo, hasta fines del Siglo XIX no existfa un con
cepto claro de la banca central, en muchos paises ha ve-
nido ocurriendo a lo largo de un perfodo de aflos una eva
luacién gradual; el proceso no ha sido siempre consiente
y por eso adn no se formula y crea una técnica congruen-

te y sintem8tica, En alqunos lugares el banco adquirié-

la cateqgorfa de Banco Central por haber logradeo el dere-

cho exclusivo o principal de emisifn y por efectuar las-




operaciones bancarias del Estado. En un principio no se
les llamaba bancos centrales, sino bancoe de emisién o =~
Nacionales, sus funciones principales fueron; regular la
enisién de bllletes, con las limitaciones impuestas por-
el Estado y mantener la convertibilidad de sus billetes-
en oro, plata o en ambos metales, cuando fueran obliga--
clones legales, @stos bancos adquirieron con el tiempo -
otras funciones y facultades, hasta que llegéd a ser gene

ral el uso del término "Banca Central", con un significa
do m&s o mencs uniforme.

C) .~ Concepto Moderno de la Banca Central,- "En el pre--
sante se acepta que el Banco Central es la cspide del -
sistema monetarioc y bancario del pafs, al cual compate =~

el desempefio, en beneficio del interés publico y de nusm-
funciones". (95).

V,= FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL,

A continuacifn presentamos por separado las funcionea de
la banca en general haciendo referencia en cada caso a -
las disposiciones relativas a M&xico,

A) .- La emisifn de billetes.- Es ligsda al origen y evo
lucién de la banca, en casi todos lon pafses el monopo-
lio de la emisifn, reglamentado de hijlletes de concedi6
al banco central o al primer banco por acciones que se-
establecieron en ésos paf{ses, pero en muchos otros, se-
dié a un banco nuevo creado por una Lay o carta especial,
con el prop8sito de uniformar la emigién de billetes. -~
Sin embarqgo, en todos los cascs, ¢l banco a que se con-
£18 el monopolio Gnico o parcial de emisibn en su pais,

es hoy el Banco Central reconocido con deberes a respon

95.- M. .

de Kock "Banca Central" Fd. MBxico 1970-PAqg.
22,
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sabilidades de cardcter semipdblico, siendo ﬁnn de las -

funciones principales del banco, la cual perdura hasta--
nuestros dias,

La concentracifn de la emisifn de billetes en los hancos,
se debi8 a que se consideraba necesario no sélo estable-
cer uniformidad en su circulacifn, sino también lograr -

una vigilancia oficlal eficaz sobre las instituciones de

crédito, que la ley permitfa, Asf los Gobiernos connide

raron conveniente concentrar la emisisn en un sflo Banco
adn cuando en ciertas ocasiones fuera un banco del Esta-
do, ejerciendo una vigilancia en forma indirecta a tra--

v&s de leyes especiales y no por conducto de una depen--
dencia oficial.

El monopolio de la emisién en 8! mismo tiende a dar al-
Banco Central cierta medida de control sobre la expan--
sién excesiva del crédito por los bancos comerciales, -
puesto que la dilatacifn del crédito conduce evidente--
mente a una mayor demanda de billetes con el aumento --
consiquiente de la actividad econfmica; "Se llegé a re-
conocer también que la concentracién de la emisidn de -
billetes en un Banco que disfruta, ademids, 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 &pocas de crisis"., (96).

Aungque la emisién de billetes e una fuente de utilida-
des, los gobiernos preferfan por diversas razones no -

emitir los billetes ellos mismos. Llagd a considerarse

mis ventajoso concentrar la emisifn en un s6lo Banco y

disponer la participaci6én en su utilidad que deja el de
racho de emisién.

96.~ R.G.Hawtrey "La circulation monetarua et le crédit,»
bPigs. 32-35,
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Segdn Hawtry: "La funcifn emisora puede no ser esencial-
para el cumplimiento satisfactorio de otras funciones de
la banca central, en la préctica ha llegado a considerar
86 OOmO Un elemento oonstitutivo tan importante de la ep
tructure de la banca gentral que a todos los bancos cen-
trales del mundo se les ha dado el derecho fnico o prin-
oipal de emitir billetes, el cual podemos definir efi--~

guiendo la opinién del auto citado, como la puesta en -=-

circulacifn de la moneda o billetes en su propio territo
rio.” (97).

Los Bancos que practicaron la emisifn de billetes cuando
estaban en vigor los sistemas de base metdlica, en sus -
modalidades perfectas, nos garantizaron 100 § ocon metales
preciosos, qus correspondian al patrdn monetario legal,-
adoptado por el pais: el oro, la plata o ambos metales,-
el punto relativo a la constitucifn de la reserva en me-
tales preciosocs para respaldar las emisiones de bhilletes,
fué de primera importancia hasta 1914, dado que general-
mente existfa la libre convertibilidad de los billetes.-~
Garantfa de la emisién 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 &ste tipo, la cobertura de sus billetes es-
tahba constitufda por doble garantfa; una absolutamente -
lfquida, llamada garantia principal, reserva primaria o-

empaque compuesta por un stock de oro y plata, asl como-

por divisas convertibles. Las otras garantfas llamadas-

colaterales, sequnda reserva o cartera comercial, menos-
lfquida que la primera, se componfa por efectos de comercio
redescontados por los bhancos, que debfan ser de solvencia-

97.~ Op. Cit. Pégs., 32-35.




sequra y a muy corto plazo, nunca mayor de 90 difas, asf co

mo anticipos sobre titulos concedidos a particulares o a-
bancos comeroiales,

Al reglamentar la emisifn de moneda, ya no se dejé al ar-
bitrio de los bancos, determinar el sistema de garantia -

debido a qus por ms de cien afios fu# tesa de controlvar-
sia,

los legisladores idearon durante 8se perfodo, cinco méto-

dos, hablando an t@rminos generales de regular la emisifn
de billetes.

2l primero es el de una emisifn fiduoiaria parcial, adop-
tada en Inglaterra en 1844, el cual consiste "En una suma
fija determinada por la ley, que m6lo reguiere una ccher-
tura de valores del Bstado, en tanto gque todos los bille-

tes amitidos en sxceso de &sa cantidad, deben estar total
mente rasgpaldados por orc,.™ {$8).

Diversos autores oriticaron €ste método su falta de garan
tfa, la cual se introdujo hasta 1928, -cuando se introdujo
el aumento al prescribirse que la Tesorerla podfa autori-

zar el aumento de la garantfa al Banco de Inglaterra.

El eegundo método es el seqguido por Francia 1870 a 1928 .-
*El vual consistia en jmponer un lfmite mdximo a la circu
lacién de billetes en forma de una suma rara de tiempo -

en tiempo y sin respaldo alguno de oro precisado por la-

Ley". "La diferencia cesencial en &ste sistema, es que -

la Loegislatura deleg8 a la Tesrrerfa la facultad do ele-

var en cualquier momento el limite m8ximo." (99).

98.- Theory And Practice of Central Banking. Plg. 264.

99, - w;lliaay Beckhart, Lemoine "“Foreign Banking Systems".
Pag. 73.
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Bl tercer método es el gue se usaba en Rstados Unidos en

el caso de los billetes de los Bancos Nacionales, que te

nfan que estar cubiertos totalmente por ciertos bonos --

del Bstado, que tenian el privilegio de servir de cober-

tura y que no podfsn emitirse sino en el monto 1o redimi

do de escs bonvs y del capital pagado de los bancos. H#u

rigidez lo hizo muy poco satisfactorio, era dice Burgues;
"Una moneda segura, pero tan fija que no se podfa hacer-

decrscer en estaciones flojas o aflos quietos, ni aumsutax
en estaciones activas y époocas de emergencia.® (100},

"La evolucifn de Sste m8todo, que repressnta un esfuerzo
deliberado para alcanzar el mayor grado de sequridad su-
ficiente para la emigiln,también se previno gque los bille
tes de la reserva federal serian obligaciones de los En-
tados Unidos y su emisifn por los bancos de la reserva -

federal quedf bajo el control de la junta de la reserva-
Federal. " (101),

Bl cuarto sdtodo de ressrvas de ore esntra billetes emi-
tides, dshiendo cubrires el resto ée la reserva con de-~
terminados activos, tales como letras comerciales y valo
res pblicos; en la mayorfa de los casos se fija también
una reserva minima de oro contra los depésitos dsl banco
central, Eate sistema se introdujo en Alemania.

El quinto método es el que ee usl en Holanda, por muchos

afios y en la unifn de Sudifrica: “Este difiere del cuar

to sflo en un punto, a saber que prescribe unjicamente una
reserva de oro minima legal contra billetes y depdsitos-

100.- Burges "Reasrve Banks The Money Market." Ed.Corre-
gida Pog. 73,

101.- M.li.de Xock "Banca Central" R4d. F.de C.E.1970 Pégs.
35-36.




hace los billetes contra todos los activos del Banco Cen
tral." (102),

En lo gque concierne & la garantfa de la emisifn en Méx{-
co, S.A., le confiere a éste el moncopolio de la eminién,
la Ley Orgdnica del Banco de México, S.A: “"Corresponde -
al Banco de México, con exclusifn de cualquiera otra per
sona o entidad la facultad de emitir billetes." En loa -

téxrminos del articulo 28 de la Constitucién General de -
la Rept@blica.

Se entresaca del texto de dicho articulo
lo siguiente:

"En los Estados Unidos Mexicanos no habrd monopolios ux
ceptudndose unicamente los relativos a la acufiacién dr-
moneda, a la emisién de billetes por medio de un s8lo
banco, que controlard el Gobierno Federal”, Apoyando -
la disposicién anterior, la propia ley establece que:
"Los billetes del Banco de México tendrdn curso legal
entoda la repdblica por el importe expresado en ellos y
pein limitaoidn alguna regpectc 2 lu cuantia del pago,"=-
Art. II,- y asfmimsmo que: "Las Oficinams pfiblicas de la-
Federaci6tn de los Estados y de los municipios estén

obligadan a recibir, sin limitaci®n alguna, les billetes
y monedas que el Banco ponga en circulaci6n, de acuerdo
con los articulos anteriores, en pago de toda clase de-
adeudos, Impuestos, servicios y derechos," (103).

Articulo 9.~ "Corresponde al Banco de México, con la eox-
clusién de cualquier otra persona o entidad, la facultad
de emitir billetes en los términos del articulo 28 de la

102.~ Dunbar, Theory And History of Banking.- Ed.3a.Pdys.
79-80,

103,- Artfculo 28 de la "Constitucién Politica de lons Es-
tados Unidos Mexicanos." 5 de febrero de 1917.- ley
Orqgintca del Banco de México.- Pdqg, 5,




#n
Constitucifn General de la Repdblica Mexicana, de confor
midad con las disposiciones de &sta Ley, de acuerdo con-

las disposiciones transcritas, el articulo 17 de la pro-
pia Ley, establece que: "Ni el Gobierno Pederal, ni las~
Autoridades de los Rstados o Municipios podrén en caso ~
alguno, emitir documsatos susceptibles de circular como-
moneda, cualesquiera que sea su carficter, origen y deno-
minacidn y estarin ademds obligados dentro de sus atribu

Ciones respectivas, a impedir gue los emitan otras Insti
tuciones o personas." (104).

Corngruentes con lo que dispone el artfculo 13, respecto-
a que; “"BEn todo tiempo la nacifn responderd del valor de
los billetes y monedas que el Banco ponga en circulacifn?®
Los artfculos 18 y 13 estipulan que, para sostsner sl va
lor del peso: "El Banco mantendrd en todo momento una re
serva suficients para sostensr el valor del peso." "Rl -
importe de @sta reserva estimada conforme al artioulo 22,
Nno sea mMONOr en caso alguno del 258 de la cantidad a que
ascienden los billetes puestos en circulacidn y las obli
gaciones a la vista, en Moneda Nacional, a cargo del Ban

co, excepto la cuenta en Moneda Nacional del Fondo Mone-
tario Internacional." {105).

Se eppecifica asimismo:"La reserva a que se refiere el -

artfculo anterior, se compondrf de oro y plata, acufiades
o en barras, o de divisas extranjeras,

1.~ Oro y divisas o cambio extranjero con una suma nunca
menor del 80% de la reserva y,

IT.- Plata por la cantidad restante.”

104.- Ley Orgfnica del Banco de México. Op., Cit.
105.- Op. Cit,




“Las divieas o cambio extranjero comprendido en la reser
va s8lo podr8n quedar inclufdos en #sta, si su disposi--

cién no estd lujeta"a restriccifn alguna en el pats co--
rrespondiente.

Se insiste, mAs adelante, en que: "Los metales y las 4i-
visas o cambio extranjero que formen la reserva, deber&n
hallarse libres de todo grav8men y pertenecer en propile-
dad al banco, ein restriccidn alguna directa o indirwcta,
Del oro, la plata y las divisas o cambioa extranjeroa pe
sefdos por al Banoo, sflo podrd computarse en #sa resar-
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 mismo banco, adn cuando no esté-
garantizado expresamente.™ (106).

Por la exposicidn anterior, se aprecia que en MExico el-
gistema que se adopta es el de cobertura integral de la-
enisiOn en oro al afirmar la ley constitutiva del Banco-
de México, lo autorisd para emitir billetes hasta por la
cantidad que no excedisra del dchla da sus axistencias -
‘de oro en monedas Macionales o.Extranjeras, o en barras-
que tuviesen en sBu poder o depositadas en el Bxtranjero,
incluyendo las remesas de barras de oro en camino, pero-
deduciendo la cantidad necasaria conforme a la Ley para-
garantia de los dep8sitos, y estahleciendo una relacifn-
de 75 centigramos de oro puto por peso, La emisibn de -
billetes B8lo podia hacerla el Banco a ctambio de oro, ya
‘fuese en monedas Nacionales o extranjeras; lingotes calou
lando su valor sn la forma dicha; giros de primera orden
pagaderos a la vista sobre el exterior o en efectos paga
. deros en oro redsscontados a los Bances Asociados. Los-

106.~ “ley Orgfnica del Banco de México. Pég., 821.
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billetes que regresaban al Banco en pago de oréditos e-

su favor o en ammbio &e efectivo o de giros, 8610 podian
ser semitidos de nuevo, conforme a las reglas indicadas.~
S1 bien en la prdctica _el Estado ha confiado casi en to
das partes la emisiSn de billetes al Banco Central; y si
bien éstos acertan, en general camo prusba bastants de -
que la experiencia ensefla que el segundo es el instrumen
to més adecuado, hay todavia algunos partidarios de la -

opinifn de que, en intexés de la camunidad, el estado de

biera ejercer #sta prerrogativa. Segdn Shaw "Llega al -

extremo de sostener que una emisifn estatal de billetes-
basada en su _plcno valor es el fdnico medio des tener una-
moneda-billetes incontrolada,autamfitica y autoreguladora
y que el Estado debiera usar al Banco Central, cuando -~
més, para la distribucifin de los billetes, del mismo mo-
do que lo hace para la wmoneda métalica.,” (107).

En general, la opinién sconfSmica sa opone a que ol esta-
do efectde la smisifn de hilletes, a causa de la tenta--
ci8n que significa para los gobiermos y ds la relativa -
faoilidad ocon que 6stos pusden, a la larga, an virtud de

que son importantes distribuidores de dinerc, forzar las-
circulacidn.

B) .- 1A Banca Central oomo Banguero.

Log Bancos Centrales desempeiian entodas partes Las-
funciones de: banqueros, agentes y com;;jeros del gobler
no. En su carficter de banqueros: mantiene las cuentas -
bancarias de las dependenciae, empresas oficilales, otor-
gan anticipos transitorios entre tanto se recaudan im--
puestos o se colocan empréstitos con el pdblico y antici
pos extraordinarios durante 8pocas de depresifn, guerra-

107.~ Shaw, "Theory and Principles of Central Banking.~-
Pagse. 30-80.
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u otras emergencias y realiza operaciones de compra y =

venta de moneda extranjera para los pagos gubernamenta-
les que lo requieran,

El Banco Central actda también como agente y condejero -

del Gobierno, funcién en que desempefia una gran varsedad
de servicios.

Cuentas Bancarias de los Gobiernos, En muchos patases -~

"lleva las cuentas no s8lo 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 cheques ©
pagarés girados sobre 81 y presentados a cobro; traspa-
sa fondos oficiales de una cuenta a otra o de una plaza

a otra, etc, . La Tesorerfa suelo centralizar el control
de las cuentas gubernamentales, excepto en el caso de em
presas oficiales de un carfcter comercial que se adminis
tran independientemente de &1 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 burocrfticos, El Esta-
do en el caso de muchos bancos paga una remuneracién --
sea directamente, en forma de un pago concreto que se -
basa en la rotacifn de las cuentas o una cantidad anual
convenida; o indirectamente mediante un convenio por el
cual el Gobierno ha de mantener un saldo acreedor mini-
mo afn cuando el propio banco tenga que prestar dicha--
cantidad. Finalmente, el Banco Central puede llovar -~

las cuentas del Gobierno en formu gratufta si asf lo es

l




pecifica su ley o sus estatutos, ésta accifn en los vis
jos Bancos centrales se relaciona con el goce del mono-
polio de emisifn; los Bancos centrales actdan siempre -
oamo bangueros 4sl Gobierno segin afirma Xock. “"porgue-
en asuntos monstarios en las finansas pdblicas, el Rsta
do es el principal prestatario, el que recibe mayores ~

ingresos y sus gastos han llegado a desempeiiar un papel
importante en su vida econfmica."™ (108)

Otros servicios que el Banco presta, es el proporcionar
al Gobierno las divisas 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 Bstado, de empréstitos exteriores,
debiendo adquirir las divisas necesarias en el mercado -~
abierto o por acuardo con los Bancos Comerciales.

Agente y Consejero del Gobierno.~ La historia de los Ban
cos Centrales revela que los més antiguos de ellos, pres
tan mayor n@mero y varicdad de servicios como agentes y-
consejeros del Gobierno, que los que se establecieron ~-

més recientemente, Este hecho se debe segfin Kock: "A 1la

tardia aparici6n de los segundos, las Tesorerfas de los-
respectivos palises se hablan desenvuelto y organizado pa
ra atender a &s0s deberes, sin embargo, la tendencia ha-

sido la de traspasar el Banco Central de tiempo en tiem-
po algunos de ellos.® (109).

Asi, el Gobierno y el Banco Central tienen intsreses su
tuos y deberes, responsabilidades complementarias, Bl -~
primero, como representante de la nacifin, debe tener el
apoyo, el respecto, la simpatia y el consejo del Banco-

108.~ M.H.De Kock “Banca Central®", Pfg, 45-46,
109,.- M,H.de Kock, "banca Central? P&g, 47,



Central, en tanto que 8ste, como centro del sistema Ban~
cario y monetario de la Nacién, tiene derecho a los mis~-
mo por parte del Gobierno.

La Ley Orgénica del Banoo de México en diversos articulos
define los servioios que @sta Institucién debe prestar al
Gobierno. AsI el articulo 8, en su fraocién V y VI esta-
blece que el Banco de Mexioo dehet

"Actuar como Agente Financiero del Gobierno Federal en -~
lag Operaciones de Cré&dito externo o interno y en la emi-
sifn y atencién de empréstitos pdblicos y encargados del-
servicio de Tesorerfa del propio Gobierno y asimismo, par
ticipar en representacién del Gobierno y como garantfa --
del mismo en el fondo monetario Internacional y en el Ban

Internac ional de reoconstruccién y Fomentc, asf{ como ope--
rar con &sgtos organismos.™ (110},

Por su parte, el artfculo 39 establece que:

"El Banco llevard una cuenta general a la Tesorerfa y en

ella, abordar8 o cargarf& las cantidades que reciba o pa-
gue por cuenta del Gobierno Federal." (111),.

En otro tipo de servicios el Banco de México, ests fa-
cultado para abrir créditos y conceder préstamos al Go-
bierno Federal, sobre certificados expedidos por la Te-
sorerf{a Federal de la Federacifn y sobre obligaciones -
o bonos emitidos o garantizados por el Gobierno Federal
o emitidos por el Departamento del Distrito Federal, --
tal como me asienta en los incisos d) y e) de la Frac--
cifn décima del artfculo 24,

110,- "Ley Orgdnica del Banco de Mé&xico." PAq, 822,
111,- Op. Cit,




El Banco de México podr& ancargarse también de la emi--
sifén, compra y venta de vqiores a cargo del Gobierno re-
deral, por cuenta del mismo, segdn el artfculo 41 de la-
propia ley, por otra parte el Gobierno ds México paga al
Banco por sus servicios un tanto por millar sobre las --

cantidades que le maneja, segtn convenios que celebran,

C) .~ Depositario de las reservas en afectivo de los Ban-
cos Comerciales,

El Banco Central se ha convertido en el guardiidn 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-

des todos los pafses han terminado por confiar eu efectivo

sobrante al Banco Central, Por lo que la Centralizacién

de las reservas en efectivo, se hace por conveniencia, -
tradicién, por ley y ha constitufdo al correr del tiempo

un factor de gran importancia para regular la situacién-
monetaria y creditista ds un pals.

Esta centralizacifn permite disponer de una estructura-
mucho mds amplia y mucho madi 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 ademfs tiene la --
responsabilidad de salvaguardar los intereses econfmi-~
cos Nacionales, tales reservas pueden ponerse a traba-
jar con la mayor intensidad posible y de la manera mls-
eficaz durante los perfodos de tenaifin estacionales y -
en caso de emergencia general o de crisis Financiera.

En efecto, a falta de Banco Central, cada uno de log -~




Bancoe Comerciales tendria que conservar suficientes re-
servas en efectivo, para hacer frente a todas las sventua
lidades, emerg;ncia que se presentaran como si hubiera un
Instituto emisor al que pudieran ocurrir, directa o indi-
rectamente, individual o colectivamente, para obtener an-
tales ocasiones el auxilio indispensable y a través dsl re
descuento, que es posible dada la citada centralizacitin, -
obtener recursos en efectivo, para que los Bancos Comeréig
les puedan realizar un volumen de negocios mayores que si
ellos mismos conservaran en su poder sus propias ressrvas.

Por otra parte, las disposiciones legalem obligan a tener-
un depbsito minimo en los Bancos Centralen, BEstableciendo
por primera vez en los Estados Unidos y adoptada en varios
pafses, tuvo por objeto lograr siquiera un minimo de venta
jas de la centralizacifn, de las resexvan on efectivo y --
fortalecer la situacidn financiera general del Bancu Cone-
tral, su capacidad para controlar el créditeo, conforme a -

los intereses p@blicos. En lso términos como afirma Kock,

"Eg por lo que se logran ciertas disposiciones legales,cn
algunos pafses fué la urgencia de tenar una fuerte estruc
tura." "En cambio donde los Bancos Comerciales por falta-
de una trndicifn bancaria seqgufan la prfctica voluntaria--
mente, existiendo una natural resistencia que se estable--
ciera el minimo legal.” (112).

Este requisito leqgal daba maycer sequridad al pdblico, que
hacfa depSsitos en los Bancos Comerciales punto que €stos
gracias al depdsito obligatorio disponfan de mayor solven
cia, debido a que en todos los pafses establecieron por -

disposicifn de la ley los coeficientes minimos de reservas
en efectivo en depdsito a plazo o a la vista,

112,- M.H, de Kock. "Banca Central” Ed.,México 1970.- Piag.
66,




Por 1o que toca a México, las disposiciones legales que
rigen los dep8sitos nos dicen en la Fraccién IV del ar-

tfculo 11 de la Ley General de Instituciones de Crédito,
establece lo siguiente:

"L.os Bancos de depésito mantendrén una existencia en ca-

ja que no serd menor del 308 de su pasivo exigible y do~

berdn conservar en el Banco de México, en Moneda Nacio-

nal, un depfsot sin interds proporcional al monto de sus
obligaciones por depdsitos a la vista, a plazos © en ouan

ta de ahorros en moneda nacional o extranjera y del resto
de su pasivo exigible?(113),

Depositario de las reservas m@talicas y de las divisas -

del pails, responsable de mantener el patrdn monetario:

Esta facultad se debe, en efacto, al que realiza la emi-
sifén de billates al Banco -Central, &) cual debe mantener
una reserva en metal praecioso en divisa, como contrapar-
tidas, la que aunada & los depdsitos obligatorios de los
Bancos Comeroiales, lo hace el depositarjio més importan-
te de reservas metdlicas y de divisas del pafs. Al asu-
mir la funcifn que estudiamos, los Bancos Centrales, ad-
quieren adem8s, el compromiso de garantizar el valor de-~
la moneda nacional y, mantener el patrdn monetario adop-
tado por las ;Autoridades. Un punto de Interés que conside
ranos necesario comentar dentro de éste tema,

D) .~ Como quardian de las reservas Internacionales,.

Con posterjoridad a la primera Guerrxa Mundtal, cuandg ~--

113.- Ley General de Instituciones de Crédito,- Artfculo-
113, Pracc, 1V, P&g. 700-6~14,




habfa aumentado la necesidad de economizar orp, se puso en
préctica el sistema cambio-oro y se admitieron las divisas
como parte de la reserva legal contra la emisifn de bhille-
tes y contra los depSsitos del Banco Central.

Objeto de las regservas de oro y divisas, es evidente para
que su banco central, tenga en su poder oro y divisaa para
poder disponor 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, m&s en la medida en que el banco
estd obligado legalmente a mantener una reserva minima con
tra emisifn de billetes la suma por depdsito, en existen~-
cia de oro y divisas queda inmovilizado, sin gue sa pueda
digponer de alla para saldar las cuentas internacionales.

Por lo ftantd, la fijacién de una rescrva minima exige vir

tualmente que el Banco Central mantenga dos clases distin

tas de reservas, una de carfcter interno y afectada a la-~

circulacifén monetaria nacional, otr a de Indole externa y

libre;la inmovilizaci#n de la reserva interna como conse-

cuencia de los requisitos de reserva minima ha sido desde

luego, atenuado por las disposiciones, adoptadas en varios
pafees tendlentes a permitir una suspansifn transitoria -

de aquellos,de fgta manera, cnando menon una parte de la-

reserva Interna queda disponible para pagos externos en -~

caso de emergencia, adn cuando en algunos pafses s6lo pue
de hacerse cumplimiento de condiciones muy gravosas,siem-

pre y cuando no se aplique demasiado rfgidamente y con ~-

tal que ne logre una cooperacién internacional.

Liqufdacién de saldos resultantes de la compensacibn en-
Bancos Comerciales,




Segdn Gaslan Pirose "Bl cual establece que el sistena da
compensacifn fu8 practicado en grande escala degde la «-~
Edad Media, en ocasifn de las ferias comerciales", "p =~
éste respecto cita la de Lefin en la que, al contribufrme,
1oa.part1c1pantes dastinaban un dfa a la liquidacién pre
vio exdmen y aceptacifén de las letras de cambio por aqué
los contra quienes estaban giradas." "Tal liquidacidn ~
en razbn de la compensacifn, ascendfa a sumas minimas,"

YAungue en Edimburgo se ored una cimara de compensacifn-
y otra en Londres, no ful sinc tiempo daspuls, cuando el
nanco de Inglaterra asume la tarea de pagar los saldos -
entre los Bancos al £in de cada dfas, mientras que el dl
timo tiene que alojar las oficinas y vigilar las opera-~-

ciones de compensacién y efectuar la liquidacién de los-
Saldos."

8in embargo, podemos decir como afirma Gaetan Pirou: "lLa
compensacidén es la reunidn entre ambos Bancos, para cam-
bilar entre ellos los cheques gue sus respectivos Bancos
tenfan en su poder contra el otro, al final de las sesio
nes de compensacifn, mediante traspasos en las cuentasg -
que dichos bancos mantenfan”", (114),

Resulta clavo que, en atencion a que log Bancos Comercia

les mantienen una cuenta con saldo acreedor en el Banco_

Central, las liquidaciones de los saldos resultantes de-

la compensaci6n, pueden hacerse més facilmente en los 1§

bros del Banco Central, mediante juego de escrituras, que
por pagos directos entre los propios Bancos.

Este gistema, ademfs de ser un procedimiento para econo
mizar efectivo, constituye también un instrumento que -

114.~ Gaetan Pirou "Trait® D'Economie Politique," Tomo
11, Pags, 143-144,
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permite a la Autoridad monetaria central, medir las ten-=~
dencias de los Bancos tomados individual y generalmente.

La compensacién en México. En la Repdblica Mexicana, #s

ta funcidn est8 determinada por la Ley Org&nica del Banco
de Mé&xico, que a la letra expresa:

"Operar como cAmara de compensaciones, en los términon de
la Ley General de Instituciones de Cré&dito, organizar y -
administrar el servicio respectivo en la Capital de la Re
piblica, y en las plazas donde tenga Sucursales y celehrar

con sus asociados arreglos tendientes a reducir al minimo
los pagos en numerario.," (115).

Es prdctica generalizada que en México se efectde una com
pensacifn diaria; sin embargo, en palmes con estructura -

bancaria y crediticia més desarrollada, se realizan dom -
conpesaciones al dfa,

A fin de ilustrar las economfas de efectivo que puede lo-
grarse gracias a la practica de la compensacién, conside-
rese que en M8xico, durante el afio de 1968, se compensa--
ron 55 millones de documentos, por un monto que ascendi6
a 509 829 millones de pesos, en tod el sistema nacional.

En conclusifn, puede observarse que en todo el mundo de--
los bancos centrales, han tratado de distintas maneras, -
de mejorar los procesos de compensacifn, liquidacibn y -~

traspaso en sus respectivos pafses y que no serian remotas
nuevas mejoras en todos los procesos como resultado de la

accién de gufa del Banco Central.

115,~ "Ley Org&nica del Banco de Méxicot- Art. 24, Fracc,
XXVT,




El redescuento; @sta doble funcién que ha dado lugar a -

que se consjdere al Banco Central, como Banco de Bancos, -
Banquero de Bangueros.

Rl término de redssouento ss aplicé en un principic sblo-

a las letras ds cambio, gque llevaban al Central los Ban--
cos Comerciales, en los casos de descuento en letras, co-
mo medio para procurarse efectivo. Para los Bancos de Co
mercio y otras Instituciones de Cr8dito, 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 1li-
mitada, su carfcter de emisor dnico y de depositario de -
reservas en efectivo de los Bancos Comerciales, le perm{-
ten hacer frente a fuertes peticiones de efectivo; las --
operaciones de redescuento se efectdan generalmente entre

los Bancos Comerciales y el central, excepcionalmente an-
tre éste y el pblico,

Cabe sefialar que durante la tercera y cuarta décads, 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, aungue,-

posterjormente en mdltiples Bancos Centrales ha vuelto a
cobrar importancia,

Por lo que toca a la funcifn de prestamista de @ltima -~
instancia, expresién debida a Bagehot, significa la res-
ponsabilidad para el Banco Central, de hacer frente, en-
forma directa o indirecta, a cualquicr demanda razonable
de efectivo por parte de las Instituciones de Crédito, -
aunque ajustadas a determinadas condiciones.,




E) .~ El Control de Crédito.

La mayorla de los economistas y banqueros aceptar el con

trol o regulacién del crédito, como la funcién principal
de un Banco Central,

Debido a que el volumen de cré&dito y los cambios que ax-
perimenta condicional variaciones en la cantidad de ding
ro en circulacién 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. 8Sin embargo, sl control del cré

dito no funciona en forma absoluta y eficaz, en la medida
que el crédito se ha practicado fuera del &mbito Institu-
cional, Por otra parte, en ausencia de un Control Econ6-
mico general, resulta muy diffcil, si no imposible, tanto
para el Banco Central como para los Bancos Comerciales, -

controlar la distribucién y el destino final de los cré-
ditos,

Las medidas que generalmente han sido adoptadas por los -
Bancos Centrales, adn varfan en efectividad, en razén del

medio y del momento en que se aplican, pueden ser de ca-
rédcter directo e indirecto,

Seqdn Kock. Las medidas directas sont

1.~ Imposicifn de dep8sitos obligatorios a los Bancos ~--
Comerciales, Esta medida permite al Banco Central am--
pliar o contraer la base de expansién crediticia de los

Bancos t(‘omerciales, seqdn lo ameriten las necesidades -
de’ paft.




Medidas directas:

Segin Kook, Las medidas directas e indirectas soni

1.- Imposicién de depSsitos obligatorios a los Bancoa Co-
merciales. Esta medida permite al Banco Central ampliar-
o contraer la base de expansién crediticia de los Bancos-

Comerciales, segdn lo ameriten las necesidades cambiantes
de la economia del pals.

2.~ El racionamiento del crédito fué empleado a fines ~

del Siglo XVIII, como instrumento de control de crédito -
por la Banca 4e Inglaterra, la cual fijaba un limite a -~
los redescuentos que concedfa a cada Institucién.

3.~ La polftica del crédito selectivo. Esta medida tiene
como prop8sito no actuar a8lo sobre la cantidad de crédi-
to que se confiere, sino sobre sa canalizacién a determi-

nadas ramas de la actividad econfmica que se consideren -
bAsicas para el pals,

4.~ La llamada accién directa consiste en la adopci6n de
medidas de cardcter coersitivo, contra aquellos Bancos -
que en sus operaciones no se ajusten a las disposiclones
legales en vigor, "A falta de facultades especiales, la
accibn directa la puede ejercer el Banco Central neg&ndo
se a redescontar a los Bancos cuyas operaciones gue se -
consideren incompatibles con el mantenimiento de cond{--
ciones adecuadas del creédito." (166).,

l.as medidas de control del crédito indirectas son:

1.~ Manipulacién de la tasa de redescuento., "Esta medida




tiene como prop6sito el incluir en laz tasas de descuento
y de interés, en general en esa forma, aumenta o contraa-
el volumen de crédito total, La elevacién de la tasa de-
redescuento por parte del Banco Central frena la distribu
ci6n del crédito de los Bancos Comerciales, &l encarecer-

la obtencién de liquidez; por el contralo, al reducir di-
cha tasa facilita el otorgamiento de crédito.

2.~ Operaciones de mercado abierto, Esta operacién 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 persuacidn moral y la Publicidad., La persuacién-
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; #sta medida tiene -
la ventaja de crear una reaccién sicolégica menos desfa-
vorable que la accién direota, puesto que no estd acompa

fiada de ninguna ooaccifn, si acaso de alguna advertenoia
bien i{ntencionada,

La Publicidad,~- Este instrumento de polftica es empleado
por diversos Bancos Centrales que en forma regular publi
can sus principales datos financieros ¢ revistas que ana
lizan la situacién del crédito y de los negocios, asf co
mo informes anuales completos’ sobre las condiciones ban-
cariag, del mercado monetario, fianzas pdblicas, comer--
clo, industria, agricultura y, en general, sobre la si--
tuacién econfmica. Estas son las principales medidas de
control del crédito, que desde el punto de vista tfcnico
puceden usarse como un método répido y eficaz de restrin-
gir la especulacién en los valores.




Por 1o que toca a la suscripoidn de capital, administra--
oién y distribucién de utilidades de los Bancos Centrales.
En atencidn a la importancia que tienen las funciones que
desarrolla la Banca Central, para la economfa de un pafs,
el estado ha tenido en su manejo una participacibn crecien
te, la cual ase ha éjercido en los siquientes puntos: la -
propiedad total o mayoritaria del capital social; la de--

signacién de =sus principales directivos y la participacién
en sus utilidades.

En lo que concierna, el Banco de México es una Socledad-
Anénima cuyo capital autorizado asciende a 500 millones-
de pesos, representados por cinco de millones de accionen
nominativas con valor nominal por cien pesos cada una, =~
Dichas acciones estdn divididas en dos series; La "A" -~
que representa en todo tiempo, por lo menos el 51% del -
capital del Banco y s6lo podrd4 ser suscrito por el Gobier
no Federal, y la serie "B", que serd suscrita por las Ing
tituciones de Crédito que determina el artfculo 6 de la-
Ley Orginica del Banco de Mé&xico, ol cual excluye de é&sta
obligacién a las Instituciones Nacionales de Crédito. Por
otra parte, el artfculo 7 de la propia Ley, sefiala que:--
"Las Sociedades obligadas a suscribir las acclones de la-
gerie "B", lo harén en relacifn a pu capital exhibido y -

sus reservas de capital, en una proporcién que el Banco -
de México debe fijar," (117},

117 ,= Roberto Marttnez Le Clainche, "Curso de Teor¥a Mo-
netaria y del Cr8dito." Ed. UNAM, P4gs, 81-84.
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VI.- LA INTEGRACION DEL BANCO DE MEXICO, S.A,

Los antecedentes de la Banca en México se ramontan a la-

Colonia, en gque aparece el Monte de Piedad de Animas -~ -

(1775) y el Banco de Avios de Minas (1773}, posteriormen

te, en la primera etapa de la Independencia, La creaciéin
de los Bancos termind con el Banco de Avioe (1830-1842)-

el Banco Nacional de Amortizacién de la moneda de cobre-

(1837~1841), procedieron a el establecimiento, en 1864 -

del primer Bance de emisidn y descuento, que existi8 en-

el pafs: el Banco de Londres México y Buddmerica, Sucur-

sal de una sociedad Inglesa de responsabilidades limita-
das.

Poco tiempo despu8s, en 1875 la legislaclaon del ¥stado-
de Chihuahua, autorizd la creacifn de un Banco denomina
do Santa Eulalia, con facultades de emisién de billetes,
los que circularfan gé8lo dentro del Egtado. En #ste, -
surgieron posteriormente dos Bancos mds, el Banco Mexi-
cano (1878) y el Banco Minero de Chihuahua (1882), En-
(1879-1881) se cambié la raz6n social del Monte de Pie-

dad de Animas, a la del Nacional Montae de Piedad, que -
atdn ge conserva.

E1l 23 de febrero de 1882, inicid sus operaciones el Ban
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 Pjledad, fueran los Gnicos admitidos en las Ofici-

nas Recaudadoras de la Federacibén, Sucedif pues en esg-

ta materia lo que no es raro en los fenfmenos sociales,
que el hecho procedid al derecho, se decfa que antes de




que hubiera una Lev a la que los bancos se sujetar8n, és-
tos comenzaron a existir, ante la necesidad de normal le-
galmente la Constitucién de las Instituciones de Crédito,
surgid un nuevo Cédigo de Comercio en 1884, Pocos afios -
m&s tarde, en el afio de 1897, adquiere particular relieve
por que en &1 se promulga la primera Ley General de Insti
tuciones de Crédito~ surge una tendencia nueva por crear-
un Banco dnico dé emigifin que, finalmente, vencidos todos
los obstéculos, internos y externos de carfcter politico-
y financiero, fué decretada 1la Ley Constitutiva del Banco
de México, el 28 de agosto de 1925 durante el primer afio-
de Gobierno del General Plutarco Elfas Calles, siendo Se-
cretario de Hacienda, Don Alberto J, Pani, La Constitu--
cifn del Banco de México, se llev8 a efecto con fondos Na
cionales,

En la actualidad, la ley que nos rige, ee la nueva Ley -

Orglnica del Banco de M@xico 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 funoilo
nes en los sigquientes t&rminos, seqgdn el Artfoulo 8: "Co-
rresponde al Banco de M#xico desempefiar las siguientes -

funciones:

1,- Regular la emisidn y circulacitn de la moneda y losg-
cambios sobre el exterior,

II,~ Operar como Banco de Reserva con las Instituciones-

a 8s asociadas y, fungir respecto a @stas como cémara-~
de compensactones,

IIT,.- Constitufr y manejar las reservas (ue se requicran
para los objetos antes expresados,

IV,~ Revisar las resoluciones de la Comisién Nacional -~

Bancaria, en cuanto afectar a los indicados fines.
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V.- Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en
" las operaciones de Crédito externo e interno y en emisién

y atencién de empréstitos pdblicoa y encargarse del servi
cio de la Tesorerfa del propioc Gobierno.

VI.- Particilar en presentaciones del Gobierno y, con la-
Garantfa del mismo, en el Fondo Monetario Internacional y
en el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, =-
asl como operar con @stos organismcs.” (118),

118,- "Ley Orgnica del Banco de Méx{co." Art, 8 Pdg.819,




VII.~ LA POLITICA ECONOMICA DEL BANCO DE MEXICO, B.A.
La politica economica del Banco de México, S.A., conforme
a su informe anual de 1980, ante la Sexagésima Tercera --

Asamblea General Ordinaria de Accionistas,

\» AN N N
A) .- La situacién 'BconBmica Internacional,

La economfa mundial se caracterird en 1980, por una des-

aceleracién, acompainada de mayor inflacién y de fuertes-

desequilibrios externos. En los pafses industriales, la

situacidén fue francamente recesiva y cl desempefioo alcan
z8 a 23 millones de trabajadores, mientras que en los pal
ses en desarrollo no exportadores de petr8leo, la desace-
leracifn econfimica fué licera y causada por el debilita-

miento de sus mercadcs de exportacidn y por un deterioro

en sus tfirminos de intercambio,

En 1980 el ritmo de crecimiento de los pafses industria-

les fue de s6lo 1.2 por ciento, tasa {nferior a su ten--

dencia histfica de 4.4 por ciento en las dos ddcadas an-

teriores, Se calcula que ésta cafda en el crecimiento -

afect6 a 22 de los 24 pafses industriales miembros de la
Organizaci6n para la Cooperacién y el Desarrcllo Econfmi

co (OCDE), El debilitamiento de esas aconomfas se debi6
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a su coincidente posicidn cfclica, que fue reforzada por
la adopoidn de polfticas monetarias y fiscales restrictyi

vas que persegufan detener el proceso inflacionaric ini-

clado desde 1978. La situacién recesiva en esos pafges-

incrementd el desempleo de 5,1 por cilento sn 1979 a 6,5~

por ciento a finales de 1980, lo que intenaifics las de-

mandas empresariales y del sector laboral para que se --

adoptaran medidas proteccionistas.

La prioridad de la polftica econfmica de los pafses indus
triales en 1380, fue Combatir la inflacifén a través de -

polfticas de demanda, es decir, mediante la restriccién-

monetaria y la austeridad presupuestal, a sablendas de -

que tales medidas provocarfan un mayor desempleo. A pe=
sar de las polfticas antiinflacionarias, a lo largo de -
1980, los precios al consumidor ascendferon a 13,8 por -
ciento en los pafses de la Comunidad Econémica Europea,-

12.5 por clento en los Estados Unidos y 9,6 por ciento-

en Japfn,

En el perfodo 1979-1980, el aumento en el precio prome
dio del crudo proveniente de la Organizacifn de Pafses
Exportadores de Petr8leo (OPEP), fué de 170 por ciento.
En buena medida tal evolucifn fue propiciada por even-
tos polfticos y econfmicos en los paflses del Medio Orien

te., que ne tradujeron en reducciones de su oferta potro
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lera. Sin embargo, el comportamiento del precio del cry

do también represent6 una compensacién por el descenso de
su valor real, causado tanto por la inflacifin mundial co-
mo por la depreciacifn del dflar que se registraron a par

tir de 1974, dltimo afio en que la Opep hahfa acordado au-

mentar, significativamente, el precio del patr8leo., El -
mayor precio del crudo, también obedece a que los pafses-
industriales adn no se ajustan suficientemente su consumo
a la creciente escasez relativa del producto, aungue en -

1980 lo disminuyeron en 6 por cilento,

En 1980 el crecimiento econfmico de los pafses en desarro
llo no petroleros fue ligeramente inferior a 5 por ciento
tasa gque si bhien se compara favorablemsnte ocon la lograda
por los pafses industriales, es inferior a su tendencia -
histérica (6 por ciento) y resulta modesta respecto a las
necesidades de estos afses y al rdApido aumento de su po--
blacién, La actividad econfmica y el sector externo del-
conjunto de pafses en desarrollo no petroleros se vieron-
adversamente afectados por factores exégenos, entre los -
que destacan la debilidad de sus mercados de exportaci6n
y el empeoramiento en sus términos de intercambio, Este

dltimo factor provoc8 que el crecimirnto del ingreso na-

cional de éste grupo de pafses fuera inferior al de gu -

produccién,
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En los mercados financieros de los pafses industriales,-
as! como en los internacionales, durante 1980, se obser-
varon fuertes incrementos en las tasas de interés, como-
respuesta a una mayor inflacién, a expectativas de que -~
ésta continuara y a las polfticas monetarias restrictivas
que persegufan limitar la expansién del crédito y de la-
liguidez y, apoyar la paridad de sus monedas. Esa situa
cién ocamsion8 alzas generalizadas en las tasas de interés
reales, con lo cual introdujo un sesgo recesivo y, ademds,
perjudicé a los pafses en desarrollo, ya que incrementd-

el servicio de su deuda externa,

Los fuertes desequilibrios externos de 1979 se acentuaron

en 1980, E1 superfvit en cuenta corriente de los pafses-

petroleros se estima entre 110 y 115 mil millones de déla

res estadounidenses, mientras que en 1979 fue de 70 mil -

mtllones, El dd4ficit en cuenta corriente de los pafses -

industriales se calcula en 66 mil millones de d8lares, --
frente a menos de 15 mil millones en 1979, Por su parte,-

se estima que el déficit de las economfas en desarrollo -

no petroleras pas8 de 55 mil millones de d8lares en 1979

a 70 mil millones enl1980, De 1978 a 1980 los pafses en-

desarrollo no petroleros, vieron incrementado su pago --
por importaciones de hidrocarburoms en aproximadamente 30
mil millones de dflares; en el mismo perfodo sus t@rmi--

nos de intercambio se deterjoraron en alrededor de 1% -~

por ciento.
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La evolucién global de los mercados cambiarios en 1980,-
estuvo determinada en gran parte por el comportamiento -

de las tasas de inter&s y de inflaci6n en los palsen in-

dustirales. En los primeros cuatro meses del aho, el do6-

lar estadounidense se aprecif respecto a las otras mone--
das importantes, para después caer en los dos meses Bl--

guilentes, como consecuencia de un desplome de las tasas-

de interds en Estados Unidos. En la segunda mitad del a

fio se registr8 un nuevo fortalecimiento del délar,-excep
to frente a la libra esterlina y al yen- conforme a laa-

tasas de interés norteamericanas, se elevaron nuevamente

hasta alcanzar niveles sin precedentes. La apreciacifén

del yen, respecto al dflar iniciada en abril de 1980, --
continué en el resto del afio a pesar de la debilidad de-
la cuenta corriente japonesa) se debid principalmente al
fuerte superdvitc en cuenta de capital, causado en buena
maedida por ingresos provenientes de los pafses 4rabes -

que buscaban diversificar la composicidn de sus inversio

nes en divisas. Durante todo el afio, el d8lar se apre--

¢i8 13.4 por ciento frente al marco alem#n, 12.3 por

ciento respecto al franco francés y 11,1 por ciento en-
relacién al franco suizo; Be deprecid 6.6 por ciento --

respecto a la libra esterlina y 15.2 por ciento frente-

al yen japonés,
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Durante 1980 los precios del oro y de la plata mostraron
amplias fluctuaciones, propiciadas hasta cierto punto por
la situacifn polftica internacional y por los movimientos

en las tasas de interés en los mercados financieros inter

nacionales. El precio del oro llegd a alcansar sn ene--

ro un méximo sin prevedente de 850 d8lares la onia troy,-
En el aflo, el precio de la onza troy de oro pasé de 559~

ddlares a principios de enero a 587 d8las al finalizar -

diciembre., La plata registrd una caifda importante a prin

cipios de enero a 587 délas al finalizar diciembre. la-~

plata registr6 una cafda importante a principios de 1980,

debida a movimientos especulativos y no se recuperd en -

el resto del afio. El precic de la onzs troy de plata -~

disminuy8 de casi 40 d8lares al comenzar enero a 15.6 d8

lares al conclulr el afio,

El mercado internacional de capitalen se caracteriz6 en-
1980, por altas tasas de interés y aqudas variaciones en
las mismas, que provocaron incertidumbhre 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 afo. ~--
Aunque no fue sustancial, esa disminucién en las opera-

ciones contrast6 con las espectativas a principios de -

afio que prevefan una gran actividad, debido a que lan -
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alzas en el precio del ﬁatréleo incrmentaron significati-
vamente los déficit en cuenta corriente de los palses tan

to industriales como en deparrollo, B5e suponfa qgue agto~

causarfa una demanda importante de recursos en el mercado
internacional de capitales.

Los pafses industriales aumentaron su participacifén 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 cambilo, durante el -~
mismo perfodo los pafimes en desarrolln no petroleros redu
jeron la suya de 43,7 por ciento a 34.8 por ciento. Esto
fltimo obedecid a un sensible aumentoen el costo de los-
empréstitos, lo mismo por ascensos en las tasas de inte-
rés base, que por mayores mirgenes sobre la tasa base, y
a una politica crediticia mds cautelosa en el otorgamien
tc de préstamos, particularmente hacia algunos pafses en

desarrollo que han llegado a un elavado nivel de deuda -
externa,

Estas condiciones del marcado, provooaron que los palses
en desarrollo recurrieran a otras fuentes de financia--

miento, entre las que destacan: a) rocursos contratados-
en afios anteriores que no habfan sido desembolsados, o --

que se habfan acumulado en forma de reservas internacio-

nales; b) la emisiéa\gf papel comercial y lineas de cré-
?

dito revolvente a cor 0 plazo; y ¢) un mayor uso de las-
factlidades financiura* del Fondo Monetario Internacio--

nal (FMI), /

No obstante la tendenéia al alza en el costo de las ope-

raciones en ¢l mercado de eurocréditos, México realizd -

operaciones on términos y condiciones méds favorables que
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el resto de paises en desarrocllo y que algunos pafses in~

dustriales. En promedio, los mérgenes sobre la tasa Li--

bor variaron entre 1/2 por ciento y 7/8 por ciento, y el~
plazo de amortizacidn entre cinco y ocho afios.
tatarios mas activos en sstos mercados fueron: Petroleos
Mexicancs, Banco Nacional de Comercio Exterior, Comisién-
Federal de Rlectricidad,Pundidora Monterrey, Nacional PFi-
nanciera y Financiera Nacional Azucarera.

Los pres-

El lo. de enero de 1980 el FMI realizé una nueva asigna-
oibn de derechos especiales de giro (DEG)* entre sus pal
ses miembros, .por un monto eguivalente a DEG 4 000 millo
-nes (aproximadamente 5 104 millones de AdB8lares), de la

cual correspondieron a México 55,6 milloneas, Esta nueva
asignacitén de DEG no sblo representa un aumento en nues-

tras reservas internacionales, sinoc que ademfs mejora la
composicidn de las mimmas,

El 29 de noviembre de 1380, entré en vigor la Séptima -
revisidn General de Cuoctas en el FMI, que elevd el total
de suscripciones en 50 por cientos con eso la cuota de -
M8xico pasd de DEG 535 millones a DEG 802,5 millones
(aproximadamente 1 024 millones de ddlares). El H, Con-
greso de la Unién, autoriz® al Banco de Méxlico, 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 aprobS la propuesta para incrementar el -
capital de ese organismc en 40 000 millones de d6lares,
duplicando as{ su capital social autorizado. En este -
Sexto Aumento General de Recursos, se le asignf a MGx{-

co una susgcripcién de 2 954 acciones, equivalentes a -~
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356.4 millones de d8lares aproximadamente, Durante el -

ejercicio de 1980, el Banco Mundial aprob# un total de -

seis préstamos para M8xico, por un monto de 773 millones-
de df8lares, Dentro de los préstamos cconcertados, deataca
el concedido a Fideicomisos Institufdos en Relacién con -
la Agricultura (FIRA) administrado por el Banco de Mé&xi--
co, 8.A., por 325 millones de d8lares, que es el mayor =-

otorgado por el Banco Mundial a un pafs.

El 16 de enero de 1980, el Directorio Ejecutive del gru-
po del Banco Mundial aprob8 lu resclucifn sobre la Sexta-
Reposicidn de Recursos de la Asociacién Internacional de
Fomento (AIF), en la cual México, por primera vez, parti
ciparf en calidad de pais donante junto con otros siete-
palses en desarrcllo. La contribucién de M8xico a éste-

Ejerciclo de Reposicifn ascenderf a 445 millones de pe-~
sos, aproximadamente,

El 23 de septiembre de 1980, M@xico suscribiéd un total -
de 9.5 mtllones de d6lares al capital del Banco Interame
ricano de Desarrollo (BID) y 15,% millones de d8lares al
Fondo para Operaciones Especialosn (FOE), como parte del-
primer pago de nuestro pals a la Quinta Reposicién de Re
cursos de é8se organismo internacional, Durante 1980 el
BID aprobd a México préstamos por un total de 200 millo
nes de dflares, destinados a complementar el financia--

miento de proyectos de preinversién y salud pdblica.

B) .- Antecedentes de la Actividad Econémica General,

Al comenzar la presente administracidn, la economfa na-

cional se encontraba en un a etapa de ajuste para asimi
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lar los efectos de la flotacifn del tipo de cambio, a par

tir del 31 de agosto de 1976. El monto efectivo de la de

valuaoifn del peso, que hacia el mes de eneroc de 1977 ha-
bfa llegado a 43 por ciento respecto al délar estacuniden
se, tuvo consecuencias serias sobre el comportamiento de-
la economia en los meses subsecuentes,

Dado este panorama, 1977 se inic¢id con perspectivas desfa
vorables., Baste recordar que los pron8sticos més optimis
tas prevelan para al resto del afio una tasa de inflacién-
por encima de 35 por ciento y que el fndice de produccifin

industrial cay8 en 8.5 por ciento de julio de 1976 a fe--
brero de 1977,

Ante esta situacisn, durante 1977 la polftica econémica-
y la accién del Ejecutivo Federal estuvieron encaminadas
principalmente a fomentar la confianza del pdblico en el
futuro de la economfa y & contener el ritmo de incremento

de los precios, La pollitica fiscal fue restrictiva duran

te ese afio, habiéndose reducido el tamafio real del d&fi--
cit del sector pdblico con respecto alafio anterior, mien
tras que la polftica financiera y monetaria se orientf a
restaurar al deteriorado sistema financiero,

Las diversas medidas adoptadas tuvieron un efectoc 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 viento en 1977, Paralelamente, debido a los ajus-
tes realizados a los rendimientos de pasivos bancarios -
en moneda nacional, el proceso de dolarizacifin que se ha

bfa agudizado notablemente durante 1976 y los primeros -




meses de 1977, comens® a revertirse, Asimismo, se obsarvé

una reduccién en los movimientos hacia el exterior de capi
tal a corto plazo.

Si bien en el segundo semestre de 1977 hubo sefiales claras
de que la peor parte de la crisis financiera ya habfs pasa
do y la balanza de pagos comenz8 a reaccionar lentamente -
y la demanda de inversifn continué muy rezagada. El resul-
tado fue un aumento del producto apenas por encima del cre
cimiento demogr&fico y un ligero descenso en el empleo in-
dustrial,qus se reflejo en un deterioro del ingreso real -
de una parte importante de la poblacién. Tomando en cuenta
que en 1976 el crecimiento del producto fue aln menor, las

congecuencias de este deterioro seguramente fueron mids se-
rias.

En retrospectiva, sin embarqo, puede afirmarse que pese al
costo que representS la politica de gasto restrictiva se--
guida en 13977, la reduccidn que se logrd en el ritmo infla
clonario fue un factor de apoyo decisivo para la recupera
cibn de la actividad econBmica en 1978, pues contribuyéb -

de manera sustancial a mejorar las expectativas de los em
presarios y los inversionistas,

A partir del segundo trimestre de 1978, la economfa entr§
en una etapas de franca recuperacifn, impulsada fundamental
mente por la decisién de incrementar de nuevo el gasto pd-
blice, una vez que se habfan cumplido las metas antiinfla
cionarias iniciales. Debe seflalarse que las inversiones
pGblicas en el campo de los energéticos no sdlo tuvieron
un importante efecto directo en la demanda, sino que tam-
bién influyeron en el gasto privado al poner de manifjes
to, claramente, la decisifn del gobierno de impulsar la -
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extraccifin y la exposresoién. 8¢ petrflec. De hecho, al -~
fuerte aumento de LngjlnanLOn‘privnda durante ese afio, fue

una muestra evidente de que ll‘rocuporncidn marchaba sobre-
bases firmes.

El balance final de 1978 fue ciertamente favorable, ya que
no s6lo se lograron incrementos muy importantes en el ritmo

de la producciln y del empleo, sino que por segundo afio con

secutivo se redujo la tasa de 1inflacibn. E. producto inter

no bruto cre cié 7,3 por ciento y el incremento de los pre-
cios al consumidor apenas pas8 de 16 por ciento,

En 1979 la economla experiment8 un acelerado crecimiento, -
como respuesta a un fuerte impulso de la demanda agregada -
que obedecif a una intencifn de politica econémica expansio
nista. De manera aGn més decidida que elafo anterior, en --
1979 el objetivo prinocipal de las diversas aociones adopta-
das por el gobierno fue lograr aumentos importantes an la -
produccifn, el empleo y sdbre todo la inversi8n, El instru-~
mento més importante fué, de nuevo, sl aunento del gasto pd
blico corriante y de inversidn, que creci8 a una tasa real-
de 14 por ciento; el déficit de este sector como proporcién
del producto interno bruto lleg6 a 6.6 por ciento.

Las metas de crecimiento econfmico no sflo se alcanzaron --
sino que fueron ampliamente superadas en varios renglones.-
El producto interno bruto crecié en 8 por ciento, la tasa -
mis alta de la Gltima década; el empleo industrial aument&-
7.6 por ciento, y la inversifn bruta fija se incrementé ---

a una tasa d~ 20.4 por ciento, una de las mayores registra-

das en la historia reciente del pafs. La inversién pGblica

contribuyb a este incremento con sproximadamente 44 por ---
ciento. Bn contraste, la produccién agricola tuvo un desem-
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pefio muy pobre, va que, debido sobre todo a factores clima-
tolégicos,cayb en 3.5 por ciento respecto al afio anterior,

Aungus rsaccion8 con bastante flexibilidad a las presiones
de demanda,segfin lo evidencian las cifras anteriores, la -

oferta interna comenz8 a mostrar sefiales crecientes de rigi
48z a 1o largo del aflo.

Asf, el ritmo de aumento de la produccifn industrial dimsmi-
nuy® en dos puntos entre el primer y el cuarto trimestre -
de 1979. Por su parte, la tasa de incremento del fndice de
precios al consumidor fue de 20 por ciento.

La menor flexibilidad de respuesta mostrada por la oferta -
interna,se debi6 a la agudizacidn de diversos cuellos de --
botella y al agotamiento del exceso decapacidad instalada -
en la industria. Por esta razén, pese a que las importacio-
nes de bienes y servicios se incrementaron & tasas record
32.2 por ciento en términos reales) y a que me mantuvisron
controlados los precios de algunos productos y servicios -
bfsicos~- entre los que destacan alimentos y energéticos-,-
la tendencia decreciente del ritmo de la inflacién obser--
vada en los dos afios anteriores se revirtié en 1979.

Entre las diversas rigideces que afrontf el sistema produc
tivo destacaron las ocasionadas por problemas existentes -
en el sistema de transporte de mercancfas, especialmente -
en el ferroviario de carga (que s8lo logr6 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 {ndustrias, ademfs, se presentaron dificultades --

en la contrataci6én de mano de ohbra calificada,
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Por su parte,continuando en la direccién de los dos aflos -
. anteriores,la polftica financiera se orientd a facilitar -

la modernizacién y a incrementar la eficiencia y la flexi-
bilidad del sistema financiero, asf como a estimular la --

captacién de ahorros a través de las diversas institucio--

nes que componen dicho sistema, Debe notarse que el con-

junto de medidas financieras diseiiadas en 1979 -especial--
mente las dirigidas a otorgarle un mayor grado de flexibi~-

11dad al sistema-, pudo adoptarse gracias a que comenz8 -«
a operar la banca mltiple.

As{, en 1979 se continud con la instrumentacién de las ope
raciones de la banca mdltiple, se expidieron reglamentos -
respecto a la capitalizacidn de las instituciones de crédi
to en funci6én del manejo de sus activos y se dieron pasos-
importantes para hacer m#s flexible la tasa de interés pa-
giva,acorddndose efectuar revisiones semanales o mensuales
de las distintas tasas de inter@s, segdn el plazo del inp-
trumento de captacidn de que ss trate, Este sistema de re-
visiones hizo posible que los montos de los tipos 4s inte-
r@s internos se modificaran de manera global y oportuna, -
evitando cambios bruscos y permitiendo una respuesta mds -
8gil y oportuna ante presiones internas o externas,

El resultado de estas medidas fue uh aumento sustancial --

en los volGmenes de captacibn y de crédito del sistema ban

cario en su conjunto. Los saldos se incrementaron en mis -

de 30 por ciento, lo cual significé que, por tercer afio --

consecutivo,se amplif el tamafio real de dicho sector finan
clero como proporcién de la economfa.

En resumen,en 1979 el aparato productivo creci8 con rapf--
dez, mostrando mayores tensiones inflacionarias, pese a -~
que hubo una rfpida apertura de la economfa al exterfor. -
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El desempefio tanto de la produccifn como delos precios,es-
tuvo sin duda muy estrechamente relacionado con la mayor -

importancia que en ese aflo cobré la expansiSn del sector -
petrolero,

ClrEvolucifn general de la econonfa,

Al igual que en los dos afios anteriores, durante 1980 la -

sconomfa del pafs se moviS bajo la presifn de un fuerte im

pulso de la demanda agregada. La expansifn simult&nea del
gasto pGblico y del gasto de inversién realizado por el ~--

sector privado, fue a su vez el elemento m&s importante -
que estimulé el crecimiento de la demanda global,

Al enfrentarse a una capacidad productiva interna relativa-
mente inelfstica, la presifn de la damanda caus$ un incre--
mento importante de la produccibn, un aumento de las impor
taciones y un alza en el ritmo de la inflacién,

El aumento del producto fue significativo (7.4 por ciento)
y completé un perfodo de tres afios consecutivos en que el
crecimiento promedio lleg6 a 7.6 por ciento,tasa superior
a la registrada por la tendencia histérica. Este crecimien
to global fue el reflejo de répidos incrementos de la pro-
duccibn en casi todos los sectores de la oferta, entre los
que destacaron el petrolero, el agrfcola y el de comunica-
ciones y transportes, La excepcifén mfés notable fue la actf
vidad manufacturera, cuyo crecimiento se vié frenado, en -
parte,por la falta de capacidad; tambifn porque la propia
expansibn de la demanda interna y la evolucibn de los pre
cios han disminufdo la capacidad exportadora de la indus-
tria nacional,provocando al mismo tiempo, en el causo de -
algunas ramas y productos, que las importaciones -regis--

tradas y no registradas- alcancem cierto &xit¢ al compe-
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tir con la produccifn interna,

El r8pido incremento ds las importaciones fue notable; por
su _volumen,en el casc de las materiam primas,y por su rit-
mo, en las compras de bienes de consumo. Hacia el final ~-
del afio se comens8 a observar un deecenso en 1a tasa da ~-
orscimiento de las inmportacicnes de bienes de capital,

El aumento en la produccibn origin6 un importante incremen
tc en el empleoc permanents, cuya compensacifn fue por enci
ma de la cafda que regt;ttaron los salarios reales, Asf,-

durante el afo, el valor real de la masa salarial,que cons
tituye la suma de sueldos y salarios y prestaciones, aumen
t6 en 26 por cliento. Hecho que, en parte, .estuvo asociado-
a la magnitud del esfuerzo de inversién que estf realizan-
do la economfa, La magnitud de este esfuerzo, se manifies-
ta en el hecho de que en 1980 al coefioiente de invermién

llegd a ser 25.6 por cientoc, que es sl nivel mée alto que
haya observadc esta variable,

La evolucifin del dector finanociero fue, fundamentalments,
un reflejo de los cambios en las variables reales.Su répi
da expansifén fue consecuencia, entre otros factores, del

alto crecimiento que experiment§ 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 expansién real del sistemn, fue preciso elevar -
significativamente las tasas pasivas de interés.Esta ac--
cibn fue necesaria, tanto para hacer frente a la mayor va
riabilidad y al més alto nivel promedio de las tasas de -

inter8s externas, como para compensar el pogible efecto
negativo del alza en el ritomo de la inflacibn sobre el
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volumen de captacifn,

Asf{,a lo largo del afio, las tasas de interés a corto plazo
se fueron ajustando de acuerdo con la evolucién de las ta-
sas de inter€s externas, mientras que las tasas de largo -
plazo se adecuaron al ritmo observado de la inflacién. De
esta manera fue posible proteger al ahorrador, y lograr ~~
que estos fondos entraran al sistema de intermediacién fi-
nanciera,aumentando asf, la disponibilidad de crédito. Mer
ced a este ajuste, que afect8 también a las tasas activas,
el sistema bancarioc se sxpandi8 a una velocidad similar a
la del producto. En contrasts con lo anterior, debe no--
tarse que durante el afio el medio circulante crecid a una
velocidad comparativamente reducida -menor que la del pro
ducto- por lo que su magnitud real registr$ s6lo un lige-
ro crecimiento. Cabe sefialar por otra parte, que el créd{
to total del sistema al sector privado, crecif a un ritmo
similar al de la captacifén gque fste realiz§ de empresis -
y particulares, Este comportamiento confirmé la decisién
de las autoridades financieras de ajustar la evolucifn ~--
del sistema a las realidades virgentes en el pais.

Con la evolucién de la economfa observada durante al afio,
gse confirmbé un patrén de crecimiento con alta tasa de ex-
pansibn del ingreso y de la inversifn y también un eleva
do ritmo de inflaciSn. Este proceso ee apoy8 en la cada -

vez mAs amplia capacidad para importar, asociada al aumen
tc de las exportaciones petroleras,

Demanda agregada y oferta aqgragada.

En 1980,c) aumento neto del gasto pGblico que debib wser -
financiado fue de 490 mil millones de pesos, lo que fmpli
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c6 un crecimiento en términos reales de 19 por ciento. Con
‘este incrementa, el gasto pfblico pas8 a representar un mon

to squivalente a 36.9 por ciento del producto interno bruto,
misntras en 1979 representaba 33.3 por ciento,

El alza del gasto pfiblico refleja una expansién mfs o menos
generalizada de los diversos renglones que lo componen. §in
embargo,cabe notar que, de acuerdo con las prioridades aefia
ladas por el Ejecutivo Pederal, las erogaciones realizadas
por los sectores de energéticos y los de produccién y dis-
tribucién da alimentos, se incrementaron en forma particu-
larmente notable., Tambidn fue importante el crecimientc -
de 1 gasto del Departamento del Dimtrito Federal,

Los ingresos totales dsl sector pfblico federal aumentaron
en 4006 miles de millones (53 por ciento). Con esto, los ~
ingresos pGblicos pasaron de representar 27.3 por ciento -

del producto interno bruto en 1979, a 30.2 por ciento en -
1980.

El aumento de los ingresos se explica, en medida importan-
te,por el alza nuy considerable de las ventas de hidrocar-
buros al exterior. El incremento de dichas exportaciones -
afecté tanto los ingresos de Petr8leon Mexicanos como la -
recaudacién del Gobierno Federal, Esuta (dltima creci6, 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 exportacifn de petrfleo, el au
mento de la recaudacién bruta fue de 47.3 por ciento.

Como resultado final de los aumentos del ingreso y del gas
to pdblicos,en 1980 el déficit econbmico de este sector re
presentt T4 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 afio el d&ficit econbmico -
interno del sector p@blico -o sea, el que se calcula exclu
yendo las transacciones corrientes del mector pfblico con-
el exterior =creci8 en forma significativa,debido a que,--
gracias a loa ingresoa piblicos derivados de la venta del-
petr8leo, el mmator pdblico tuvo en 1980 superfivit en sum-
transacciones corrientes con el sector exterior.

El gasto privado de inversifén manifesté un sorprendente --
vigor,pues en el afio creci6 14.9 por ciento. Aunque tal in
cremento fue inferior al observado en 1979, con 1980 se ~--
completaron tres afios oconsecutivos en que se registra un -
muy alto ritmo de aumento de la inversién privada,

La inversifn privada se destiné, principalmente,a ampliar
la capacidad productiva de los sectores de contruccifn,mi
nerfa y manufacturas. La evidencia disponible sugiere que
en este dltimo hubo grandés inversiones en las ramas de -
congtruccién de maguinaria -especialmente la no eléctrica-
automotriz,industrias bésicas del hierro, cemento y vidrio,
y papel y derivados. En contraste se observ6 una reduccifn
en la tasa de crecimiento de las importaciones de maguina-
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 dltimo, se estima que el gasto privado de consumo * au

mentd 7.3 por ciento, mientras que durante el afio anterior
lo hizo en 7.1 por ciento,

En 1980 la oferta agregada medida a precios constanten cre

cié a un ritmo de 10,6 por ciento, Dicho crecimiento fue-

* Incluye cambio de inventarios,




consecuencia de una expansidn 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--

ci6n de eeta variable en la oferta global, pasd de 13,2 -~
por ciento de las importacionss de bienes y servicios, a -
precios constantes. La proporcifn de esta variable en la-
oferta global, pasd de 13,2 por ciento en 1979 a 15.7 por-
ciento en 1980, En 1976 dicha proporcién fue de 12,3 por-
ciento, La comparacién de estas cifras permite ver como sa

ha acentuado el procedo de apertura de la economia,

Entre las causas que explican el incremento del producto-
interno bruto, destacan los aumentos en el valor agregado
del mector agrfcole *7 por ciento), en el producto genera
do por el sector de transportee y comunicaciones (10,5 -~
por ciento), y en el producto industrial (8,5 por ciento),.
Dentro de la evolucién de &ste dltimo sector, resalta e} -
hecho de que el producto de la industria manufacturera cre

cié s8lo 5.6 por oiento, en tanto que el afo anterior lo -

hizo 8.6 por ciento, Esto {mplica que su participacién -

en el porcentaje de aumente dol producto se redujo de 2,03

en 1979 al 1,34 en 1980, Como puede verse, a diferencia-

de lo que ocurrfa en el pasado, el crecimiento del sector
industrial, durante el afo, se debid en mayor proporcifin-
que anteriormente al alto ritmo de actividad en la extrac
cién y refinacifn de petr8leo (que creci6 en 17,5 por

ciento) y en la construccifn (cuyo valor agregado aumento
en 12,8 por ciento).

El crecimiento de la industria manufacturera se dehifh, so

bre todo, al aumento de la produccidn de bienes durables,

que fue de 12,8 por ciento, ILa produccifn de biencs de-
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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 afios en que la produccién interna de bienes

de capital ha crecido a una tasa anual promedio de 17.8 -
por ciento.

La produccifn de bienes manufacturados de consumo ho dura
deros aumentd en el afio 3.1 por ciento, lo que implica una

notable desaceleracién frente al incremento de 7.4 por --

ciento observado en 13979, No es posible, sin embargo, in-

ferir el comportamiento del gasto total en bienes de consu
mo no duraderos a partir unicamente de su produccién inter

na, entre otras causaa, porque existen grandes voldmenes-
de importaciones no registradas de dichos artfculos,

La cafda en la produccidn interna de bienes manufacturados
de consumo no dursdercs, reflejm: primerc, tasas de oreci-
miento mds bajas en muchas industrias; segundo,la evolucién
de las industriss textil y del vestido, cuya producciln =--
disminuy6 durante 1980 en 4.9 por ciento y en 1,6 por cien
to, respectivamente; y tercero, el descenso que experimen-

té el ritmo de crecimiento de las industrias con un consi
derable insumo de azdcar,

Las importaciones de bienes y servicios no financieros al-
canzaron un valor de 25,6 miles de millones de ddlares, -
Entre las {mportaciones de mercancfas resaltan las compras
de materias primas y de productos intermedios, cuyo valor
nominal crecié en el aflo 48,9 por ctento, y llegd a repre
sentar 43 por ciento dal total de compras al exterior de-
bines y servicios no financieros realizadas por el pals,-
y 19.6 por ciento de la produccifn interna de estos hie--
nes. Las importaciones de bienes de consumo aumentaron -
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con gran rapidez, A precios constantes su magnitud total

alcanzé en 1980, un monto equivalente a 5.7 por ciento de
la produccién interna de bienes de consumo,

La importacidn de bienes de cepital fue un complemento im
portante de la produccién interna, ya que su valor lleg6-
a representar 55,6 por ciento de la produccifn interna de

maquinaria y equipo., BEn 1979 esta relacién fue de 48.9 -~
por ciento.

Al considerar la estructura de la oferta interna en 1980,
es importante mencionar que se observaron crecimientos -
muy considerables en las importaciones de algunas materias

primas y productos intermedios de uso amplio en la indus

tria manufacturera, Rsto ocurrié, por ejemplo, en los =

productos siderdrgicos, los textiles, algunos del hule -
=~ como las llantas -y la celulosa de papel.

En varios de estos casos se registraron fuertes alzas de-
las importaciones, simulténeamente gon un crecimiento len
to ~ o incluso decremento~ de la oferta interna de los «--

productos competitivos., De aquf surge la presuncién de -

gue, tal vez debido al comportamiento de los precios in--
ternos, algunos de estos productos importados han dejado-

de ser mcros complementos de la produccién 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 gque pudo aparecer por problemas coyun-
turales en la produccién,

D) .- Evolucién Financiera,

Cuatro fueron los factores que principalmente contribuye

ron a decidir la evolucifin del sistema finmciero del




~ pafs en 1980,

El primero fue el aumento del gasto agregado, que causf -
la expansién de la base monetaria y de los demés pasivos-
emitidos por el sistema financiero, Se determind asf el~
movimiento bésico hacia la ampliacidn nominal de los di--
versos agregados monetarios.

El segundo fue la mayor inestabilidad y el mayor nivel -

promedio que tuvieron las tasas de interé&s internaciona-
lesn,

£l tercer factor, gue cunenz8 a ser de conaideracién en -
1980, fue el efecto del incremento en el ritomo de alza -
de los precios,

El cuarto lo constituy8 la polftica adoptada por las au-~
toridades financleras, para compensar los efectos del com
portamiento de las tasas de interés internacionales.

El resultado inicial del juego de entos elementos fue que,
durante el afio, el sistema financiero nacjonal, a pesar -
de la inflacidn y de la mayor compatancia de los mercados
extranjeros, avanz8 a una velocidad aimilar a la del pro-
ducto. Asf, el saldo total de la deuda colocada entre el
pdblico creci en promedio en 37,6 por ciento, es dectr,-
en 7.1 por ciento en _t#rminos reales,

El resultado anterfor debe compararse con los registrados
hace alqunos afios, cuando el aumento del ritmo de la in--
flacidn provoct una catda significativa en la relacifn en
tre los pasivos financieros y el producto interno bruto.-
Tal fue lo ocurrido entre 1973 y 196, perfodo en qgue el -
volumen real de la captacién declind.
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El siguiendo efecto que dehe tomarse en cuenta es que, sun
que la expansifn del sistema bancario fue significativa, -
si se mide en términos reales tuvo una magnitud menor qua-
la registrada en 1978 y 1979, afios en que dicho crecimien-
to fue de 15 y 14 por ciento, respectivamente,

El tercer resultado fue que debido a una accién de polft}
ca monetaria, las tasas de interds nominales pagadas por-

el aistema bancario sobre depésitos a plazo denominados ~
en pesos, registraron un alsa considerable,

Como consecuencia de tal alza se logrd mantener diferencia
les adecuados con las tasas de interéds externas y, evitar-
que el mayor ritmo de la inflacidn causara una cafda signi

ficativa en la tasa real del rendimiento que recibieron -~
los tenedores de deuda bancaria,

Asf, la tasa nominal de interés que en promedio pagd la -
banca privada y mixta, por los depdaitos e plaso denomina

dos en pesos, durante 1979 fu# 16.36 por ciento y 20,77 -

por ciento en 1980. E1 diferencial promedio con las tasas

vigentes en el aurodélar fue de 6.0l por ciento en 1980,-

frente a 1,54 en 1979, Las tasas aclivas efectivas* para

log acreditados mds 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 estc con-

texto es que, mientras el total de la base monetaria au--
mentd, durante 1980, a una de 38,2 por ciento, la mayoria
de los otros agregados monetarios - an particular el circu

lante- crecicron con m&s lentitud. Ea decir, que en el -

* Se incluye el anticipo de interés y comisiones. No se--
incluye reciprocidad,
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afio se observébuna calda m&s o menos generalizada de los~

diversos multiplicadores que asocian el volumen de dichos
agregados con el de la base.

Uno de los factorss que explican ls baja general de los -
multiplicadores, en particular del asociado con la capta-
cién global del simtema bancario, es el aumento que reqin
tr8 en té&rminos nominales, la tasa activa, que pudo haber

ocasionado alguna retraccién 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, m&s particularmente el-
del circulante, es la agresiva polftica de colocacién de-
Certificados de la Tesorerfa de la readeracisin (CETES).

Por @ltimo, hay que notaxr, como un factor que actud al la
do de la oferta de fondos, la elevasidn de la tasa de en-
caje legal aplicable a pasivos denominados en pesos. La~
disposicidn del Banco Central, efectiva en diciembre de -
1979, llevs la tasa de encaje legal a un nivel de 40.9 por
ciento en junio, via aumentos graduales mes a mes,

El posible efecto de esta medida fue atenuado en forma im
portante: primero, porque cuando comenzd a aplicarse, el=
Banco Central pag8 a la banca privada y a la mixta 15 mtl
millones de pesos, que fue el monto del depbsito de regu-
lacién monetaria constituido por dichos bancos en el Ban-
co de México, 8.A., a principios de 1979; y en segundo lu
gar porque a lo largo del aho el Banco Central subasté --
fondos a la banca privada y a la mixta por un monto prome

dio diarjo de 1.4 miles de millones de pesos. Debido a =
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_estas dos acciones, el encaje efactivo calculado sobre el
saldo promedio del total de los pasivos de la banca priva
da y mixta, 1leg8 a #8lo 37.4 por ciento.

Pasando a considerar mo el sistema financiero en su con--

junto, sino la evolucida de¢ sus componentes principales, -
los hechos mis importantes son:

a) Durante 1980 el saldo promedio del circulante crecif -
32.2 por ciento, habiendo aumentado dicho saldo 35.7 por-
cliento en 1969, Este cambio implict que la tasa de creci
miento del volumsn rsal del ciroulants cay8 de 12,4 en ==~
1979 a 2.9 en 1980, Eeta variaoidn ss debid bdsicamente~-
a una brusa reducciédn del multiplicador, que fu# de 4.5 -

por ciento. Ademfe de las causas generales ya mencionadas

para explicar este fenfmeno, en el caso del circulante, =
hay que mencionar que el costoc de oportunidad de mantener
dinero y otros activos con valor monetario fijo, compara-
do con el de mantener saldos monetarios, aumenté con el -
ritmo de la inflacifm,,. También actu8, para disminuir la-
demanda de dinero, el ajuete que sufrieron las tasas de -

interé&s pagaderas por loe causidineros y, en general, por
los dep8sitos a plazo,

Por otra parte, el saldo promedio de la deuda no moneta-~

ria, - denominada en pesos y d8lares - colocada entre el
piblico por el conjunto del sietena, aumentd en 1980, en
40.3 por ciento, misntras que en 1979 el incremento fue-
de 38.5 por ciento. BEn t&rminos reales, estos incremen-
tos fueron de 9 y 14,7 por ciento, respectivamente,

b) Es fmportante mencionar, ademéds, que en el afio conti-

nué el desarrollo de nuevas formas de captacifn, en par-
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ticular a través de la emisién del papel no bancario con-
vencimiento de corto plazo y liquidez elevada. Tal fue -
el caso de los CETES, cuya penetracidn en el mercado se -~
hizo mucho m&s s6lida. Asi, el saldo de los CETES coloca
dos entre el sector privado aumentS en 21,1 miles de millo
nes de pesos, con lo cual su participacifn llegé a 2,1 pox

ciento del total de la deuda financiera colocada en el pd-

blico.

En el mes de octubre aparecieron las primeras omi-
sionee

del llamado papel comercial, cuyo saldo llegé al fji
nal del afic a 1.2 miles de millones de pesos. Asimismo, -
hay que mencionar la primera colocacién de las llamadas ~-
obligaciones convertibles, cuya circulacién, al fin de aifio,
alcanz8 un monto de 1 mil millones de pesos.

En el mismo sentido se debe seiialar la mayor flexibilidad-~
que recibieron las regulaclones concernientes a las acepta
ciones bancarias; con este instrumento los bancos podrin -

captar, a tasa y plazo libres, hasta el 20 por cilento de -
su capital,

c) La canaliracifn de) financiamisnto bancario al sector -
privado aumentd8 en 1980, en promedio, 40 por ciento. Defla
cionando el saldo corriente , su incremento promedio en el
afio fué de 8,7 por ciento, Es dectr, que este saldo crecid
mds rapidamente que el producto interno bruto.

En relacién con lo anterior, hay que sefalar que la banca
privada y mixta aument8 en forma importante la corriente-
de financiamiento obtenido en el exterior. Asf, el crédi
to otorgado con fondos obtenidos a través de agencias en-~
el exterior por estos bancos, pasd de 14,2 miles do millo
nes de peson en 1979 a 34.1 miles de millones de pesos en




el

1980, registridndoss asf un incremento de 140.1 por ciento
en los saldos promedios reapectivos,

d) Durante 1980 se observ8 un crecimiento mds rdpido que-

en el afio anterior de la captacién de ahorros del pdblico
por parte de la banca nacional,
el

an

La deuda colocada sntre-
pdblico por este tipo de bancoms orecié, en promedio, =

39.5 por ciento, frente a un aumento de 31,3 por cien-
to el afio anterior,

Asl, eatos recursos crecileron an es-
te

afio a un ritmo similar al registrado por la captacién-
de la banca privada y mixta,

Al igual que mu captnciQn, el crédito de la banca nacic--

nal al secor privado, aument8 en 1980 con gran rapidez. -
El maldo correspondiente se increment6 en 40.8 por ciento
frente a 24.9 por ciento en 1379,

La captacifn de ahorros del pdblico, realizada por la ban
ca privada y la mixta, crecif durante el afio en 37.4 por-
clento, o sea on términos realas €,8 por ciento, Bu cré-
dito aument8 en 38,5 por ciento en términos nominales y -

en 7,8 por ciento en términos reales. Lo anterior impli-

ca, que la proporcién de la captacifn de fondos del pdbli
co realizada por este tipo de bancos en el total de la --
deuda colocada en el pdblico, pasé de 72,2 por ciento en-
1979 a 73,9 por ciento en 1380,

El promedio del crédito total otorgado por la banca priva
da y mixta al sector privado, aumentd en 1980 en 161.7 mji
les de millones, cumpliéndose asf, en forma razonablemen-
te aproximada, la meta corresapondiente a esta variable, -
fijada por el Plan Global de Desarrollo,
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E).~ E1l Sector Plblico.*

En 1980 la politica de gasto plblico se orientd a propiciar -
que la tama de crecimiento de la actividad real fuera lo sufi

cientemente elevada para generar un aumento sighificativo del
empleo.

Al cierre del afo, se entima que el gasto neto del sector pfi-
blico presupuestal* aument® en 490 mil millones de pesos (53.1

por ciento) en relacibn al ejercicio de 1979. Su tasa de in-

crementc real fuéd 19 por cientc.(cuadro hoja B).

A lo largo del ailo se ~oncedieron amplidaciones al nivel auto-

rizado delmsto. Como es usual, el programa de inversiones -

fué 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 automitica

con la inflacibn.

Los ingresos del sector pOblico tambi&n aumentarcn a un ritmo

extraordinario. En términos nominales, crecieron 53 por cien

to respecto al afoc anterior y en términos generales 19,1 por

ciento. En particular, destaca ¢l incremento de 105 Inpreusos

del Gobierno Federal, que fué de 27.! por ciento en términog

reales.

En bhase o la informacid4n de la Cuenty de 1a Hacienda PIL1E

ca Federal de 1979, la inieciativa de Lecpetso 4 brenupuesto

de Fpresos de la Federacifn para 1980, e estimaciones pre-
Timinares del cierrve de 1980 inclufda en la iniciativa de

Deereto de Presupuesto de Dgresos de da Tederacifn para 1980,

y estimaciones del Banco de Mixico, H. h.

Incluye pasto corriente, gasto de inversidn, interés y amor
tizaciones del Gobievno Vederal y de 17 wrpani amos dedcentra
livados y empresas de participacifin eatatal suijetos g contrel
presupuestal.
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La magnitud de los ingresos procedentes de la exportacibn de -
crudo y derivados del petrdleo, fué la razbn més importante --

del comportamiento de los ingresos totales en 1880. Por otra

parte, el mayor crecimiento del ingreso nominal hizo factible
que la recaudaciédn por concepto del Impuesto Sobre la Reanta --
(I.S.R.) aumentara a una tasa elevada (43,5 por ciento), a pe-
sar de la desgravacidn & los trabajadores de bajos ingresos. -

Finalmente, e importante destacar la introduccidn del Impues-

to al Valor Agregado (I.V.A.), Aln cuando la recaudacidn por

concepto del I.V.A. erecibd moderadamente, comparada con la ce
los rubros que substituyb, probablemente repercutid en forma -

favorable sobre la recaudacibn por renta, al hacer m&s diffcil

la evacidn de aquél impuesto.

Los hechos mencionados sugieren que en 1980 la importancia re-

lativa del Sector Piblico en la eccnomia aumentd. La afirma--

cidn anterior se apoya en la evolucibn, durante los filtimos 3
afios, de la relacidn entre diversos conceptos de gasto, ingre-

so y financiamiento del Sector Plblicu, con el producto inter-

no bruto (P.I1.B.}).

En 1980 la canalizacidn (neta) de recursosn {inancieros -inter-

nos y externos- al Sector PGblico, ful de 340 mil millones de

pesos, mayor ¢n 107.3 miles de millones (46,3 por cientc) a la

registrada en 1979.

La asignacidn del total de recursos financieros cntre los dis-

tintos componentes del Sector POblico (ud como sipue: 139.7 -

miles de millones para financiar el déficit de caja del Gobier
no Federal, %1.% miles de millones para loo propramas propios
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SECTOR PUBLICO PRESUPUBSTAL.

Niles de Nillones de
Pesos.

Variacidn en
r ciento,-
Concepto, 1978 1979 1980(9)5350 1979,

Nominal Real(l)

Gasto Nsto. 681 2 922 0 1 4120 531 190

Ingrescs presupusstales 559 9 755 0 1 155 6 53 0 19 1
Gobierno Pedsral 307 0 416 0 679 9 63 4 271
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 deflactor implicito
bruto,

{p) Cifras preliminares.

del producto interno-
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propios de la HBanca Oficial y 154.8 miles de millones para

los requerimientos del Sector Paraestatal.

DEUDA LXTERNA 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 B12 8 4 055 6 Wo110 2

A plazo mayor 28 315 0 32 322 0 4 077 0O

Y 0u? 7
de un afio
A plazo menor 1 uu2 2 1 490 8 ug 6 b2 b
de un ano

Como es usual, el Banco de México, aportd la mayor parte -
del créditc internc. Sin embargo, el sector piblico obtuve
un volumen considerable de recursos a través de la banca -

privada y mixta, y de los bancos oficiales. Asimismo, el

plblico otorgd financiamiento el sector oficial (22 mil --
millones de pesos) al adquirir Cetes y Petrobocnos. Para -

el afio en 3u totalidad, la banca privada y mixta, dada la

situacibn de escasa liquidez, aumentd sustenencias de valo

res pOblicos en forma modesta. Finalmente. para complemen=

tar los recursns obtenidos de fuenten internas, el sector

pliblico incrementd su deuda externa en 95,3 miles de millo

nes de puesos,

La relacibn entre el volumen del déficit econdmico del suc

tor plblico y 1 producto interno bruto, crecid de 6.6 por

L1 endoudamiento neto indicado no coincide con la diteren
cia de waldos, ye que incluye un ajuste por varidoiones, -




- 130 -

por ciento en 1979 a 7.4 por ciento en 1980, Sin embargo,

si se considera el componente interno de ése déficit, la -

relacién aumentd m&s. Lo anterior as consecuencia de qua,

entre 1979 y 1980, el balance de lan trinsacciones corrien
tes del sector pliblico con el exterior, haya pasado de una

posicibn de fuente déficit a una de superavit.

La existencia de un superf@vit(excluyendo la cuenta de ca-~-
pital) en las operacicnes dul sector plblico, con el axte-
ricr durante 1980, tuvo varios efectos importantes, En ==
primer lugar, puso a disposicibn del sector plblicoe recur-

sos parz financiar incrementos en su pasto. Lo anterior -

le permitib demandar mis recurscs reales, 5in que fuera --
necesario que otrc sector redujera su propia demanda (como

habria sido el caso si los ingresos adicionales hubiesen -

sido obtenidos mediante mayores impuestos). En segundo --

lugar, la precibn del gasto pfiblico adicional, sobre una -
oferta inellstica, indujo al sector privado a canalizar -~

parte de su demanda hacia el exterior. Finalmente, las im

portaciones privadas aumentaron no solamente por la influen
cin directa del mayor gasto plblina, sino también por los

efectos provocados por la expansibn subsecuente del ingre--

s5Q,

En resumen, en 1980 destacan el fuerte crecimiento real del
gatta pOdlico total y el cambio drdstico en las fuentes de-
financiamiento del pasto pGblico interno. L) snctor plbli.

co utilizd el superfvit generado sn sn cuenta corriente con
el exterior, nu endendamiento externo y una politica mds --

agresiva de colocaciédn de deuda phblica entre ahorradores -
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o bancarios, para complementar los recursos usualmente dig
ponibles a través del sistema bancario, con el propésito -
de financiar su déficit. Dgsdeila perspectiva de la bal&n
za de>pagés de!la.economia, ia'cuehta corriente y la cuenta
de capital del sector pGblico generaron un excedente de di

visas, que contribuyb a financiar las mayorez importaciones

del sector privado,

F.- "La Politica Lconbmicav,

De manera similar al comportamiento general de la economfa,
durante 1980 se observd la misma configuracibn de politica
macroeconfémica gue en el afio anterior. Es decir, las prig
ridades de la politica rconbmica y ja relacibn entre sus -
instrumentos y objetivos, siguieron siendo, esencialmente

las mismas que durante 197%, Cabe senalar, s5in embargo, -

que en 1980 se impulsaron tres programas particularmente -
importantes: el de Productos Blsicos, el Sistema Alimenta-
rio Mexicano (3AM) y el de la Coordinacidn General del Plan
Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (COPLAMAR)

El objetivo central de la aceidn ceondmica gubernamental ,-

continud siendo la ampliacibén, a paso acelerado, de las --

posibilidades de expansibén a largo plazo de la economfa na

clonal. Tal objetivo, sin duda, nupge de una aguca CoOR~-~

ciencia en las autoridades polfticas del pais y, mis par--

0 e

ticularmente en el sefior Presidente de la Replblica, d

las enormes demandas que la economfa tendri que satisfacer

en un futuro no muy lejano. Demandas que provienen, entre

otras causas, del rapido crecimients demograficn del pais,
asl como del constante aumento de las espectativas de
tumo de la poblacibn.

on -

También, quizd, ha sido importante para la detcrminacibén -
de las autoridades de impulsar el cracimiento y 1a inver--
8if6n, el hecho de que al reduciveo la tasa de crocinmiento
de la econom$a a mediados de la década pasada, oe amplib -
notablemente la proporcién de desempleados permanentes eh
el pais.
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La persecucién del objetivo mencionado se tradujo, como se
ha sefialado, eh una intensa actividad de inversidn por par

te del sector pdblico, en una intensa actividad de inver--
#i6n por parte del sector pdblico, asf como en la realiza-
ci8n de otros gastos -como los educativos- que sin ser par
te de la inversifn fisica, constituyen una inversién so--

cial indispensable para promover la modernizacién del Esg-

tado y de la economia nacional, A esta misma categorfa -

corresponden las erogaciones realizadas dentro del marco-

del Sistema Alimentario Mexicano, También, aunque tienen

un sentido diferente, dado que su propésitc principal es-
asegqurar el disfrute de un minimo de bienestar por cilertos

grupos marginados, debe incluirse aqui los gastos realiza
dos por COPLAMAR,

Entre los diverasos instrumentos de la polftica econfmica,
aquel con que principalmente se promovié el crecimiento -
fué la polftica de gastos, ue fue expanaionista. En con
traste con esta politica, la accién de practicamente todos
los dem8s instrumentos de la politica macroecondmica se o-
rientd en el sentido de atenuar los incrementos de algunos

precios, o bien de ajustar otros elementos del sistema eco
némico al ritmo de la inflacién,.

Tal fué, por ejemplo, el caso de la polftica comercial, -
que siguid encaminada a disminuir el efecto proteccionis-
ta de ciertas barreras al comercio exterior, lo cual con-
tribuyd a que una parte de la demanda interna se drenara-

hacia el mercado internacional,

La polftica de ingrescs adopt® una forma pragmitica. Por
un lado, se dirigid a evitar la generacidn de conflictos
laborales importantes, o a resolverlos en el menor ticm-




.

po posible, Por otro, se actu8 para impedir que tuvieran
lugar alzas salariales injustificadas,

La polftica comercial interna se dirigi6 a controlar los-~
precios de algunos productos b&sicos cuya adquisicifn ab-
sorbe una parte importante del presupuesto de las clases-

populares. Para ello, se promovid una muy amplia labor -~

de comercializacién oficial, Asimismo, se esforz6 en mo-

derar los aumentos de los precios de algunos productos bi
siocos, talee como el huevo, el pan blanco, las tortillas,
los aceites y grasas comestibles, etc,

La politica de ingresos del Gobierno Federal se ocupd, bh&
sicamente, 4de modernixar el sistema impositivo del pafs,-
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 razfn de la inflacién, Al mismo tiempo, al perfeccio

narse elsistema fiscal con el establecimiento del Impues-
to al Valor Agregado (IVA) se difioultaron diversas for--
mas de evasidn, lo cual podrfa explicar, en parts, al ««
fuerte incremento que registrf la recaudacién por concep-
to del impuesto sobre la renta,

Una de las metas biAsicas de la polftica financiera fue -

continuar el ajuste de la mecdnica operativa del sistema~
financiero, tanto al mayor ritmo de la inflacibn vigente,
como a la mayor inestabilidad de la tasa de interés fnter

naciocnal, La otra meta fue mejorar la eficiencia operati

va del nistema bancario.

En relacifn con el primer objetivo, la accibn mds impor-
tante que se llevd a cabo fué la ampliacibn y la simplifi




ficacién del sistema de determinacién de las tasas de inte
r8s de los deplsitos hancarios a plazo quedaron sujetas al
sistema de revisifn semanal por el Banco Central,

Respecto al segundo objetivo -hacer m&s eficiente la opera
ci6n 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 promocibn
orientada a ampliar el nimero y el volumen de operaciones-
de los mecanismos de canalizacién de crédito salectivo,con
el fin de aumentar la disponibilidad 4e crédito a los sec-
tores y actividades cuyo impulso conviene al huen logro ==
de los objetivos de la politica econfimica.

Una medida dirigida a elevar la competencia en el mercado-
bancario fue la imposicién de una nueva f8rmula de remune=
racién del encaje, Mediante su aplicacién, se evita que -
los incrementos en las tasas de interés aumentes los dife-
renciales en los coatos financieros de captacién, de bancos

cuycs pasivos oon el pdblico tienen una diferente propor--
ciédn de dopbsitos & la vista y a plazo,

Asimismo, se inici® el estudio de diversas mndidas tendien
tes a estimular la fusidn de los bancos pequeios, con el -
fin de aumentar su tamafio, haciéndolos m&s aptos para com-
petir con las instituciones mds grandes. Estas medidasg --
tendr8n el efecto adicional, de que una mayor proporcifn -

de los bancos que integran el sistema alcancen voldmenes -
de operacifn mfs eficientes.

En el afin, el ohjetivo de la polftica monetaria fue acomo
dar la disponibilidad de crédito bancario otorgado al secc
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tor privado, al orecimiento del gasto pdblico. Ello con -
el fin de evitar que dicho sector perdiera la capacidad de
compra necesaria para sostener su produccién y la tama de-

crecimiento de su inversifn. En caso contrario, en un fu-

turc mis o menos cercanc, la falta de produccién de este -
sector -que no es fécilmente sustituible- ge convertirta-

en una fuente de presiones inflacionarias ds diffoil elimg
nacién.

Alcanzar este objetivo, rno s8lo implic8 asegurar un monto-~
suficiente de crédito entérminos del ritmo corriente de --
crecimiento de la produccién, sino también impedir que la-
generacifn de crédito fuera excesiva respecto de la infla-
cién creada por otras fuentes. La accién de loa diversos-
instrumentos al servicio de la polftica monetaria se orien

td con este propésito, Las principales medidas en eate --
sentido fueron las siguientes:

a) En primer lugar, hay que mencionar la polftica de fija-
cidn de las tasas pasivas ds interdn, El prop8sito central
de esta polftica fu# asegurar que ne mantuviera, en la me-
dida de lo posible, el ritmo de aumento del volumen real--
de los fondos captados por el sistoma bancario., Para ello
hahfa que impedir que la evolucién de las tasas de interés
externas restara competitividad a los rendimjientos ofreci-
dos por los dep8sitos a plazo denominados en pesos por la-
banca mexicana, Por otro lado, también habfa que evitar -
que dichos rendimientos, medidos en t8rminos realesn, sufrie
ran una caida bruasca al elevarse el ritmo de la inflacifn.

La necesfdad de actuar frente a esta doble presifn, ohligh
a las autoridades financieras a elevar la tasa de interés-
a corto plazo de acusrdo con las tanas de interés a largo-

plizo en consonancia con el ritmo de la inflacibn,
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Gracias a 8sta polftica, el ahorrador que realiz@ sus in--
versiones en deuda bancaria a plazo denominada en d8lares,
obtuvo, en promedio durante el afio, un-rendimiento que fue
3.9% por oiento menor al que hubiera ganado

8i hubiese ad-
quirido deuda bancaria denominada en pesoa,

Por otra parte, también hay que mefialar que el rendimiento
real de los pasivos bancarios a largo plazo -de un afio o ~

m&s~ fue ligeramente negativo, habiéndose mantenido en --
1980 casi igual al registrado en 1979, Es decir, que se -
logré evitar una catda significativa en el valor real de -

los rendimientos que los bancos ofrecfan al ahorrador de -
largo plazo.

b) En segundo lugar, cabe recordar que a finales de 1979,

se de0idid aumentar la tasa de encaje a que estdn sujetos-
los pasivce de la banca privada y mixta, de 37,5 por cisn=
to a 40.9 por ciento., Esta medida, obviamente, tuvo un --

efecto restrictivo a lo largo del afo, Sin embargo, como-

ya se seflald, su efecto inicial fue atenuado por la devolu
cién del dep8sito de regulacién monetaria, constitufdo a -
principios de 1979, que realiz8 el Banco Central a la ban-
ca privada y mixta a lo largo de los sels primeros meses -
de 1980, EIl prop8sito de esta medida fue precisamente, -~

evitar que aumentara en forma brusca la disponibilidad de-
fondos para crédito bancario.

c) En tercer lugar, y on un sentido de ampliacién de la --
oferta de crédito, el Banco Central hizo un uso cada vez -
m&s intenso de las subastas de fondos para inyectar recur-
sos plazos cortos al sistema bancario, Con este inutrumen
to se buscé que la banca privada y la mixta pudiera otor--
i gar crédito de manera mds continua y estable al permitir--
les superar con los fondos subastados situaciones tempora-
les de escasa liquidez. Debe sefialarse, por otra parte, -
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que mediante este instrumento, el Banco Central amplfa la-
disponibilidad'do cr@dito haciendo que:las instituciones -

bancarias paguen poxr dichos fondos un costo igual, o mayor
al de captaci®n,

Se evita, as! el otorgamiento de un sub~
sidio innecesario.

d) Asfimismo, debe mencionarse que las autoridades financie
ras siguieron una polftioa de colocacin de CETES mucho ==
més activa que en aflos anteriores., Mediante este instru--
mento se cred una tasa lider del mercado de fondos de cor-
to plazo, 8Su colocacién absorvié en promedio 31.5 miles -
de millones procedentes del pdblico no bancario, El efec~
to de esta colocacisn fue, como ya lo sefialamas, reducir -
el incremento del circulante y, en general, disminuir la -
magnitud del multiplicador bancario.

e) Cabe, por dltimo, sefialar en ests contsxto que Aurante-
1980, las autoridades financieras del pafs mantuvieron in=-
variable la polftica de eostener la flexibilidad del tipo-

de cambio, interviniendo sélo para evitar fluotuaciones =--

bruscas. Asimismo, tal como ya se mencionéd anterjiormente,

el ahorrador que hizo sus inversiones en pasivos financie-
ros en pesos, invariablemente obtuvo una ventaja sobre el

que adquiri® papel financiero denominado en d6lares.

En resumen, durante 1970, la conjuncién de inflacidn y cre
cimiento se hizo posible, en parte, gracias al elevado rit
mo de aunento que alcanzaron las importaciones, también -

quiza al hocho de que, mediante diversos mecanismos, se lo
grd atenuar por abajo de la inflacifn promedio, el alza de

los precios de algunos productos bfsicos y de alqunos sala
rios nominales,
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En el medio y en el largo plazo, 1o mis 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 inflacidn se reduzca --
’
bruscamente.

Para hacer posible la conjuncidn crecimiento” inflacidn en-
los prbximos afios, serd diffcil contar con el efecto defla

cionario de una apertura al exterior, ya realizada hasta -

sus l{mites razonables. Tampoco ser& facil volver a ganar

tiempo frenando el alza de algunos precios y salarios, pues
to que esto ya se ha hecho, y ahora mis bien lo que se pre
senta es la urgencia de acciones compensatorias.

Por esta razbn, si se desea evitar que la inflacidén aumen-
te de ritmo parece obvio que en 1981 habrd que reforzar --

de acuerdo con los sefialamientos que al respecto ha hecho

el Ejecutivo Federal 1la disciplina en el ejercicio del --

gasto plblico presupuestado, y los esfucrzos por aumentar
la productividad y el uso de la capacidad de produccibén --

instalada en el pals y por aliviar los cuellos de hotella
que actualmente padece la economfa.

G).- "La Politica Monetaria".

Primer Trimestre.

Entre diciembre de 1979 y marzo de 1980, las tasas de inte-
rés internacionales pagadas sobre depHsitos, a todos los -~
plazos aumentaren en forma considerable, Dsta situecidn --
influyd en la aparicién -en los primeros meses de 1980~ de -
un proceso de dolarizacidn en la captacidn banearia, afn --

mas intenso que el observado en los (ltimos meses Jde 1979,

El fendmeno de la dolorizacidn, en sf mismo, clevd la tasa
efectiva de encaje legal, en un momento en que entraba en--

vigor el aumchto gradual de las tasas de encaje en moneda -
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nacional (instituido para compensar el efecto sobre la 1i-

quidez, dec la devolucién de fondos convenidos con la banca
privada y mixta en 1979,

Por otra partd, en enero, la inyeccién de reservas al sis-
tema mediante la expansifdn de la base monetaria, fue menor
que la indicada por la estacionalidad usual, Todos estos-
factores causaron una situacién 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 aumentd considerablemente- y mantuvieron

sus tenencias de CETES a niveles bajos, para satisfacer-
sus demandas de recurscs,

viasto el comportamiento de la captacifn bancaria que daba
muestras de una fuerte dolarizacién y de un estancamiento
en su crecimiento nominal, el Banco de M@xico, S.A,, tomd

a partir de febrero, una serie de medidas para revertir -
dichas tendencias,

El 14 de febrero se anunci{8 un apoyo temporal a la banca-

por 3.5 miles de millones a plaxo de un mes*, Posterior-

mente, en el mes de marzo, se redujo la remuneracién al -
encaje legal sobre los dep8asitos a plazo fijo menores de-
100 mil délares* , Con esta nueva disposicién, el Banco -
de M&xico, S.A., comenz8 a sefialar la tasa mdxima de remu
neracifn al encaje, en vez de pagar ol costo de captacitn

* Telex-Circular 2/80 del 14 de febrero de 1980, a bancos
mdltiples,

* Telex-Clrcular del 20 de marzo de 1980, 2/8Q, a bancos-

mdltiples y sociedades financieras, Posteriormente se -
estableci6n un régimen diferente para los dep8sitos en-
la zona fronteriza (circular de tasas de interés en mo-
neda extranjera, del 15 de agosto de 1980},
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que fluctuaba de acuerdo al eurodflar, La medida tuvo el

efecto de reducir la tasa de interés que pagan los bancos
por estos depésitos, a niveles inferiores a las tasas de~
interés del eurodd8lar,

Segqundo Trimestre.

Las tasas de interés externas comenzaron a bajar en abril
de 1980, y su cafda se acentu8 en ¢l mes de mayo. Por su
parte, las tasas mexicanas se ajustaron a la bhaja, aunque

en una magnitud mucho menor. Esto causd que los diferen~

ciales ds tamas de interés se ampliaran, provocando, a ==
partir de abril, un proceac de deasdolarizacifn.

La fuerte baja de las tasas de inter#s internacionales --
caus6, entre otros efectos, un flujo neto de capital pri-
vado durante el segundo trimestre:; pese a que el déficit-
en cuenta corriente fue m&s alto que en el trimestre an--
terior, en abril y especialmente en mayo, hubo un incre--
mento importante en las reservas internacionales. Ademds
en junio se inicid en el déficit priblico una mayor expan-
8i6n que la observada hasta enténces, hecho que unido a -
anter ior provocé un mayor crecimientoc de la hase monetaria

que pas8 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 fpoca del afio~ los ban

cos afrontaron nuevamente una situacidn de escasez de fon

dos prestablen. Esta circunstancia se confirm6 con el he

cho de que estas instituciones nho incrementaron su tenen--

cla de CETES. La tasa de interéds interbancaria, que habfa

sequido una trayectoria scendente desde ahril, continu6 au
mentando.
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En estas circunstancias, el Banco de M8xico, S.A,,anunc¢id
en junio, que pondrfa a disposicifn de los bancos priva~-
dom y mixtos fondos de apoyo temporal asignables a través

del mecanismo de subastas®*. 8e coloocaron 4 mil millones-
de pescs en dos subastas,

Tercer Trimestra,

Durante este perfodo continué la desdolarizacién de los ~
dep6sitos bancarios, especialmente no liquidos. La menor
preferencia por activos en moneda extranjera, tanto en el
pais como en el exterjor, tuvo un efecto expansivo sobre-
sl volumen nominal de los depdsitos bancarios. Bimultdnea
mente oourrif una aceleracifin del crecimiento 4e la base-
monetaria ( de 37 por cisnto en el segundo trimeste a 40,9

en el tercero), ooasionada por los mayores requerimientos
de financiamiento al sector pdblico en este perfodo.

Desde fines de junioc hasta agosto, se registré una catda-
de la tasa interbanocaria y del oosto real promedio de cap

tacifn a plazo en moneda nacional, Asimismo, pese a su -

aumento nominal, la tasa activa disminuyé en términos rea
les,

Lo anterior, implicd que en este lapso los bancos pudie--
ran transferir a los usuarios de crédito la reduccién real
en el costo de captacién en moneda nacional y en moneda -
extranjera, mediante una menor tasa activa., El diferencial
(a precios corrientes) entre las tasas activa y pasiva, -
se mantuvo casl constante.

* Telox del 6 y del 13 de junio de 1980, a las Institucio-
nes de crédito del pails,
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El financiamiento otorgado por la banca privada y mixta,-~
sin embargo, no creci8 en respuesta a las menores tasasg--
acrivas reales., En parte, esto obedecis a que el costo--
del crédito en el exterior resultd rclativamente més -~~~

atractivo que el interno, por lo gue las empresas prafi--

rieron endeudarse con el exterior y se registraron fuer--

tes entradas de capital, Todo ello determiné una acumu--

lacidén de recursos exceduntes -sobre todoen forma de CETES-
en el sistema bancaric.

Esta acumulacidn de recursos durd poco tiempo, ya que en -
el mes de agosto los bancos debieron enfrentarse de nuevo-
a una importante demanda de recursos; a partir de ent6fnces
gse ha observado una recuperacidn de la tasa interbancaria,

Como el sector pdblico operd durante el mes de septiembre-
con un déficit muy reducido, como ocurre usualmente, la in
yeccién de reservas al sistema disminuyd notablemente, lo-
que provocd un incremento limitado de la captacidn banca--
ria. Los bancos tuvieron entdnces que liquidar sus reser-

vas excedentes para atender las demandas de crédito.

Cuarto Trimestre,

La demanda de crédito aumentd sustancialmente en los meses

de octubre y noviembre, para financiar inventarios, produc
cifn y compras de bienes en la parte final del afo, Esta-
incremento coincidid con una aceleracién de la expansifdn -
del déficit pdblico, usual en esta 8poca del afio, que hizg

posible el aumento del volumen mensual de la captacifin ban
caria,

Dado el encaso mirgen de liquidez de la banca, confirmado-
por el persistente ascenso de la tasa de inter@s interban
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caria, cualquier desfase entre la captacisn y la demanda -
de crédito podrfa impedir un flujo adecuado de recursos ~-
crediticios. Ante estas circunstancias, el Banco de Méxi-
co, S"A", anuncié la disponibilidad de apoyos temporalmsg -
a la banca a través de seis subastas de fondos, a 15 dfas,
que se realizarfan en dfas 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 prestables ofrecidos por el-
sistema bancario fue muy elevado en estos meses, la deman-
da excedi8 la disponibilidad de recursos. Por ello, se ob
serv8 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 pdblico, soastuvieron la tasa de -~

crecimiento de la base monetaria por encima de 40 por cilen-
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 conce

didos anteriomente por el Banco Central. Ademds, la pér-

dida de competitividad de los rendimientos nacionales fren
te a las tasas internacionales (particularmente en la parte
final del mes), ocasiond una mayor dolarjzacién., Ambos fe-
némenos hacfan necessrio, dada la evolucién del dé&ficit pG-
blico y 1la demanda privada de crédito, que el Banco de Méxi
co, 5. A, inyectara nuevos fondos al sistema. Por tal moti-
vo, el 23 de diciembre* se realiz® la dltima subasta de fon
dos en el afio, que ascendité a 8 mil millones de popos,
* Telax del 21 y 27 de octubre de 1980 y Telex del 3, 10,17
y 24 de noviembre de 1980, a las instituciones de crédito
* Telex del 19 de dicfembre de 1980,
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Como resultado final, la captacién del mes fue elevada y-

el financiamiento a empresas y particulares fue el még al
to del afio.

H) .~ "La politica Bancaria".

Durante 1980 el Banco de M8xico, S.A., continud adoptando
madjdas tendientes a promover la eficiencia y la flexibi-
1idnd de la estructura bancaria, asf{ como su desarrollo.-
Estas medidas reforzarcn lineas de accién trazadas desde-
afios anteriores; se actud primero para hacer mis flexible
y libre el sistema de fijacién de tasas de interés; seqgun
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 pdblico; y tercero, para
impedir la intervencién de la banca extranjera en el mer-
cado de fondos en moneda nacional.

Fijacifn de tasas de interés.

A fines dn 1879 el Banco de México, S§.A.,, inici6 un siste
ma de revisiones periddicas de las tasas m&ximas de inte-
rés en moneda nacional y se establecieron revisiones sema
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-
decidié que se incorporaran al sistema de revisién sema--
nal los dep8sitos a plazo fijo de un afio o m&s, a partir-
del 8 de diciembre de 1880, y los dep8sitos retirables en
dias preestablecidos a partir del lo.de enero de 1981.*

*Circulares de tasas de interéds moneda nacional, dol 5 de
diciembre y del 30 de diciembre de 1980, respectivamoente,
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Por otra parte, a partir de febrero de 1980, se permitié-
que el mercado fijara libremente la tasa de inter8s, que-
debfa ser pagada por las instituciones de crédito a perso
nas fisicas y morales sobre deplsitos a plazo fijo de dos
afios*, 5in embargo, confines de remuneracifn de encaje se
establecieron tasas miéximas pagaderas a ese plaso, prima-
ro para personas flsicas y despufs psra personas morales.

Asimismo, se hizo general, para todos los instrumentos de
captacién, la prédctica de afectar los rendimientos a las-

personas fisicas, al alza 6 a la baja, diractamente a tra

v8s de gsobretasas exentas, manteniendo una tasa bruta su-

jeta a impuesto, Este sistema mejord el anterior de tasas

brutas méviles, ya que facilité el manejo operativo de las
tasas de interés a las autoridades monetarias y permitié -
a las instituciones disminuir el costo por el pago de ta-

sas brutas, sin mengua de los rendimientos ofrecidos & los
inversionisgtas,

Instrumentos de captacién,

A) Con el fin de procurar a los inversionistas una gama -
m&s amplia de alternativas para la colocaci6n de sus ro--

cursos, se autorizé al sistema bancario, a partir del lo,

de abril de 1980, a recibir dep6sitos a plazo retirables-
en dfas preestablecidor dos dlas al mes.*.

b) Como medida de estfmulo, pero smujeta al control de en-

caje legal, el Banco Central considerd convenlento que la

*Circular de tasas de intar@s del 12 de febrero de 1980,a
bancon mdltiplen,

*Pelex~Circeular 6/80 del 31 de marzo,
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banca mexicana pudiera participar m#a activamente en el ~

mercado de dinero, mediante la colocacién de aceptacio~=

nes bancarias., Estas permitir&n aumentar el financiamien

to a las empresas establecidas en México, principalmente-
medianas y pequefias, a la vez que constituir&n un instru-
mento &gil para la inversidn temporal de fondos provenien

tes de tesorerias de personas morales residentes en el --
pals.

Para dar una mayor flexibilided a las operaciones con acep
taciones bancarias, el Banco Central decidié 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 inatituciones; a partir del lo.de octubre

de 1980, el monto que exceda el limite sefialado queda su-
jeto a encaje.

Con este instrumento los bancos podrén captar cantidad 1i
mitadas pero importantes de fondos, a tasa y plazo libres,

con lo cual se d4 un nuevo pasc en el proceso deflexibili
zacién de la tasa de inters8s,

Eficiencia bancaria,

En vista del aumento tnusitado de las tasas de interés, -

los bancos se vieron afectados en forma diferente segdn -

su estructura de captacién. Con el fin de compensar par-

clalmente los efectos que sobre el costo de los fondos --
prestables tiene la estrucoura de 1a captacion bancan

el Banco de M8xico, S.A., estableci6 una nueva f6rmula de

* Telex-Circular 4/80 del 27 de marzo, a bancos miltiptes
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remuneracién al encaje para los bancos mdltiples. Esta -
disposicién, dictada en marzo y aplicable con efectos re-
troactivos a partir del io.de febrero, contempla una pri-
ma sobre la remuneracifn delencaje, que es mayor en la me

dida en que la proporcién de depfsitos a plazo a un bhance
exceda el promedio del sistema bancario .

Como dispusicidn complementaria, se eliminé-a partir del-
lo. de abril de 1980~ el rendimiento sobre el encaje co--
rrespondiente a los depfsitos en cuenta de cheques y de -
ahorro, entre los pasivos captados por los departamentos-

de depfsito y ahorro, filiales de bancos mdltiples y espe
cializados.*

En general, dado que las instituciones bancarias mayores-

son las que tienen una mayor proporcifn de sus pasivos co

mo cuentas de cheques y otros pasivos a la vieta, medida-

que modifica la remuneracifn deal encaje, tiende a proteger
a los bancos pequefios y medianos que tienen la mayor par-

tea de su deuda oon el pdblicc en forma de pasivos a plazo,
Por otra parte, la medida que elimina la remuneracién de-

una parte importante de los deplsitos de favorecer la for

macién de una estructura bancaria compuesta por bancos de

tamafio suficiente, con el fin de que logren un grado de -

eficiencia razonable en Bus operacjones,

.)Q',-. ..
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"CONMCLUSTIONES "

1.- La moneda es algo mfs que el medio comidn de cambio,
es un estimulante wmuy sensible para la ambicién humana-
y para las variaciones econ@micas. Identificamos a la-
moneda como el intermediario en los cambiocs, es el medio

legal Ae pago, un patrén de valor, una medida comdn de-

valores y de la acumulhdoifn de valores., 6in 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 princtpios bdsicos de ella.

2.- Como la polftica monetaria mundial que se refiore -
al valor de cambio de la moneda y directa o indirectamen
te es una cuestién de precios, que consisten en una se-
rie de disposiciones dadas por el Estado o Banco Central,
con la finalidad de regular el macanismo monetarjio In--
ternacionaly disposiciones que comprenden desde la elec-
cién de la unidad monetaria y la determinacién de los ti
pos de oambio, hasta la organiwaoidn Banoaria y Crediti-
cia. Por lo tanto, desde 1946, as noté un movimiento =--
proyresivo en la polftica monetaria, tanto en México, co
mo en un gran nimero y varledad de paf{ses, y si bien es-
cierto que en las condiciones actuales de rigidez y com-
plejidad econdmicay, hay menos posibilidades de utilizar
una polftica efectiva para corregir los desequilibrios -
de la halanza de pagos, dependiendo de las causas que --
log originaron., Estos desequilibrios en la balanza de -
pagos pueden ser temporales o persistentes y requieren -
ser financiados o eliminados por un proceso de ajunste pa
ra que se pueda mantencr el tipo de cambio y se¢ hagan po
sibles las m8ltiples transacciones y operacicnes del co-
mercio Internacional,
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3.- Cuando nos encontramos ante una situacién infla--
cionaria, se puede decir, que se opera el alza m&s o~
menos pronunciada de precios, dsbido a una fuerte emi
sién de papel-moneda en favor de un Gobierno, por lo-
que podemos afirmar al menos, que las tasas m&s altas
a corto y a largo plazo, tienden a reducir no s8lo la-
del crédito, sino también su disponibilidad -

el consumo, para la inversi6n o para la especu
Por otra parte, debido al enorme aumento de-

las deudas Nacionales y ante el peligro de una descom

posicién de la estructura financilera como resultado -

de la desconfianza por bajas econBmicas demasiado r&-

pidas, también en el valor del mercado en toda clase-

de activos de renta fijas, existen limitaciones obviasm
a la posibilidad de-aumentar la tasa de interés como-
medida anti-inflacionaria,

demanda
ya para
lacién.

4.~ En conclusién puede cheservarse, que en todo el mun
do, loa Bancos Centrales han tratado de distintas mane
ras, el mejorar los procesos de compensacién, liquida-
cifn y traspaso en sus respectivos pafess y no serfan-
remotas nuevas mejoras en tales procesos como resulta-
do de la accifn y gufa del Banco Central. Con tales -
objetivos en mente, un banco centrnl debe procurar en-
cuanto sea posible, asilar la entructura interna del -~

crédito de los movimisntos temporales de la balanza de
pagos internacional,

%.- El presante sistema monetario Internacional, es un
conjunto de Instituciones y acuerdos cuyo objetivo con

siste, en provaor‘1| liquidez Internacional necesaria,
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teniendo reservas y facilidad de créditos reales para -
evitar presiones deflacionarias sobre la actividad eco-
némica mundial e impedir la devaluacién competitiva o -
especulativa de los tipos de cambio, y en contribuir a-
la eliminacién de las restricciones de los cambios, ast
como, a la reduccién de las barreras del comercio exte-
rior. 7Todo ello, a fin de estimular la expansifn equi-
librada, del comercio mundfal y de promover niveleus ade-

cuados de ocupacifn y crecimiento econfmico en lom paf-
BeB.,

6.- Por su parte, el Fondo Monterio Internacional, enta
bleciendo un sistema monetario en que el oro es comtin -
denominador de las pariedades de las monedas Nacionales,
las que también estén -ujogl-, al tipo de la moneda me-
jor garantizada, la cual es el A8lar, que funge tambhi#n
camo reserva, su tipo de cambio es fijo, pero debido al
escape fabuloso de orc por los gastos de lae guerras en
que se ha pefiado entre otros paises los Estados Uni-
dos, donde ha cundido la desoontianza de gue llegase a-
faltar la garantfa de oro y como realmente e) Gobierno-
Norteamericano emiti8 disposiciones relevando la garan-
tfa de oro de que gozaba el d6lar, hasta hace poco, ello
necesariamente derivé del formidable desequilibrio eco-
némico que conduce a la desconfianza financiera, por lo
cual en la actualidad cay6 el dolar) se discute cual de
be ser la moneda que tenga la méxima garantfa, as{ como
la plena confianza de los paises asociados; si no exis-
te la moneda més o wenos garantizada, se eligir& un mé-
todo en el cual sea un grupo de monedas de diversas Na-
ciones, lag que deban ser el eje directriz de la garan-
tfa del Fondo Monetario Internacional y del Banco lnter
nacional de Reconstruccibn y Fomento, o sf en dltima --
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instancia no quedara, mis que el oro, como suprema ga-
rantfa con un valor relativo, que de acuerdo con el -~

movimiento financieroc le conceda la Organizacifn Inter
nacional,

7.~ México, por encontrarse inmerso totalmente on el -
drea de la influencia econdmica del délar, estf sujeto
a todas las modificaciones de la aconomfa de loe Esta-
dog Urnidos de Norteamérica, de lo que resulta su comple
ta dependencia, respecto de aquélla, a pesar de sus ea~
fuerzos por liberarse de esa tremenda presién, como son
sus intentos de diversificar sus mercados, sus deseos -
de industrializarse, el buscar otras fuentes de finan-~
ciamiento y afin de sus luchas por liberarse de ese cer-
co, mediante un posible recional aprovechamiento de aus
recursos naturales, en particular del petr6leo, sin que
lamentablemente ®e vean cambios que permitan esperar -
un futuro mejor, porque por si fusra poco, nuestra deu~
da externa es la mis grande .los pafses latinoamericancs
y también respecto de cualquier otro pafs del mundo, la
cual crece conltanflnonte en una forma alarmante, a pe-
sar de que las declaraciones gubernamentales nos quieran
hacer oreer que el sol se puede tapar con un dedo.
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