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INTRODUCCION



INTRODUCCTION

Por variadas razones y primordialmente por ser un hecho que la Histo
ria de nuestro Pa’s no habfa registrado, el "CONTROL DE CAMBIOS EN MEXICO™
era una materia generaimente ajena al interés de nuestros Historiadores, -
Juristas, Economistas y de todas aquellas personas que de alguna manera --
intervienen directa o indirectamente en este tipo de situaciones que en la
actualidad son vigentes debido a la etapa tan crftica y trascendental por-
la que atravieza actualmente nuestro Pafs. De aht que el Control de Cam--
bios como un "Conjunto de Normas reguladoras de las transacciones con el -
Extranjero” no ha dado origen mds que a un ndmero muy escaso de aportacio-
nes.

Quiz& la principal dificultad con 1a que he tropezado en la elabora-
cifn de este trabajo, ha sido la irregularidad de la informacién disponi--
ble, asi como el dinamismo con que las disposiciones vigentes van cambian-
do de acuerdo a las necesidades propias de nuestro Pafs.

Mi trabajo ofrece y tiene por objeto hasta donde me ha sido posible,
una modesta aproximaciSn a l1a Historia y los Antecedentes del Control de -
Cambios en M&xico. Conffo que este material que de alguna forma he inten-
tado analizar y ordenar sirva a otros compafieros o estudiosos de 1a Mate--—
ria que con mis tiempo, medios y competencia que yo, puedan profundizar en
el tema y que contribuyan a esclarecer, enriquecer y mantener vigente una-
de las cuestiones que a mi juicio es actualmente de las m8s interesantes —
en la Historia Juridico, EconSmica y Financiera de nuestro Pafs.

También creo conveniente advertir que este Trabajo no tiene preten--
si6n alguna de aspecto de Ordenamiento Juridico/Técnico, mis objetivos no-
apuntan como antes he indicado mds all4& de una simple descripcién y recopi
lacién de hechos y datos. Me parecid sin embargo necesario hacer alguna -
referencia al marco Politico y Econbmico en general, puesto que sin &1, hu
biera resultado imposible comprender las causas, motivaciones y consecuen-—
cias de las normas del Control de Cambios dictadas en cada momento, de ah¥
que al ser éste un estudio de descripcién Hist8rico/Jurfdico, opté por ali
gerar toda la parte relativa a los aspectos Técnicos; incluyendo sin embar
go, y a manera de apéndice las Gltimas Adiciones y Reformas a las resolu--—
ciones de cardcter general en materia de Control de Cambios, que fueron --
publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el dfa 29 de septiembre -
de 1986 y que guardan relacién directa a las disposiciones complementarias
que sobre la misma materia fueron dictadas por la Secretaria de Hacienda Y
Crédito Piblico y que aparecen contenidas en el D.0. de la Federacidn del-
dfa 7 de noviembre de 1984.



Deseo finalmente, expresar mi mids amplio agradecimiento a todas tas
personas que con sus consejos, comentarios y aportaciones han contribuido
a Ta realizacién de este trabajo. Muy especialmente, al Sr. Lic. Don - -
Omar Olvera de Luna, Catedrdtico de la H. Facultad de Derecho y Director-
de esta Tesis, asi como a los Licenciados, Don Guillermo L&pez Romero, ~-
Catedrdtico y Director del Seminario de Derecho Mercantil de la Facul tad-
y a Don Juan Enrique Escobar Soto, Catedrdtico y Asesor en el mismo Semi-
nario, y, por otra parte, a los Funcionarios de las Embajadas de Espadna,-
Francia, Argentina, Suiza y Alemania y de la propia Facultad de Derecho,-
en igual forma a los Funcionarios y Amigos del Banco BCH, S.N.C., ya que-
sin su ayuda moral y material me hubiera sido adn mds dificil la realiza-
cibn de este trabajo.

Pero ante todo y sobre todo, a Mi Madre, Ta Sra. Ofelia del Socorro
Pé&rez Vda. de Brenes, el artifice principal y alma oculta en la realiza--
cifn de este anhelo, ya que su aliento y ayuda me han dado dnimos para --
concluir mi Carrera de cuyo interés mis de una vez dudé. A Ella, en desa
gravio a tantas preocupaciones y horas robadas, mi eterno carifio y grati-
tud.

En igual forma a Mi Padre, Sr. Lic. Don Victor Manuel Brenes Brito-
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ASPECTOS GENERALES DEL. CGTROL DE CAMBIOS

1.-DIVISAS

& QUE SE ENTIENDE POR DIVISAS ?

E1 comercio internacional y en mayor medida todavia, los movimientos
registrados en los mercadeos internacionales, financiero y monetario, cons
tituyen la base de las operaciones de cambio. Pongamos por caso un ejem—-
plo sencillo: Si un fabricante suizo vende una miquina a un industrial ja
ponés serd necesario para liquidar la operacién, que l1os yenes de que d1s
pone el ciudadano japonés, se cambien por francos suizos, que son los que
el exportador helvético necesita. O bien, cuando los Bancos Europeos quie
ren colocar excedentes de fondos en el mercado del eurodélar, en vez de
colocarlos en los respectivos mercados nacionales, tienen que comprar dé-
lares con sus propias monedas. La afirmacién del economista Francés Gaé--
tan Pirou de que "las operaciones de cambio resultan de la Coexistencia
del Internacionalismo Comercial y del Nacionalismo Monetario®” describe
con acierto el primer mévil creador del mercado de divisas que evidente--
mente, desaparecerfa tan pronto como se llegase a crear una moneda mun---
dial dnica.

Se entiende por DIVISAS cualquier crédito expresado en moneda extran
jera y pagadero en el extranjero, que pueden consistir en haberes (en mo-
neda extranjera) en Bancos Extranjeros, o en Letras de Cambio o Cheques
(también en moneda extranjera) y pagaderos en el extranjero. En los nego-
cios entre los bancos y sus clientes, todas estas clases de crédito desem
pefian un papel, mientras que en el campo netamente cambiario, que es el
de las operaciones sobre divisas efectuadas entre los bancos sd6lo se to--
man en consideracidn los haberes en moneda extranjera y en bancos extran-
Jjeros.

En este sentido estricto, los BILLETES de bancos extranjeros, no
son divisas, aunque pueden convertirse en divisas, siempre que sea posi--
ble ingresarlos, sin restriccidn alguna, en una cuenta ordinaria abierta
en el extranjero. Las prescripciones de algunos pafses relativas al cam--
bio, no permiten esa conversidn de billetes de banco en divisas, mientras
que la operaci6n contraria, es casi siempre posible.

- CONVERTIBILIDAD

Una moneda se considera CONVERTIBLE (ya se trate de Divisas o de Bi
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1letes de Banco) cuando Tos medios de pago expresados en esa moneda pue---
den ser libremente convertidos por el poseedor en cualquier otra moneda. A
este respecto, cabe distinguir entre la convertibilidad ilimitada y las di
versas clases de convertibilidad limitada. €1 France Suizo, por ejemplo,

es libremente convertible, prescindiendo de si el poseedor vive en Suiza o
en el extranjero, y de si se trata de pagos corrientes o de operaciones fi

nancieras.

En cambio, muchos paises sélo permiten la convertibilidad externa (o
convertibilidad para los no residentes), entendiéndose por no-residentes,
aquellas personas que tienen el domicilio en el extranjero, cualquiera que
sea su Nacionalidad. Estas limitaciones estuvieron vigentes en Inglaterra
hasta Octubre de 1979. Asi, por ejemplio, un exportador alemdn que dispusie
ra de un haber en libras en un Banco Inglés, podia sencillamente en cargar
a dicho banco de convertir sus Libras en otra moneda y transferir el co---
rrespondiente contravalor al extranjero. Por el contrario, una persona do-
miciliada en Inglaterra sélo podia, por lo general, exportar fondos con la
autorizacidn del Banco de Inglaterra.

En 1o que respecta a la convertibilidad, 1a Tegislacidn sobre divisas
puede también distinguir entre haberes provenientes del trdfico corriente
(mercancias y servicios), y aquéllos que proceden de meras operaciones fi-
nancieras, sucediendo las mds de las veces que slo estas (ltimas estén
mids o menos sometidas a limitacidn. En algunos pafses, esta distincidn en-
tre transacciones comerciales y financieras. ha dado lugar inclusc a la
creacién de un doble mercado de cambios. Existe actualmente un doble merca
do de esta clase en Bélgica y ha existido temporalmente en Francia y en
Italia en estos Ultimos decenios.



Las definiciones de control de cambios propuestas por la doctrina,
son muy similares entre si y se mueven torno a algunas de las notas b&--
sicas de éste en su sentido m&s estricto. No se han librado, sin embargo
en la mayoria de los casos, de una cierta confusién en cuanto al &mbito
del objeto definido, con el resultado de mezclar distintos grados de in-
tervencién administrativa bajo un mismo criterio.

La mayor parte de las definiciones se centran en la naturaleza res-
trictiva de las normas cambjarias. En este sentido podemos citar la defi
nicién propuesta por Friedman (1), para quien "los controles cambiarios
son restricciones gubernamentales sobre la compra y la venta de moneda
extranjera”. En términos muy parecidos se expresa Halm, (2) al conside--
rar el control de cambios como el conjunto de medidas que reemplazan al
mercado libre de moneda extranjera por regulaciones discriminatorias,
de tal forma que deja de permitirse a compradores y vendedores adquirir
y enajenar moneda extranjera en cantidades ilimitadas.

Prescindiendo de Tas limitaciones que presenta este tipo de defini-
ciones, sefalemos que el primero de los dos autores citados, ofrece im--
portantes precisiones que permiten una primera delimitacion del concep--
to del control de cambios.

En efecto, en la acepcidén mds amplia que puede adoptarse, el con---
trol de cambios aparece como el conjunto de disposiciones legales y ac--
tuaciones administrativas, tendientes a regular el tipo de cambio. En es
te concepto entrardn, por tanto, no s6lo las restricciones y controles
de los cobros y pagos del y al extranjero, sino también la intervencidn
en el mercado de divisas.

Una primera cuestién a plantear es, por consiguiente, si debe in--
cluirse en el concepto de control de cambios, la intervenci6én del Esta-
do en el mercado de divisas para mantener el tipo de cambio a un nivel
determinado (comprando y vendiendo divisas para mantenerlo por encima
o por debajo del nivel que alcanzarfa en ausencia de esta intervencidn;
o incluso fijando un tipo de paridad oficial y unos limites de fluctua-
cién maxima y minima, alcanzados los cuales dicha intervencidn se produ
ce necesariamente), o bien si deben incluirse medidas tales como la re-
glamentacidn oficial de mercado de divisas (fijando reglas para la con-
tratacién de las monedas) o la configuracidn del Estado como Gnico com-
prador o vendedor de divisas frente a sus Nacionales.

En todos estos casos podria pensarse que se estd imponiendo algu--
na l1imitacién a la libertad privada, puesto gue la intervencidn oficial
en el mercado, se traduce en un precio administrado para las divisas,
distinto del que obtendrian los particulares si el mercado fuese dejado
al libre juego de la oferta y la demanda. Friedman considera, sin embar
go, acertadamente, que la fijacién de tipos de cambio oficiales, no
constituye una restriccidn en sentido cambiario, puesto que no restrin-
ge, PER SE, la facultad de los particulares de comprar y vender divisas

(1) Irving S. Friedman: El control de cambios. Cemla. México, 1959, plg
(2) GCeorge N. Halm: Economfa del dineroc y de la Banca. Barcelona, 1969

11
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libremente. No obstante, y a fin de salvar estos reparos, propone una nue
va definicién del contro1 de cambios diciendo, que "no existen restric---
ciones cambiarias alli donde los particulares pueden libremente comprar
o vender divisas extranjeras, adn cuando deban hacerlo sujetdndose a los
pequefios mdrgenes establecidos por las autoridades”.

Parecido razonamiento puede hacerse para desligar la cuestion de la
existencia o inexistencia de controles de cambios de la configuracién del
mercado de divisas, como un mercado reglado, o la imposicidén del Estado
como Unico comprador o vendedor de divisas frente a sus nacionales: estas
dos circunstancias, son como tales, independientes del hecho de que 1los
particulares sean o no libres para adgquirir o enajenar moneda extranjera,
Gnico factor relevante a la hora de detectar la existencia o no de un con
trol de cambios en el pafs.

tids conflictiva que las consideraciones hasta aqui propuestas, es la
delimitacién del grado de presidn administrativa sobre las transacciones
con el extranjero. En este sentido debemos hacer un doble matiz: la dis--
tincién entre control de cambios en sentido estricto y en sentido amplio,
y 1a consideracién del dmbito de operaciones sujetas a dicho control.

Respecto al primer punto, debemos diferenciar el concepto de “contro
les™ en sentido estricto del de "restricciones". Existen controles de cam
bios en sentido estr1cto, cuando el Estado se 11m1ta a regular, ardenar
y someter a su previo o posterior conocimiento, todas las transacciones
entre los residentes en el pais y 10s residentes en el extranjero. En es-
te marco se adscribe, por ejemplo, la exigencia de procedimientos o trdmi
tes especificos para la compra-venta de divisas, o la sujecién previa de
todas las operaciones a conocimiento o comprobacién oficial. El objeto
perseguido por tales medidas es la verificacion de la autenticidad y regu
laridad de las operaciones, es decir, la comprobacién de que los movimien
tos de cobros y pagos corresponden a transacciones auténticas y no encu-<
bren evasiones de capital. Y junto a esta finalidad, se busca otra de co-
nocimiento estadistico de las operaciones realizadas y su cuantia. No
existen, en cambio, restricciones a 1os pagos, de forma que, comprobada
la autenticidad y regularidad de una transaccién determinada, las autori-
dades monetarias no pueden impediria.

Frente a este concepto cabe otro de control de cambios en sentido am
plio, que incluye tanto los "controles" estrictos antes mencionados, como
las "restricciones” en el verdadero sentido del té&rmino. Estas dltimas
existen alli donde el Estado limita la libertad de los residentes para
comprar y vender divisas, sometiendo todas las operaciones @ su previa au
torizacién. Estas "restricciones a los cambios", serdn mds o menos estric
tas segin el grado de 1ibertad perm1t1do a los particulares, es decir, se
gln la gama y cuantia de las operaciones libres o sujetas a previa confo:
midad.

Precisamente por la sustancial diferencia que existe entre los dos
conceptos antes mencionados, es por lo que algunos autores prefieren refe
rirse a las "restricciones cambiarias", prescindiendoc por completo del

(3) M.R. Shuster: The public international law of money. Oxford Universi-
ty Press. London 1973, pdc 2 (tomando la definicidn de E.A. M
ney in public international law, 96 Recueildes cours. Academic de
droit international de la Haye, 1959-1 pdg. S6)
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término de "controles'. Asf, por ejemplo, Shuster (3) define las restric-
ciones a los cambios como “"todas aquellas disposiciones que controlan (en
el sentido de restringir) los movimientos de moneda, bienes y servicios,
con el objeto de proteger Tos recursos financieros de un pafs". Y afade
que el término "control de cambios' debe ser claramente diferenciado del
concepto mis estricto de "restriccign de cambios” porgue, como sefiala Faw
cett, toda restriccién a los cambios es una forma de control, pero no to-
do control de cambios es restrictivo de los pagos internacionales. (4)

A 1a luz de estas distinciones, parece claro que las definiciones de
Friedman y Halm, anteriormente citadas, no se refieren al control de cam-
bios en sentido estricto, ni_siquiera al contral de cambios en sentido am
plio, sino exclusivamente a las "restricciones a los cambios”.

Refiriéndose ahora al segundo punto de los antes sefialados, hemos de
destacar que el control de cambios no se circunscribe a las operaciones
en divisas, sino que alcanza también a las operaciones en moneda nacional
de los residentes en el pafs con los residentes en el extranjero, e inclu
so al intercambio o cesién de bienes y derechos entre residentes y no re-
sidentes. En una palabra, alcanza a todas las transacciones econfmicas en
tre residentes y no residentes, sea cual sea su forma.

Por mi parte y en base a todo lo hasta aquf expuesto, se podria defi
nir el control de cambios en sentido amplio como el conjunto de disposi--
ciones que regulan las transacciones econfmicas entre los residentes en
un pais y los residentes en el extranjero.

Esta definicién requiere un comentario mids extenso respecto a algu--
nos de sus puntos, en concreto, los tres sigufentes:

1° La naturaleza o dmbito de las transacciones objeto del control de cam-
bios:

(L) Precisamente este filtimo autor sefinla, insistiendo en la difcreancia
entre ambos canceptos, que la "exigencia de que las transacciones cam
biarias sean ejecutadas o través de operadores autorizados, o la com-
probacidn de los propdsitos para los gue se requiere la moneda extran
Jera, o la exigencia de que las divisas obtenidas de la exportacidn
sean convertidas & moneda nacional, son todas ellas formas de cantrol
de cambios que no constituyen en sI mismas restricciones a los pagos'.
Cfr. M.R. Shuster: Op. cit., p&g. 31, citando a J. E. S. Fawcett: The
International Monetary Fund and International Law. 4O British Year
book of International Law, 1964, pdg. k2.

(5) Hechas estas consideraciones, podemos recoger como definicidn ajusta—
da al control de cambios en sentido amplio la de Goldman, para quien
dicho control consiste en el conjunto de reglas de derecho que tien—-—
den a someter al control de los poderes piublicos los movimientos
(cualquiera que sea su fuente: ley, contrato, testamento, incluso de-
lito y casi-contrato) de bienes o valores (sea cufill fuere su naturale
za: instrumentos de pago, valores mobiliarios, créditos, bienes cor——
porales muebles o inmiebles) susceptibles de afectar a los recursos
del Estado en medios de pago o, simplemente, a la estabilidad de su
moneda nacional. Cfr. Goldman: "'Reglamentution de changes et droit in
ternational prive”, en le contrele des changes. Paris, S.F., pig. 48"
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E1 cardcter de los sujetos intervinientes en dichas transacciones;

El cardcter de la "regulacidén" de Tas mismas en que dicho control de
cambios consiste.

En cuanto a su dmbito, el control de cambios afecta, como antes se ha
indicado, a todas las transacciones de cardcter econdmico con el extran
Jjero, tanto las que implican pagos en d1v1sas. como las que implican pa
go alguno pero suponen la adquisicidn o cesidn (a titulo oneroso o lu--
crativo) de bienes o derechos de contenido econémico.

La razén de esta amplitud debe buscarse en el objetivo perseguido por
el control de cambios. Como luego veremos, &ste pretende proteger el pa
trimonio econémico nacional (6) evitando las salidas injustificadas e
incontroladas de capitales. Tales salidas se pueden producir por milti-
ples caminos (pagos excesivos por bienes o servicios recibidos del ex--
terior, cobros insuficientes por bienes exportados o servicios presta--
dos al extranjero, permutas desigqguales, cesiones o donaciones de bienes
nacionales a favor de no residentes, etc), y de ahi que el control de
cambios pretenda extenderse a todos los frentes.

En cuanto a las personas intervinientes en las transacciones objeto del
control de cambios, el criterio distintivo es la residencia y no la na-
cionalidad. En general, las transacciones econémicas caen dentro del &m
bito del control de camb\os cuando tienen lugar entre un residente en
el pafs y un residente en el extranjero.

Por supuesto, esto no se puede afirmar de un modo absoluto. En ocasio--
nes la nacionalidad es tenida en cuenta. Por EJemplo. numerosas legisla
cjones otorgan un tratamiento especial a las inversiones efectuadas en
el pafs por sus nacionales residentes en el extranjero, asi como a las
efectuadas por 1os extranjeros residentes. En otros casos se tienen en
cuenta la naturaleza de los medios de pago, segin se trate de saldos en
divisas o de saldos en moneda nacional que tengan o no el derecho de
convertibilidad. En otros, finalmente, se toma en consideracion el lu--
gar en que se encuentran ubicados los bienes o derechos objeto de la
transaccién. Pero prescindiendo de las variedades y matices -que pueden
ser numerosisimos-, el criterio generalmente utilizado consiste en aten
der de forma sustancial al lugar de residencia de las partes contratan-
tes.

En cuanto a su cardcter, el control de cambios en sentido amplio com---
prende tanto 1as restricciones a los cambios como los meros controles.

a) En el primer caso se trata de impedir determinadas transacciones so-
metiéndolas a Ta aprobacién discrecional de las autoridades moneta--
rias, quienes pueden autorizarlas o denegarlas, a 1la luz de las cir-
cunstancias del caso concreto y en consideracién al interés general

(6) Mis especificamente podria afirmarse que pretende defender la capaci-—--

dad de pago nacional freante al extranjero materializade en las reser—-—
vas de divisas, asI como la estabilidad del tipo de cambio. Esta cues—
tidén serd objeto de comentaric mds adelante.
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del pais. Tales restricciones pueden limitarse a las operaciones
de capital, o bien, extenderse también a las operaciones corrien
tes. En este uTtimo supuesto, la exigencia de autorizaciSn admic
nistrativa previa, pretende habitualmente tan solo que 1a admi--
nistracion determine l1a autenticidad de la transaccidn, es de---
cir, compruebe que el pago al extranjero responde efectivamente
a un bien o servicio recibido, y que su importe no excede del va
Tor de dicho bien o servicio. Conservando Ta administracién, en
caso de duda, la facultad de denegar la operacién. En otros ca--
sos esta facultad discrecional no se circunscribe a 1a mera com-
probacidn de la veracidad o regularidad de las operaciones, sino
que estd directamente encaminada a impedirlas. Esto sucede cuan-
do los paises se encuentran en una situacién difficil de balanza
de pagos, o sus reservas han 1legado a unos niveles peligrosamen
te bajos. En tales circunstancias, las autoridades pretenden im-
pedir determinadas transacciones consideradas innecesarias, su--
perfluas o, simplemente, no imprescindibles. En este estudio, co
mo se verd posteriormente, se inscriben las restricciones cuanti
tativas a la importaci6n de determinadas mercancfas, la limita-=
cidn a la suma de divisas de que pueden disponer los residentes
para viajes turisticos al extranjero, las restricciones a la re-
cepciGn de asistencia técnica extranjera, compra de patentes ex-
tranjeras u obtencidn de servicios profesionales de personas o
entidades no residentes, etc.

En el segundo caso, las novmas cambiarias no imponen restriccio-
nes, sino meros controles. No es preciso insistir en las diferen
cias entre unos y otros. Los controles consisten normaimente, en
la exigencia de determinadas formalidades para acordar o instru-
mentar las transacciones con el extranjero.

Cuando 10s controles pretenden simplemente un conocimiento esta-
distico de los intercambios con el exterior, lo normal es que la
legislacion no imponga otra exigencia que la de comunicacidon de
las operaciones a las autoridades monetarias: los interesados o
los Bancos que canalizan las operaciones deben registrar éstas,
complementar los impresos oficiales, o dar cuenta a la Adminis--
tracibn, de forma global, de todos los cobros, pagos o tranferen
cias realizadas.

Lo normal, sin embargo, es que los controles pretendan algo mds.
Se trata de comprobar que las operaciones efectuadas sean autén-
ticas y regulares, esto es, no encubran evasiones de capital. Y
para efectuar esta comprobacibn, es frecuente que las transac---
ciones, aldn estando legalmente liberalizadas, sean sometidas a
la "previa conformidad" de las autoridades monetarias. Bien en--
tendido que las facultades de éstas, se reducen a 1a mera inves-
tigacién y verificacién, efectuadas las cuales, dichas transac--
ciones, en caso de ser auténticas y regulares, no pueden ser im-
pedidas (en ésto se diferencian las "comprobaciones previas" de
las "autorizaciones previas").

En otros casos, la comprobacidon previa se sustituye por una in-
vestigacién EX POST. Tal procedimiento permite agilizar los in-
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tercambios con el extranjero, si bien no logra impedir las tran
sacciones ficticias ni las consiguientes evasiones de capital.
0 bien que la represién de éstas, se consigue mediante la ejem-
plaridad del castigo, en caso de que la investigacidén posterior
evidencie la existencia de dichas evasiones.



B) CONCEFTO DE_CONVERTIBILIDAD

Se ha sehalado anteriormente que el control de cambios se extiende
tanto a las transacciones con el extranjero que implican pagos en divi-
sas comc a las que implican pagos en moneda nacional.

Evidentemente, cuando un residente recibe un bien o servicio de un
no residente, el pago puede ser pactado en la moneda del acreedor {o en
divisa de un tercer pafs) o en la moneda del deudor. En el primer caso,
el deudor residente deberd adquirir previamente la divisa necesaria pa-
ra efectuar el pago. En el segundo, el acreedor no residente deberd ase
gurarse del uso que puede hacer de la moneda recibida, especialmente en
1o que respecta a la posibilidad o imposibilidad de convertirla libre--
mente en otra divisa de su eleccién.

Estas consideraciones nos 1levan a ocuparnos del concepto de con--
vertibilidad, tema que constituye el eje central del control de cambios.

Definir este término no resulta fdcil, dada la variedad de mati---
ces y consideraciones que se deben tener en cuenta. En esencia se pue--
de decir que una moneda es convertible cuando su tenedor puede cambiar-
la libremente por cualquier otra divisa de su eleccién. En este sentido
entienden 1a convertibilidad -con mids 0 menos variante- prdcticamente
todos los autores.

Mds matizado es el concepto de convertibilidad contenido en el ar-
ticulo VIII del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacio---
nal. Segin dicho articulo, una moneda es convertible cuando se cumple
un triple requisito:

1° Que las autoridades monetarias del pais en cuestién no impongan res-
tricciones a los pagos y transferencias derivados de transacciones
corrientes.

2° Que dichas autoridades monetarias no discriminen tales pagos o trans
ferencias en razén del pais de destino.

3° Que los saldos de la moneda en cuestidn, acumulados en poder de otro
pais como consecuencia de transacciones corrientes, puedan ser recom
pensadas en cualquier momento a peticion de éste por el pafs emisor,
o dicho de otro modo, que las autoridades monetarias del pais en
cuestién recompren (cambien por divisas) 1os saldos de su moneda en
poder de otro pais cuando éste declare haberios obtenido en pago de
transacciones corrientes.

E1 concepto de convertibilidad debe ser matizado en dos aspectos:

- En primer lugar, se ha de distinguir entre convertibilidad interna y
convertibilidad externa;
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- En segundo lugar, deben establecerse los 1imites y condiciones de tal
convertibilidad.

Hemos definido antes la convertibilidad, como la cualidad de una
moneda de poder ser convertida libremente en cualquier otra divisa a
voluntad de su tenedor. Cuando este derecho es reconocido solamente a
los no-residentes, se dice que la moneda disfruta de convertibilidad
externa; mientras que si se reconoce también a l1os residentes, nos en-
contramos con un caso de convertibilidad interna.

La convertibilidad externa, puede asi ser enunciada como el dere--
cho reconocido a los no-residentes, titulares de cuentas en moneda na-
cional, de convertir libremente sus saldos en otra divisa de su elec--
cidn.

Por supuesto, este derecho puede ser mds o menos amplio. Un caso
1imite serfa aquel en gque todos los saldos en moneda local pudiesen
ser convertidos libremente, fuese cual fuese su origen. Evidentemente,
una convertibilidad tan amplia, supondria la inexistencia de control
de cambios, puesto gue cualquier residente que quisiera efectuar pagos
al extranjero, o incluso que deseara efectuar exportaciones de capital
podria hacerlo por el simplie procedimiento de ingresar sumas en moneda
nacional en la cuenta que un no-residente, (con el que previamente se
hubiera puesto de acuerdo) tuviera abierta en un banco local.

M4ds frecuentes, por tanto, son l1os casos de convertibilidad condi
cionada, en los cuales, el derecho del titular no-residente, depende
del origen de los fondos. En estos casos el derecho de convertibilidad
solamente se reconoce para aquellos saldos en moneda nacional que pro-
ceden de cobros efectuados por el titular como consecuencia de transac
ciones que estén liberalizadas por la legislacién vigente, o que hayan
sido expresamente autorizadas por el organismo gestor del control de
cambios.

La mecdnica en estos supuestos es muy simple: la legislacidn vi--
gente determina qué transacciones con el extranjero estdn liberaliza--
das con cardcter general y cudles requieren autorizacidn expresa caso
por caso. Cuando una transaccidén estd liberalizada, o ha sido previa--
mente autorizada por la Administracién, el deudor residente puede efec
tuar el pago indistintamente en divisas o0 en moneda nacional (segin 10
haya pactado con el acreedor). En este segundo caso, la suma en cues--
tién es ingresada en una “cuenta extranjera convertib!e", abierta en
un banco nacional a nombre del acreedor no-residente, el cual puede en
cualquier momento, efectuar 1ibremente 1a conversidn a otra divisa.
Por el contrario, los pagos derivados de transacciones no liberaliza--
das, ni autorizadas, deben canalizarse hacia una '"cuenta extranjera in
terior" (no convertible) que carece de tal derecho.
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Tanto en estos casos de convertibilidad condicionada, como en los
antes mencionados de convertibilidad absoluta, puede afirmarse, tanto
desde el punto de vista técnico, como desde el punto de vista legal de
Tos organismos internacionales (Fondo Monetario Internacional y 0. C.
D. E.), que la moneda disfruta de convertibilidad externa.

Cuestidn distinta, es el &mbito de las transacciones liberaliza--
das con cardcter general. Cuando la liberalizacidn alcanza a todas las
transacciones con el extranjero, puede afirmarse que la moneda disfru-
ta de convertibilidad interna, puesto que 1os residentes en el pafs
son en tal caso, libres de cambiarlas por cualguier otra divisa 3 esto
es, son libres de adquirir para efectuar pagos al extranjero.

Un caso extremo, serfa aquel en que la liberalizacién y por tanto
la corvertibilidad interna, alcanzase a la totalidad de las transac---
ciones, tanto las corrientes como las de capital. Lo habitual, sin em-
bargo, es que la liberalizacion se 1imite a las transacciones corrien-
tes, quedando las operaciones de capital (préstamos e inversiones) al
margen de la misma.

En el derecho comparado, existen sistemas con muy diversos grados
de liberalizaci6n. Desde el punto de vista de la técnica normativa,
sin embargo, todos aquellos pueden agruparse en dos categorias:

a) En unos sistemas, una norma del mds alto rango prohibe con cardcter
general, todas las transacciones econdmicas con el extranjero; sal-
vo aquellas que estén expresamente liberalizadas o autorizadas., Y
un conjunto de normas de inferior categoria, liberaliza determina--
das transacciones al amparo de 1o previsto en la norma general.

b) En otros, una norma del mds alto rango, declara libres todas las
transacciones con el extranjero, salvo aquellas que sean expresamen
te prohibidas por alguna disposicidn legal. Y un conjunto de normas
de inferior categorfia, delcara ilfcitas determinadas transacciones.

De ambos sistemas, el primerc ha sido y es, con mucho, el mds ha-
bitual. A este respecto. Friedman escribe 1o siguiente (7)

*E1 control cambiario comienza por lo general con algo esencial--
mente muy sencillo; normaimente, una ley o un decreto que prohibe toda
operacién de cambio extranjero, sin permiso previo del gobierno; y con
base en tal ley, se establece un complicado mecanismo administrativo,
sefialdndose las transacciones permitidas y las circunstancias en que
las mismas pueden efectuarse, las formalidades que habrd que 1lenar en
cada caso, las monedas con las que se permite hacer operaciones, y de-
mds requisitos que las autoridades estipulen®

La historia de los controles cambiarios revela que han sido ins--

truidos en &pocas de serias dificultades y, por tanto, las leyes funda
mentales han revestido por 1o comin la forma de una prohibicidn gene-=

{7) Irving S. Friedman: Op. cit., pdgs. 20 y 21.



12

ral de toda operacidn de cambio exterior, a la cual las autoridades
pueden conceder excepciones. En realidad, aidn cuando los paises han
1llegado a Ta etapa de Tiberalizar sus controles cambiarios, hasta el
punto de permitir la mayoria, si no casi todas las operaciones de cam-
bio exterior, todavia encuentran dificil decidirse simplemente a permi
tirlas todas, con determinadas excepciones, porque ello representaria
una modificacién de un punto fundamental; a saber, que por alguna ra--
z6n, el pafs no puede permitir a los particulares que se dediquen 1i--
bremente a las operaciones de cambio exterior".

En ambos casos el resultado prdctico puede ser el mismo: determi-
nadas transacciones son libres y otras determinadas no lo son. Pero la
diferencia cualitativa es sustancial. En el primer caso, todas las ope-
raciones no expresamente liberalizadas, deben considerarse prohibidas,
sin que quepa la analogfia ni la interpretacidn extensiva, predominando
siempre,el principio general de prohibicidn, mientras que en el segundo
el principic general es el de libertad de las transacciones. En este se
gundo supuesto existe por tanto convertibilidad interna de IURE, mien-=
tras que en el primerp sGlo existe de FACTO.

Insistimos, sin embargo, en que dnicamente se puede hablar de con
vertibilidad interna plena, cuando estdn liberalizadas todas las tran--—
sacciones corrientes sin excepcidén. En los demds casos la convertibiii-
dad es tan sdlo parcial, dependiendo su mayor o menor amplitud del dmbi
to de las operaciones 11bera11zadas.

Refiriéndonos finalmente al concepto de convertibilidad enunciado
por el Fondo Monetario Internacional, debe advertirse que afecta tanto
a su vertiente externa como a la interna. En efecto, segin el articulo
VIII (Seccidn 2.a) del Convenio Constitutivo, 1os paises miembros del
F. M. I., no pueden imponer restricciones a los pagos derivados de tran
sacciones internacionales corrientes, teniendo la obligacién de permi--
tir a los deudores nacionales la adquisicidn y utilizacitn de moneda ex
tranjera para tales pagos o, inversamente, permmitir a los acreedores ex
tranjeros cambiar por moneda extranjera 1as cantidades que hubieran re-
cibido en moneda nacional, en caso de que se hubiera utilizado ésta en
la transaccidn.

En concepto de convertibilidad antes enunciado (y especialmente
el contenido en el articulo VIII del Convenio Constitutivo del F. M,
I.) no de be entenderse de forma absoluta e ilimitada. Existen condi--
ciones y salvedades que 1o matizan sin por ello restar validez a la
convertibilidad de las monedas. Dichas condiciones son las siguientes:

A) En primer lugar, el concepto de convertibilidad tal y como el F. M.
I. 1o ha enunciado, y como lo ha adoptado la mayoria de los paises,
se refiere exclusivamente a los pagos y transferencias derivados de
las transacciones corrijentes, no de las transacciones de capital.
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Los paises miembros del F. #4. 1. tienen derecho a restringir lus mo-
vimientos de capital sin que por ello su moneda deje de ser converti
ble desde el punto de vista de dicho organismo, por pagos por tran--
sacciones corrientes entiende el F. M. 1. los siguientes (Articulo
XIX, apartado i): "1) todos los pagos debidos en relacién con el co-
mercio exterior, con otras transacciones corrientes, incluso servi--
cios, y con las facilidades bancarias y crediticias ordinarias a cor
to pIazo, 2) pagos debidos por concepto de intereses sobre préstamos
y de ingresos netos provenientes de otras inversiones; 3) pagos de
un monto moderado por concepto de amortizacidn de préstamos o de de-
preciacidn de inversiones directas: 4) remesas mcderadas para gastos
de mantenimiento de la familia. E1 fondo, previa consulta con los
pafses miembros interesados, podrd decidir si ciertas transacciones
concretas han de considerarse ya sea como transacciones corrientes,
o de capital".

Algunas de las transacciones enumeradas no son propiamente co---

rrientes desde el punto de vista econdmico tedrico, sino mis bien de
capital, si bien a efectos del Convenio Constitutive deben considerarse
corrientes.

8)

c)

D)

En segundo lugar, la convertibilidad afecta tanto a los "pagos" como
a las “transferencias” por operaciones corrientes. lLa diferencia en-
tre ambos conceptos radica en su dimensidén temporal. En el primer ca
so, la suma pagada en moneda nacional es convertida inmediatamente
en moneda extranjera que se abona al acreedor no-residente. En el se
gundo caso, el acreedor no-residente ha recibido una suma en moneda
nacional que conserve sin convertir en moneda extranjera, pero mante
niendo el derecho de conversién en un plazo razonable, de forma que
en el futuro pueda “"transferir" dicha cantidad mediante su conver---
sidén en otra divisa.

En tercer lugar, lo que el F. M. 1. prohibe son las restricciones a

los pagos, no a 1o0s cobros. £s decir, un pais miembro puede ruy bien
especificar la moneda o monedas en que sus residentes deban recibir

los cobros del extranjero derivados de transacciones corrientes. Se

admite igualmente el derecho a2 obliigar a 10s residentes a gque cedan

las sumas en moneda extranjera que hayan recibido al mercado de di-

visas del pafs o al Banco Central u Organismo encargado del control

de cambios. Siempre y cuando, naturalmente, puedan a su vez adqui--

rir moneda extranjera para efectuar sus pagos al exterior por tran-

sacciones corrientes cuando tengan necesidad de ello.

En cuarto lugar, la prohibicidn del art1cu10 VIII1 del Convenio Cons
titutivo del F. M. I. se refiere a las "restricciones”, es decir,

a la interferencia en la libertad de los residentes para adquirir
divisas con las cuales efectuar pagos por transacciones corrientes.
Los controles a efectos estadisticos son totalmente licitos, e
jgualimente los organismos encargados del control de cambios tienen
derecho a canalizar los cobros y pagos del y al extranjero mediante
declaraciones o formularios oficiales y a exigir una determinada
tramitacion que sirva de conocimiento estadistico y de comprobacién
de 1a regularidad de las transacciones. Siempre, bien entendido,
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que tales canales tengan esta Gnica finalidad, y no constituyan di-
recta o indirectamente una restriccion efectiva a los pagos corrien

tes como consecuencia de su naturaleza o de la forma en que se apli
quen.

En esta misma linea, la exigencia de que todos los pagos al exte-
rior estén sujetos a la "previa conformidad" de las autoridades moneta
rias, es perfectamente legitima, siempre que las mismas se limiten ex-
clusivamente a comprobar la "“autenticidad y regularidad” de las opera-
ciones, y una vez efectuada dicha comprobaci6n con resultados positi--
vos, no demoren, interfieran, ni mediaticen 10s pagos.

Por otra parte, los paises pueden perfectamente impedir los pagos
al exterior, hasta el momento de vencimiento de la obligacidn, puesto
que los pagos anticipados, son en realidad transferencias de cardcter
financiero. Igualmente existe el derecho a imponer 1imites cuantitati-
vos a las transferencias corrientes, superados los cuales, cabe sospe-
char que la operacidn encubre una transferencia de capital. 0 incluso,
excluyendo esta eventualidad, las circunstancias econémicas y financie
ras del pafis, pueden exigir que las transferencias invisibles al ex---
tranjero, se limiten a las cuantias consideradas como razonables.

En este sentido se expresa el Cédigo de Liberalizacidn de la 0.
C. D. E., cuyo articulo 5°, sefala textualmente lo siguiente: "Las me
didas de liberalizacién establecidas en el Cddigo, no limitan el po--
der de los paises miembros para verificar la autenticidad de las ope-
raciones invisibles corrientes o a tomar cualquier medida que se nece
saria para evitar la infraccién de sus leyes o disposiciones".

E) En quinto lugar, tanto las exigencias de convertibilidad estableci
das por el F. M. 1. como por la 0. C. D. E., no son absolutas ni
incondicionadas. En cuanto al Cédigo de la 0.C.D.E., su articulo
1° establece como principio general que los paises miembros deben
eliminar todas las restricciones a las operaciones invisibles co--
rrientes efectuadas con los demds paises miembros de la Organiza--
cidén, para 1o cual todos los paises firmantes deben comprometerse
(articulo 2°) a conceder la necesaria autorizacién para cualquiera
de dichas operaciones (enumeradas en el Anexo A), que se realice
entre un residente del pafs en cuestidén y un residente de otro
pafs miembro. Pero esta liberalizacidn tiene varias limitaciones:

1° SGl1o se refiere a las transacciones entre paises miembros de la O.
C. D. E., nn con pafses no mimebros;

2° Los pafses miembros pueden adoptar reservas, es decir pueden sus-
cribirse el C6digo de forma parcial, reservidndose el derecho a res
tringir determinadas transacciones (las listas de reservas de cada
pais estdn recogidas en el Anexo B del Cdédigo);

3° Un pais miembro, puede suspender la aplicacidn de las medidas de

liberalizacién, cuando su situacidén econdmica y financiera 1o haga

necesario. Igualmente, puede retirar una medida liberalizadora pre

viamente adoptada, cuando dicha medida le produzca serias perturba
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ciones econ6micas. Y del mismo modo, cuando la situacién de la balan
za de pagos y del nivel de reservas, 1o haga necesario, puede suspen
der temporalmente la liberacién (articulo 3°)

Estas 1limitaciones recortan evidentemente la importancia del prin-
cipio liberalizador del Cddigo, al permitir una marcha atrds en ciertos
casos.

En cuanto al F. M. I., pese a la importancia concedida a su articu
1o VIII, y a 1a reiteracidn de su deseo de que todos los paises miem---
bros 1o suscriban, Tas dificultades por las que atravesaban y atravie--
san algunos de e11os movié a los autores del Convenio Constitutivo a es
tablecer una Cldusula temporal plasmada en el Articulo XIV.

De acuerdo con dicho articulo, los pafses en dificultades pueden
acceder como miembros al F. M. I. sin asumir las obligaciones del arti-
culo VIII, pudiendo por tanto imponer temporalmente restricciones a los
pagos y transferencias por operaciones corrientes. La razén de esta sal
vedad es evidente. Dadas las dificultades por las que atravesaba la ma-
yor parte de los paises en las fechas de creacidon del F.M.1., si las
obligaciones del articulo VIII se hubiesen impuesto de modo absoluto ha
brian sido muy pocos 10s que hubieran solicitado el ingreso en el Orga-
nismo. La posibilidad de acogerse al articulo XIV ampliaba en cambioc el
nuimero de pafses que, manteniendo por necesidad sus restricciones cam--
biarias, podian en cambio asumir los restantes derechos y obligaciones
del Convenio Constitutivo.

El articulo XIV permite por tanto a los paises acogidos al mismo
“mantener y adaptar a las circunstancias restricciones a los pagos y
transferencias por transacciones internacionales corrientes".

Esta facilidad tiene, sin embargo, tres contrapartidas: primero,
las restricciones no pueden ser indefinidas, debiendo desaparecer tan
pronto las circunstancias hayan cambiado, y debiendo asumir entonces
el pafs en cuestién las obligaciones del articulio VIII. Segundo, el
pa¥s debe someterse a un exdmen anual por el Fondo para determinar si
subsisten las causas que determinaron la necesidad de acogerse al arti-
culo XIV. Para los casos en que el pafs se resista a asumir el articulo
VIII, pese a que en opinidn del Fondo su economia esté ya capacitada pa
ra ello, el Convenio Constitutivo prevé sanciones concretas. Y tercero,
el camino del articulo VIII al XIV es de una sola direccidn, de forma
que el pafs que haya aceptado primero no puede ya acogerse al segundo.
Podrd, naturalmente, solicitar y obtener del Fondo el permiso para impo
ner restricciones extraordinarias en caso de dificultades, pero sin por
ello abandonar el artficulo VIII y, sin que su moneda deje de ser conver
tible desde el punto de vista del Fondo. Y en el caso de que tales res-
tricciones se impusieran sin el conocimiento previo del Fondo, o en con
tra de su opinidn, de nuevo se prevén en el Convenio Constitutivo unas
ciertas sanciones, aunque siempre sobre la base de que el pafs sigue le
galmente sujeto al articulo VIII.

Al margen del concepto legal de convertibilidad establecido en el
Convenio Constitutivo existen sistemas de convertibilidad de FACTO, in-
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cluso reconocidas en la prictica por el F. M. I. Se trata del caso de a-
quellos paises que no han asumido formaimente las obligaciones del arti-
culo VIII, pero que a pesar de ello su moneda goza de hecho de un alto
grado de convertibilidad en el mercado, o que incluso disfruta en la
prdctica de una convertibilidad virtualmente ilimitada al no existir ape
nas restricciones cambiarias.

Esta situacién ha sido y es bastante frecuente. Se pueden citar ca-
sos de paises cuya lesgislacidn, ha declarado la convertibilidad de su
moneda de alguna forma o en unos determinados 1imites, pese a que formal
mente siga acogido al articulo XIV. Por ejemplo el caso de Espafia a par-
tir de 1961.

Se ha sefialado antes que el objetivo bdsico del control de cambios
es la defensa de las reservas exteriores del pafis, la balanza de pagos
y el tipo de cambio. En suma, se pretenden con &l dos cosas:

1° Que los ingresos percibidos por los residentes, por todos los concep-
tos (exportaciones, servicios, inversiones extranjeras), entren efec-
tivamente en el pais, esto es, vayan a engrosar las reservas de divi-
sas;

2° Que no se produzcan mds salidas de divisas que las que correspondan
efectivamente al pago de los bienes y servicios (u operaciones de ca-
pital autorizadas) recibidos por residentes.

Se ha sefialadoc igualmente los medios de que se valen 1as autorida--
des econémicas para controlar las operaciones, evitando las salidas ile-
gales de capital, medios que pueden adoptar, alternativa o simultdneamen
te, (segin las distintas transacciones) una de estas tres formas:

la. Exigencia de previa autorizacidn administrativa para cualquier tran-
saccién, pago o transferencia al exterior (supuesto extremo de incon
vertibilidad interna).

2a. Exigencia de previa conformidad administrativa para cualquier pago
al exterior, conformidad que se condiciona estrictamente a la “auten
ticidad y regularidad"“de las transacciones;

3a. Exigencia de comunicacién por parte de los Bancos delegados de todos
los pagos y transferencias efectuados, comunicacién que puede ser ob
jeto de una investigacién ex-post de las autoridades monetarias.

Estas exigencias se materializan, en un conjunto de disposiciones
mds o menos complicadas que determinan que transacciones son libres y
pueden efectuarse directamente, cudles atin siendo libres, requieren pre-
via conformidad de 1a Administracién, y cudles requieren autorizacidn ex
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presa de ésta. E igualmente se determinan los requisitos y condiciones
de la liberalizacidon en cada caso, y las obligaciones de comunicacién.
registro y control de las operaciones a que estdn sometidos los Bancos
respecto de las operaciones que canalizan.

Pero para que el control de cambios sea efectivo, sus normas deben
extenderse ademds a otros aspectos, tales como la tenencia de divisas,
1a compra y venta de moneda extranjera, o la especificacidén de la mone-
da objeto de los cobros y pagos exteriores.

1.- TENENCIA_DE_DIVISAS

En los sistemas mds permisivos la tenencia de divisas por parte de
los residentes en el pais es libre, esto es, los residentes son libres
de comprar en cualquier momento cantidades ilimitadas de moneda extran-
jera, tanto para efectuar pagos o inversiones en el exterior como, sim-
plemente, para mantenerlas en forma liquida. Esto seria el caso mds ex-
tremo de convertibilidad interna.

No es frecuente, sin embargo, un tal grado de permisividad. 1o mds
habitual es que sea el Estado quien sustente el monocpolio de las reser-
vas de divisas del pais, de forma que los particulares residentes estén
sometidos a una estricta prohibicién de conservar en su poder (salvo au
torizacidén expresa), las divisas que por cualguier concepto hubiesen ob
tenido del extranjero. Con tal objeto la mayoria de las legislaciones
contienen disposiciones exigiendo que todo residente que, por cualquier
causa, entre en posesién de moneda extranjera en cualquiera de sus for-
mas, (billetes de Banco, cheques, talones, abonos en cuenta) le ceda al
Estado, bien de forma directa, bien mediante su venta, contra moneda na
cional, en el mercado de divisas. La infraccién de este precepto se ca-
Tifica normalmente como delito monetario.

Esta exigencia de cesién o entrega no impide, como antes hemos in-
dicado, que 1a moneda del pais en cuestidn goce de convertibilidad in--
terna. E1 monopolio de las reservas de divisas, es un expediente al que
normalmente recurren los pafses con objeto de ordenar su sector exte---
rior y asegurar el mejor cumplimiento de sus objetivos. Pero su moneda,
puede gozar, de hecho y de derecho, de convertibilidad interna siempre
que los residentes puedan a su vez adquirir lTibremente en todo momento
las divisas que precisen para sus pagos por transacciones corrientes.

En cuanto a su a&mbito, este monopol io estatal de las reservas de
divisas admite varias graduaciones. Ante todo, Tas autoridades moneta-
rias pueden siempre autorizar a determinados residentes, a mantener
cuentas en divisas en el extranjero bajo ciertas condiciones. La casuis
tica en este terreno es enorme. Un supuesto muy frecuente es el de las
compafifas navieras, que suelen ser autorizadas a mantener cuentas en di
visas para sus gastos de escala en puertos extranjeros, asi coao para
todo tipo de pagos (averfas, suministro de combustible, etc) que por su
cardcter de urgencia requieren una especial agilidad. Otro caso frecuen
te es el de las compafnias que efectuan obras publicas o instalaciones
en otros paises, y que precisan cuentas en moneda local para el movi---
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miento de cobros y pagos (subcontratos, salarios de la mano de obra Tlo-
cal, etc) en el pais de la obra.

En otros casos se autoriza a los exportadores a conservar parte de
sus ingresos en divisas para efectuar a su vez pagos por importacidn de
materias primas, comisiones a representantes comerciales, publicidad,
etc.

Distinto de todos estos casos y mucho mds habitual es el manteni--
miento de saldos en divisas por parte de los bancos privados. Las opera
ciones de compra y venta de divisas y el movimiento de los cobros y pa-
gos exteriores se canaliza normalmente a través de aquellos Bancos que
han sido autorizados al efecto por las autoridades monetarias. Cuando
su papel, segun la legislacién, es el de meros intermediarios, es claro
que no necesitan mantener saldos en divisas: Cuando 1os exportadores
(o en general) (quienes perciben cobros del exterior) les entregan las
divisas recibidas, los Bancos se limitan a comprdrselas, contra moneda
nacional, para inmediatamente cedérselas (también contra moneda nacio--
nal) al Banco Central. Y en el caso de los importadores (o en general
quienes deben efectuar pagos al extranjero) el mecanismo es el inverso.
En estas condiciones los Bancos delegados precisan mantener cuentas en
divisas en Bancos corresponsales extranjeros peroc no precisa en absolu-
to mantener saldos en ellas. De forma que al término de cada jornada
las normas vigentes pueden exigir que el saldo de las cuentas sea nulo,
o prdacticamente nulo.

Este sistema es, sin embargo, poco operativo. Provoca frecuentamen
te retrasos y entorpecimientos en 10s pagos, puesto gue cada vez que un
importador solicita divisas de su Banco, €ste debe a su vez adquirirlas
del Banco Central, con la consiguiente demora. Es por tanto frecuente
que, a fin de atender a las operaciones con la clientela, las autorida-
des monetarias permitan a los Bancos mantener un cierto saldo en divi--
sas, o “posicién”. Tal posicién es propiedad de los Bancos, en el senti
do de que procede de las divisas compradas por éstos, contra moneda na-
cional, a 1os residentes (exportadores, etc) que las han percibido del
extranjero. Pero, por otro lado, forma parte de las reservas de divisas
del pais, y es conservada por los Bancos en virtud de una delegacién
del Banco Central, quien en todo momento puede exigir que le sea cedida
contra moneda nacional, al cambio vigente.

Como consecuencia de su cardcter concesionario, la posicion de los
Bancos suele estar sometida a un control estricto de las autoridades mo
netarias.

Ante todo, su cuantia mdxima estd normalmente limitada. El1 organis
mo gestor del control de cambios sefiala a los Bancos el importe m&ximo
que estdn autorizados a mantener en su posicidn, dependiendo de las ne-
cesidades normales de su actividad con la clientela. Aquellos Bancos
que al término de 1a jornada mantengan saldos por importe superior es--
tdn obligados a vederlos, bien a otros Bancos que tengan necesidad de
divisas, bien al Banco Central u organismo gestor del control de cam---
bios.
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En algunas legislaciones se prohiben también los descubiertos, dado
que constituyen un crédito exterior que, como tal, se considera sometido
a autorizacion administrativa expresa, cas0o por caso.

Es frecuente también que la posicidn sélo pueda utilizarse para ope
raciones de compra-venta con la clientela (o con otros Bancos), pero no
para operaciones de crédito. Los préstamos en divisas que los Bancos na-
cionales puedan conceder a sus clientes residentes, deben proceder en es
tos casos, de depdsitos exteriores que dichos Bancos obtengan a su vez
de sus corresponsales extranjeros, o de sus clientes no-residentes.

2,~ COMPRA_VENTA_DE_DIVISAS

La compra venta de divisas y la existencia de un mercado para las
mismas son cuestiones por completo independientes de la existencia o ine
xistencia de control de cambios en un pais y de la convertibilidad o in-
convertibilidad de su moneda.

Se efectlan operaciones de cambio de divisas porque las partes que
intervienen en las transacciones internacionales desarrollan su activi--
dad en dmbitos nacionales distintos y, por tanto, utilizan monedas distin
tas en su actividad ordinaria. De forma que, quien deba efectuar pagos
al extranjero en una moneda distinta de la propia, deberd adquirirla, y
quien reciba pagos del extranjero en 1a moneda del deudor, deberd can---
Jearla por la suya propia.

La forma en que estd organizado el comercio de divisas tiene, sin
embargo, importancia, y existen notables diferencias entre unos y otros
sistemas.

En unos casos dicho comercio es monopolio estatal, de forma que los
residentes que perciban cobros en moneda extranjera por cualquier concep
to estdn obligados a vender ésta, contra moneda nacional, al Banco Cen--
tral u Organismo gestor del control de cambios. E igua]mente quienes de
ban efectuar pagos al extranjero deben adquirir la divisa a dicho d6rganc
administrativo.

Este sistema existe en aquellos pafses que atraviesan especiales di
ficultades, pero su cardcter primitivo y poco flexible hace que desapa--
rezca tan pronto las condiciones se normalizan. Lo habitual es que la
compra-venta de divisas se efectie a través de los Bancos, quienes ope--
ran en virtud de una delegacidn conferida al efecto por las autoridades
monetarias. Con arreglo a este sistema los residentes que efectden co---
bros y pagos del y al exterior se dirigen a un Banco de su eleccién,
quien les compra o vende la divisa correspondiente.

Normalmente, tal compra-venta estard sujeta a determinadas condicio
nes y requisitos legales. Por ejemplo, en el caso de las ventas, los Ban
cos deberdn exigir de sus clientes los documentos acreditativos de la
operacidén (normalmente también, los Bancos serdn responsables de compro-
bar 1a veracidad de tales documentos) o, en caso de que la operacién en
cuestién no esté liberalizada, la autorizacién concedida por el orgaris-
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mo competente. En todo caso los Bancos deberdn también comunicar a las au
toridades monetarias todas y cada una de las operaciones que realicen, 1n
dicando el nombre de su cliente, las caracteristicas de Ta transaccidn
pr1ggépa1 y el importe, clase y tipo de cambio de la divisa comprada o
vendida.

Todas estas operaciones de compra y venta de divisas entre los Ban--
cos y sus clientes suponen la existencia de un mercado en el que se deter
mine el tipo de cambio. Este mercado es tradicionalmente interbancario.
Como consecuencia de sus compras y ventas a sus clientes, los Bancos se
encuentran con unos saldos en cada divisa superiores o inferiores a los
deseados (o0 a Tos 1imites mdximo y minimo establecidos por 1a legislacién
vigente ), y en consecuencia deberdn recurrir al mercado para vender sus
excedentes o cubrir sus necesidades. Estas compra-ventas, gque se pueden
efectuar contra moneda nacional o contra otras divisas (arbitraje), las
realizard, con otros Bancos nacionales o extranjeros o, en dltimo extremo
con el Banco Central; y segun las tensiones de Ta oferta y la demanda en
cada momento, el tipo de cambio se determinard a uno u otro nivel.

La organizacién y funcionamiento del mercado de divisas varia de
unos sistemas a otros. Su clasificacién se puede efectuar en base al gra-
do de regulacidn impuesto por las normas legales, o en base al procedi---
miento de formacidn del tipo de cambio.

En 1o que respecta al tipo de cambio, éste puede ser fijo o flotan--
te. En el primer caso el Banco Central u Organismo competente debe inter-
venir en el mercado tan pronto el tipc de cambio alcanza un cierto limite
por encima o por debajo de la paridad. Constituyéndose en comprador o ven
dedor ilimitado de divisas (normalmente la moneda de intervencidn es el
délar U.S.A.), el Banco Central compensa el exceso de oferta y demanda,
impidiendo que el tipo de cambio de la moneda nacional rebase el limite
superior o inferior establecido.

Bajo el sistema de tipo flotante, en cambio, tal compromiso de inter
vencidén no existe. La cotizacidn de la moneda es, por tanto, libre de
fluctuar al compds de las variaciones de la oferta y la denanda. Por su--
puesto, este sistema no excluye que el Banco Central intervenga en el mer
cado cuando 1o estime conveniente para corregir la tendencia del tipo de
cambio. Lo que diferencia a este sistema del anterior es, simplemente,
que la intervencién, en caso de producirse, es voluntaria, sin compromiso
alguno frente al Fondo Monetario Internacional.

Bajo cualquiera de estos sistemas, el tipo de cambio puede ser dnico
o miltiple. La nrdctica de tipos de cambios miltiples han sido histérica-
mente fuente de innumerables problemas, tanto internos (distorsidn de las
relaciones de precios, prdcticas viciosas, fraudes, etc) como externos
(discriminaciones a los pagos segin los paises), y de ahi la hostilidad
con que siempre los han contemplado los organismos internacionales. En 1la
actualidad, el F. M. I. tiene como uno de sus principios mis estrictos la
evitacidn de estas prdcticas por parte de sus paises miembros.

En el pasado el sistema de tipos militples se han utilizado para fo-
mentar o desanimar determinadas actividades (importaciones, exportaciones
servicios) mediante la fijacion de cambios favorables o penalizadores.
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Los extremos a l1os que en ocasiones se 1legd fueron sencillamente cadti---
cos. Tales sistemas, aunque moderados en un principio, pronto deseriocaron
en una hipertrofia de los cambios especiales, haciendo imposibie el cen---
trol administrativo de las operaciones y dando pie a prdcticas fraudulen--
tas crecientes, en 1la medida que la impotencia de la Administracidn para

controlar tan compleja trama hacta posible desviar o encubrir operacicnes,
O compensar unas con otras aprovechando los diferentes tipos anplicables.

Otro mecanismo de especial interés es el de mercado dual. Iniciado
por Bélgica y adoptado temporalmente por Francia e Italia, el sistema con-
sistfa en partir el mercado de divisas en dos compartimientos estancos:
uno para las transacciones y otro para las operaciones de capital. Mante--
niendo el tipo de cambio fijo en el primer compartimiento y adoptando para
el segundo el sistema de tipo flotante, se pretendfia evitar que 10s movi--
mientos de capital, (en especial los movimientos especulativos a corte pla
zo) provocasen presiones tales sobre el tipo oficial que obligasen a cos--
tosas intervenciones en el mercado por parte del Banco Central o bien, ca-
so de estar dicho tipo en flotacitn, provocasen desplazamientos en el mis-
mo, que produjeran efectos indeseados sobre la importacion y la exporta---
ciodn.

La exportacidn de estos mercados duales ha sido desigual, predominan-
do los inconvenientes. Aparte de no evitar las crisis cuando éstas alcan--
zan cierta dimensifn, han exigido un aparato de control costoco y sélo has
ta cierto punto eficaz. De ahf que no hayan 1legado a consolidarse en casi
ningun pads.

Comentadas las distintas variantes posibles respecto al sistema de ti
po de cambio, distingamos a continuacién los supuestos legales que pueden
producirse.

En razén a la actividad mediatizadora del tipo de cambio por parte de
las Autoridades Monetarias, el mercado de divisas puede ser libre o inter-
venido.

Un mercado es libre cuando las Autoridades no intervienen en absoluto
o en caso de intervenir, 1o hacen de forma esporddica. Es en cambio inter-
venido, cuando las Autoridades sefalan los tipos de cambio comprador y ven
dedor a los que se reservan el derecho de intervenir en cualquier momento,
comprando y vendiendo délares. En los sistemas de tipo de cambio fijo, ta-
Tes "tipos de intervencién" son fijos y estables, y se determinan sumando
0 restando un porcentaje determinado al cambio de paridad. &n cambio, en
tos sistemas de tipo flotante los "tipos de intervencién® son fijados 1i-
bremente, dia a dfa, por las autoridades monetarias al nivel que estimen
conveniente {(pudiendo modificarlos en cualquier momento), de forma que la
cotizacidn de la moneda esté mediatizada por las autoridades, al no poder
oscilar por encima ni por debajo de tales tipos de intervencidn.

En razén de su organizacién, un mercado puede ser libre o regulado.
Es 1libre cuando funciona sin reglamentacién oficial, efectudndose las
transacciones segin la prdctica bancaria ordinaria. Es en cambio reglado
cuando las Autoridades Monetarias establecen 1as normas para su funciona--
miento, estipulando el lugar y la hora de las sesiones, el orden de contra
tacidn de las divisas, los minimos de contratacidn, y el procedimiento téc
nico para la determinacién del tipo de cambio oficial de la jornada. -



3.~ ESPECIFICACION_DE MONEDA

Carrillo Flores propone considerar como moneda “conforme al sentido
Jjuridico riguroso de la palabra, solamente la cosa o0 conjunto de cosas
que por disposicion del Estado estdn obligadas las personas a recibir,
aln en contra de su voluntad, como pago de todo crédito (8). Concepto és-
te muy similar al propuesto por Borja Martinez, al decir que "conforme a
Derecho, moneda es el bien al que un Estado confiere" curso legal "dentro
de su territorio, ésto es, poder liberatorio de obligaciones pecuniarias
y aceptacidn forzosa para el acreedor” (9). Como la propuesta por Carri--
1lo Flores, la de Borja acentda el aspecto del poder liberatorio.

Trigueros Sarabia en cambio acentia el poder de cambio, al decir que
"la moneda es juridicamente un instrumento de cambio, si se quiere, el
instrumento de cambio por excelencia" (10), si bien en su pensamiento los
términos dinero y moneda parecen ser sinénimos (11).

Palazuelos por su parte, sigue también el primer enfoque, al decir
que "para el Derecho, la moneda es una cosa mueble, corpdrea y fungible
que se encuentra en el comercio; pero que se individualiza de las demds
cosas que se hallan en el comercio y participan de sus caracteres fisi---
cos, por que representa una fraccidn, equivalente o miltiplo de una uni--
dad de tipo ideal creada por el Estado, el que, ademds, impone como obli-
gacidén la circulacidn forzosa de ella", (12) pero el concepto que propone
tiene 1a gran ventaja de plantear la relacidn entre el simbolo monetario
-cosa- y la unidad del sistema monetario, aunque parece confundir el cur-
so legal con el forzoso.

Si se hiciera un andlisis de la Ley Monetaria, se llegaria a un con-
cepto muy similar al propuesto por Palazuelos.

En efecto, conforme al ordenamiento mencionado, la unidad del siste-
ma monetario mexicano es el peso (articulo 1) y los signos del sistema
son: a) los billetes del Banco de México, b) las monedas metdlicas con va
lor nominal (articulo 2), y, por Gltimo, c) las monedas de oro y plata
sin valor nominal (articulo 2 bis). De ellos, las dos primeras clases son
monedas circulantes, en tanto el tercer grupo lo forman monedas que no es
tdn destinadas a la circulacidn como se desprende de la diversa redaccién
del parrafo inicial de los articulos 2 y 2 bis, si bien todos los signos
del sistema tienen curso legal.

(8) E1 sistemn monetario mexicano. México Editorial Cultura, S.A. 1946

(9) Régimen Jjuridico de ls moneda extranjera, en Jurfdica No. 9, p. 239

(10) Le devolucidn de lLos depdsitos bancarios constitufdes en oro p. 9

(11} V. ob. cit., pp. T-12 (por ejemplo)

(12) R. Palazuelos B.- La moneda y su legislacidn en M&xico, México, 1943
p. 13 (1o subrayado, en maydsculas en el original).
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Asi, las monedas resultan ser cosas que representan fracciones, e--

qgivalencias, o miltiplos del peso, que es la unidad del sistema moneta-
rio.

En cuanto al poder liberatorioc, debe hacerse notar que, en el caso
de nuestro sistema monetario no todas las piezas que 10 integran tiencn
un poder liberatorio ilimitado, pues sGlo los billetes del Banco de Méxi
co 1o tienen (Ley Monetaria, articulo 4), en tanto las monedas metdlicas
con valor nominal (articulo 5) y las carentes de é1 (articulo 2 bis) tie
nen poder liberatorio limitado, 1o cual hace de los billetes 1a moneda
fundamental y de los otros signos meras piezas de apoyo.

Sintetizando, podemos decir gque, desde un punto de vista juridico
la moneda es el conjunto de cosas que por disposicién del Estado repre--
sentan fracciones, equivalencias o miltiplos de la unidad del sistema mo
netario, mismas que tienen el poder liberatorio que el misme Estado les
asigna, para solventar obligaciones pecuniarias, motivo por el cual el
acreedor estid obligado a recibirlas en pago, dentro de los 1imites del
poder liberatorio asignado a cada una de ellas.

En esta definicién descriptiva se logra diferenciar entre los sig--
nos monetario y 1a unidad del sistema, por una parte y entre curso legal
-poder liberatorio- y curso forzoso -obligacidn de recibir- por la otra.

En cuanto al concepto dinero, el mismo tiene en nuestra legislacidn
un cardcter genérico, pues abarca tanto a la moneda nacional cuanto a la
extranjera, como ha hecho notar Borja Martinez (13), e incluso ha esta--
blecido la Suprema Corte de Justicia (14), pues si bien es cierto que al
gunos precedentes de la Suprema Corte de Justicia merecen justamente las
criticas enderezadas por Mantilla Molina (15). También lo es que el razo
namiento de Borja Martinez es correcto, pues se basa fundamentalmente en
diversas disposiciones wvigentes que consideran dinero tanto a la moneda
nacional cuanto a la moneda extranjera (16), agregariamos nosotros, in--
cluso a las divisas (17).

Otra cuestidén que suele ser objeto de regulacidn legal es la espe--
cificacidn de 1a moneda. No todas las divisas son convertibles segin la
legislacidn de su pais, ni todas las convertiblies son instrumento habi--
tual de trdfico internacional. Por esta razén, los paises suelen aplicar
un tratamiento distinto a 1os cobros y pagos exteriores de sus residen--
tes segin la moneda en que estén instrumentados. Es frecuente que las au
toridades enumeren aquellas monedas convertibles que pueden ser cotiza--
das en su mercado, y exijan que los cobros de sus residentes por exporta
ciones, servicios, inversiones extranjeras, etc., se efectlien precisamen
te en esas monedas y no en otras. Y que igualmente exijan que los pagos

(13) Ob. cit. p.256-257

(14) Citado por Borja Martinez pp. 256-257 en las que tranc.-ribe lo toe-
sis 7122/59

(15) Tftulos de Crédito cambiarios. la. ed. México Porrda 1977 pr. W8-99

(16) Por ej. C8digo Civil del D.F. articulo 2389: Ley Guneral de Ti*nulc-
v Operaciones de Crédito articulo 267; Cédigo de Comerecio, urt. 359

(17) Por e).: Ley General de Tftulos y Operaciones de Crddito, art., 207
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al exterior se efectilen en dichas divisas. De forma que la liberalizacidn
de las transacciones se limita exclusivamente a las pactadas en alguna de
las monedas cotizadas en el mercado de divisas nacional.

Esto no significa, evidentemente, que el acreedor o deudor extranje-
ro no vaya a cobrar o pagar finalmente en su propia moneda nacional, pues
to que a ello se encamina 7a mecdnica de 1a conversidn en su propio merca
do. Pero la transaccidn deberd estar pactada en una de las monedas cotiza
das, y la compra o venta que efectie el residente se hard, en su mercado,
por conversidn entre su moneda nacional y la divisa pactada.

Fuera de estas monedas cotizadas, se requerird autorizacifn expresa
de las autoridades monetarfias para concertar cobros y pagos en otras divi
sas, efectudndose en tal caso la conversién en el mercado internacional.

Distinto de estos supuestos es el de las monedas bilaterales. Se tra
ta de monedas ficticias, que no son sino simples unidades de cuenta entre
Bancos Centrales. De forma que los cobros y pagos en las mismas deberd ha
cerse necesariamente a través de los respectivos Bancos Centrales, quie--
nes se liquidardn entre si por compensacién.

1.- ALGINAS CONSIDERACIONES

En cuanto al objeto de los controles de cambios, Friedman es claro
al afirmar que "el fin principal del control de cambios, es evitar las
consecuencias que las autoridades gubernamentales puede considerar inde--
seables, de permitir que los particulares ejerzan sin restriccidn legal
el privilegio de comprar y vender divisas al tipo de cambio fijado. Tales
actividades podrian originar una presién sobre el tipo de cambio, siendo
sus resultados la devaluacidn de 1a moneda, i1a huida de capitales, el em-
pleo en gran escala de las reservas internacionales y 1a necesidad de em-
préstitos extranjeros. También podrian dar Tugar a que los ingresos en di
visas se gastaran en cosas menos importantes, menos urgentes y menos Gti-
les que las otras. Los paises adoptan controles de cambios principalmente
porque creen que sus reservas O sus ingresos de divisas son insuficientes
en relacidn con la demanda o necesidad corriente o probable de divisas"
(18).

Muchos otros autores se pronuncian en esta linea (19). Por mi

(18) I. S. Friedman: Op. cit. Pag. 17.

(19) Asi, por ejemplo, Vito: Economia polftica. La moneta, il credito e
i sistemi monetari attuali. Mildn 1958. P&gina 253; Schacht; "German
trade en German debts". En Foreign Affairs, ndm. 13, 1934. PAg. 1 ¥y
sg., ¥y Jolly: "Les échanges comercianux et la compensation'. Paris
1939.
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parte diria, para matizar estas afirmaciones, que la finalidad gencral
del control de cambios es regular la forma y condiciones en que se produz
can los flujos econdmicos entre Tos residentes en el pais y 10s no resi--
dentes que afectan a 1a renta y 1a riqueza nacional. Estos flujos econdmi
cos se materijalizan normalmente en forma de dinero que, entendido como
"orden de pago contra el producto nacional", supone un poder de compra po
tencial sobre los bienes y servicios del pafs emisor de la moneda corres-
pondiente. Asf, el pago en divisas al extranjero supone una disminucion
de las reservas del pais en tales poderes de compra sobre el extranjero,
y el pago en moneda nacional supcne un aumento de los poderes de compra
extranjeros frente al pais. Pero pueden igualmente materializarse en mo--
vimientos de bienes y servicios (con mds razén regulables por las normas
cambiarias, puesto que el poder de compra sobre los mismos es lo que jus-
tifica el control de los cobros y pagos en divisas o moneda nacional).

E1 grado de control impuesto varfa segun las circunstancias. E1 con-
trol sobre las transacciones corrientes (cobros y pagos por bienes y ser-
vicios) serd normalmente suave, e incluso inexistente, cuando las reser--
vas de divisas del pais y la situacidn de balanza de pagos sean razonable
mente satisfactorias, endureciéndose ante situaciones de grave dificul---
tad. Mientras que el control sobre 1os movimientos de capital suele ser
de cardcter mds rigido, manteniéndose con frecuencia un cierto grado de

restriccioén adn en 10s casos de balanza de pagos y reservas en condicio--
nes satisfactorias.

Evidentemente, si analizamos el origen histdrico del control de cam-
bios en 1a mayoria de 1os paises Europeos veremos que &ste surgid como
consecuencia de las graves dificultades de 1a balanza de pagos aparecidas
con posterioridad a 1a Primera Guerra Mundial. Anteriormente los princi--
pios del no-intervencionismo estatal en materia econémica, habian domina-
do buena parte del pensamiento politico Europeo. Inciuso cuando, a partir
de 1913, el ideario abstencionista se fué abandonado en el terreno de la
polftica econSmica interior, el dominio del tipo de cambio siguid siendo
algo ajeno a la accidén material de la Administracién. Fué en el curso de
la Gran Guerra cuando, por las necesidades de ésta, los Gobiernos de los
pafses beligerantes hubieron de extender su campo de actuacién al terreno
de 1os cambios. Y 1o que fue recurso extremo durante la guerra, (suavizan
do después con el fin de ésta) pasd a convertirse en prictica generaliza-
da a rafz de la gran crisis de 1929. Nos encontramos asf, en la década de
los afios treinta, con un absoluto de intervenciones y controles extendi--
dos a los pagos exteriores, a 10s intercambios comerciales y con la maxi-
ma virulencia, a 1os movimientos de capital.

En todas estas circunstancias, sin embargo, los controles ( o mejor
dicho, las restricciones, puesto que de tales se trataba) se impusieron
como recurso extremo y necesario, pero indeseado. E1 objetivo reconocido
como deseado era su eliminacidén tan pronto las circunstancias 1o permi--
tieran. En una palabra, la causa de los controles era la necesidad de
defensa de las reservas de divisas y la prevencidn del déficit de la ba-
lanza de pagos, en la Tinea de las palabras de Friedman antes citadas.
Fué, sin embargo, en el curso de los afios treinta,y mids especialmente
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en los aflos posteriores a la Segunda Guerra Mundial, cuando el pensamien
to sobre el control de cambios experimenté una evolucwn sustancial.

La filosofia econdmica de la segunda posguerra, acufiada en la apari
cién de 1os organismos de cooperacidn econdmica internacional (singular-
mente el Fondo Monetario Internacional, la 0.C.D.E. y el G.A.T.T.) se se
basaria en una serie de principios a favor de la plena libertad de las
transacciones internacionales, aunque entendida en unos términos mds pon
derados que los del periodo de entreguerras. Tales principios serian, es
quemdticamente, los siguientes:

1.2) Defensa del principio general de libertad de las transacciones in--
ternacionales corrientes (referentes a bienes y servicios).

2.2) Reconocimiento, no obstante lo anterior, de 1a necesidad de que los
pafses, ante dificultades graves de balanza de pagos y de reservas,
pueden imponer restricciones a 1os intercambios y a los pagos como
dltimo recurso y en tanto las dificultades de fuerza mayor antes ci
tadas las hagan necesarias.

3.2) Distincidn entre los conceptos de "restricciones" y "controles", en
el sentido de que, en tanto se condenan con cardcter general las
“restricciones"” a los pagos, se reconocen y admiten como algo legi-
timo e incluso aconsejable los “controles" en sentido estricto, des
tinados al conocimiento estadistico de las transacciones y a la vi-
gilancia de su autenticidad y regularidad.

4.2) Admision del hecho de que 1os movimientos de capital estdn sujetos
a un grado de intervencidén y control mayor que las transacciones co
rrientes. Serd, por tanto en el marco de estos principios generales
en donde se generalizard el control de cambios moderno en la mayo--
ria de los paises.
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ANTECEDENTES DEL _CONTROL DE CAMBIOS_EN_MEXICO

1971 ha quedado escrito en la historia econdmica contempordnea, como
el afio en que hizo quiebra el sistema monetario internacional creado en
Bretton Woods hace ya mis de un cuarto de siglo.

En realidad, el sistema estaba en crisis desde hacfa ya mucho tiem--
po. Una primera advertencia se produjo en 1967, cuando la presién sobre la
libra_esterlina forzé su devaluacidn, dejando al délar en descubierto fren
te a la especulacidn internacional (1). Pero aquella situacidn se salvd
con medidas de emergencia, sin que las autoridades econémicas de los prin-
cipales paises acometieran las necesarias reformas. Las voces de alarma de
economistas y funcionarios internacionales no produjeron reacciones oficia
les, aunque el consenso fuera ya general sobre los defectos del sistema mg
netario y la necesidad de resolverlos. Tal inhibicién por parte de quienes
hubieran podido catalizar las reformas, habria de hacer inevitable la cri-
sis final. Esta se fue larvando durante 1968 y 1969 y, tras un breve perig
do de calma, hizo explosidn en 1971.

En los origenes de 1a crisis se pueden identificar dos factores: en
primer lugar, los defectos y desequilibrios fundamentales del sistema de
Bretton . Woods, derivados de la escasa eficacia de sus mecanismos de ajus--
te, la asimetria de los mismos, y las consecuencias negativas de sus vfias
de creacién de liquidez internacional. Y en segundo lugar la crisis del do
lar provocada por el déficit de la balanza de pagos norteamericana.

No es mi intencién extenderme sobre la naturaleza del sistema moneta
rio ni sus defectos fundamentales, tema que rebasa el campo de nuestro es-
tudio. Mi propésito es, simplemente, apuntar algunos de sus rasgos mds des
tacados para poder centrar la crisis en sus correctas dimensiones,

E1 defecto bdsico del sistema de Bretton Woods, era no contar con me
canismos de ajuste EX ANTE. E1 sistema no preveia una coordinacién de las
polfticas econémicas nacionales, tendientes a corregir los desequilibrios
externos, sino que confiaba enteramente en su correccién EX POST, una vez
que dichos desequilibrios se hubieran producido.

En el caso de los pafses con déficit de balanza de pagos provocado
por la inflaci6n, esta correccidén EX POST tendria que basarse en medidas

(1) Sobre la crisis de 1967 véase J. Sard€: La crisis monetaria interna--
cional. Ariel. Barcelona, 1968, pags. 141 y ss.
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internas de cardcter restrictivo o en una devaluacién {que también ten--
dria que ir acompafiada de medidas restrictivas). En ambos casos las auto
ridades econémicas se inclinaban a rehuir o retrasar tales ajustes, dado
su cardcter doloroso e impopular, con 1a consecuencia de agravar las cri
sis. En cuanto a los paises con superdvit, la necesidad de correccidn
{politica expansiva o revaluacidn) no era tan apremiante, ni existian
iguales presiones por parte de la comunidad internacional.

En las resistencias nacionales a tomar medidas restrictivas, y en
la asimetria del sistema que forzaba a los pafses con déficit a corregir
1o (puesto que el no hacer nada s6lo podfia durar 1o que durasen sus reser
vas), pero no forzaba igualmente a los paises con superdvit, residia uno
de 1os principales defectos del sistema.

El segundo defecto, residia en los mecanismos de creacién, de liqui
dez. Un sistema en que los paises se resistfan a devaluar, (o a tomar
otras medidas correctoras) requeria importantes volimenes de reservas pa
ra hacer frente al deterioro de las balanzas de pagos (aparte de que la~
estrechez de las bandas de fluctuacion de los cambios obligaba a los pafi
ses bajo sospecha de devaluacidn, a fuertes intervenciones en el mercado,
1o que aumentaba su necesidad de reservas). Y al estar limitadas las dis
ponibilidades de oro, este crecimiento de las reservas sdlo podfia 1ograr
se a trav€s del incremento de Tos saldos en délares. Ahora bien, tal in<=
cremento requeria déficits continuados y considerables de 1a balanza de
pagos norteamericana, 1o que, si bien resolvia el problema de la Viqui-=-
dez, iria mermando 1a confianza en el d&lar hasta provocar su crisis y,
como resultado, el abandono de su convertibilidad en oro.

Por Gltimo, y en esto residia el tercer defecto del sistema, un d6-
lar inconvertible de IURE o de FACTO (2), suponia, en definitiva, un sis
tema de patrdn délar fiduciario que, como tal, seria asimétrico. A dife-
rencia de los demds paises con déficit de balanza de pagos, los Estados
Unidos no tendrian necesidad de tomar medidas correctoras., puesto que no
correrian el peligro de quedarse sin reservas exteriores. De hecho, ni
siquiera necesitarfan tales reservas. Les bastaria con financiar sus dé-
ficits con su propia moneda, que se irfa acumulando en las reservas de
los Bancos Centrales extranjeros. Esto suponia que los Estados Unidos se
rian libres de mantener cualquier nivel de déficit que deseasen. Es evi-
dente, sin embargo, que esta situacién asimétrica no podia ser consenti-
da por los restantes paises.

A estos tres problemas fundamentales expuestos quizd, de una forma
excesivamente esquemdtica y simplista se aifiadia el creciente peligro de
los movimientos especulativos de capital a corto plazo. La convertibili-
dad de las monedas, la escasez de controles a 1os movimientos de capj---
tal, la mejora de las técnicas bancarias y de las comunicaciones y el de
sarro’l\o del mercado del euro-dglar, facilitaban estos movimientos ha---

(2) En la préctica, el ddlar era casi inconvertible desde 1968, dudo q..c
en tal afio los Bancos Centrales de los principales pnfces se compro-
metieron ante Estados Unidos & seguir utilizande el d8lar com: monc-

da de reserva ¥ a no exigir, saolve casos excepcionalesS, su Convel s—-
sién en oro.
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ciéndolos mds rdpidos e intensos. Si a esto afiadimos unas monedas limi--
tadas a bandas de fluctuacién muy estrechas y unos Gobiernos fuertemen--
te reacios a devaluar, tendremos todas las condiciones favorables para
Ta especulacién desestabilizadora, que se pondria en marcha tan pronto
una moneda cayese {con razdn o sin ella) bajo sospecha de depreciacién.

Junto con estos problemas de tipo estructural, se aprecid, a partir
de finales de 1970, un r&pido empeoramiento de la posicion del délar,
que, agravada tanto por la pasividad de 1as autoridades como por las di-
ficultades de su correccién (dada la posicién del délar como moneda de
reserva), serfa el detonante final de la crisis.

A 1o largo del segundo semestre de 1970 las diferencias existentes
entre los tipos de interés a corto plazo en Estados Unidos y en Europa
(notablemente Alemania) provocaron una intensa salida de fondos de Nor--
teamérica hacia el Viejo Continente, 1o que elevd el déficit de transac-
ciones oficiales de Estados Unidos a 10.688 millones de délares. La debi
lidad de Ta balanza comercial norteamericana a principios de 1971 era
otro motivo de preocupacién, agravado por la alarmante acumulacién de dé
lares en las reservas oficiales eurcopeas. Estos factores, al crear un
creciente clima de alarma sobre el futuro del ddlar, llevaron, a partir
de abril, a una tremenda ola especulativa. Favorecida por la facilidad
de movilizacidn de capitales que la libre convertibilidad de las monedas
brindaba, y alimentada por toda suerte de rumores, la especulacidén se
volcé sobre el marco alemdn, obligando al Bundesbank a suspender su in--
tervencién en el mercado. Esta medida fue pronto seguida por otros pai--
ses europeos sobre los que también pesaba la entrada masiva de fondos a
corto plazo. Asi, en mayo el marco alemdn y el florin holandés se vefan
forzados a entrar en flotacién, mientras otros pafises como Suiza y Aus--
tria optaban por revaluar sus monedas.

Durante los meses de junio y julio la presién contra el délar fue
en aumento. Las monedas en flotacion experimentaron fuertes subidas, lo
que trajo como consecuencia el desplazamiento de los nuevos flujos de d6
Tares hacia otras divisas, que de esta forma fueron a sumarse a la marea
especulativa.

Ante esta situacifén, con un délar en rdpido descenso y unas reser--
vas exteriores cada vez mids menguadas, las autoridades norteamericanas
se vieron en la necesidad de adoptar medidas urgentes y enérgicas. Y el
15 de agosto el Presidente Nixon anuncid un importante programa de medi-
das cuya nota mis destacada, en su vertiente exterior, era la suspensiédn
temporal de la convertibilidad en oro del délar.

Esta medida suponia la ruptura del eslabén fundamental del sistema
de Bretton Woods, y ahria la puerta al inevitable reajuste de paridades
entre las principales monedas. Para los norteamericanos el objetivo con-
sistia en lograr una nueva estructura de tipos de cambio que permitiera
al dglar recuperar su posicién clave en el sistema, e hiciera posible el
enderezamiento de su balanza comercial. Su estrategia se orientd enton--
ces a forzar la revaluacidn de las monedas europeas.

Para los paises Europeos, en cambio (especialmente Francia), la cri
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sis era ante todo un problema de origen norteamericano, cuya correccidn
era, por tanto, responsabilidad de los Estados Unidos. En resumen, des-
de su punto de vista la solucidn debia buscarse a través de la devalua-
cidn del délar.

Detrds de este enfrentamiento latian importantes antagonismos po-
Ifticos y econdmicos (por ejemplo, las distintas consecuencias que uno
un otro ajuste provocarfan en el valor de las reservas de los paises,
dada su desigual composicién). Durante los meses siguientes las discu--
siones avanzaron dificultosamente, en una continlda sucesién de propues-
tas, contrapropuestas y recriminaciones mutuas.

Entre tanto, la situacién se habfa ido agravando. Las fluctuacio-
nes monetarias se atenuaron en intensidad, pero paraleiamente los pai--
ses Europeos fueron introduciendo medidas endurecedoras del control de
cambios. Francia introdujo el sistema de doble mercado, Inglaterra y Ho
landa proh1b1eron la compra de valores nacionales por extranjeros, y
otros paises impusieron intereses negativos o coeficientes de retencidn
sobre los depSsitos y cuentas a corto plazo de no-residentes. Pero mds
grave era la amenaza que se cernia en el horizonte de que los obstdcu--
los a Tos movimientos de capital acabasen arrastrando a restricciones
similares en l1os intercambios comerciales.

Afortunadamente, durante los meses finales del afio las posturas
Europeas y Norteamericanas se fueron suavizando. Una serie de reuniones
el Grupo de los Diez, apoyadas en el marco del F.M.I. y 1la 0.C.D.E.,
permitieron conciliar las posturas de ambos grupos, coincidentes en con
siderar que una prolongacién de la crisis Tlevarfa irremediablemente a
la qu;ebra del libre cambio y @ la desarticulacién de los pagos interna
cionales.

La solucidén de compromiso se aicanzé finalmente en diciembre. En-
tre los dfas 17 y 19 de dicho mes los paises miembros del Grupo de los
Diez (3) se reunieron en el Smithsonian Institute de Washington para ul
timar un acuerdo que resolviese provisionalmente las crisis, en tanto
se acometia la reforma en profundidades del sistema monetario.

E1 resultado fundamental de los acuerdos de Washington fue la rea
lineacifén de las paridades de las principales monedas. Como pieza cen--
tral del reajuste, el d6iar fue devaluado con respecto al oro en un 7.
89 por 100 ( o 1o que es 1o mismo, el oro quedS revalorizado con respec
to al délar en un 8.57 por 100 ): los Estados Unidos asumieron el com--
promiso de elevar el precio oficial del oro { aunque sin restablecer
por el momento la convertibilidad del délar ) de 35 a 38 délares por On
za Troy. Tanto los demds paises negociadores como, en dias sucesivos,
el resto del mundo, fueron adaptando sus monedas a Ta nueva situacidn,
reaccionando de una de estas tres formas:

1.- Modificando su paridad-oro mediante una revaluacién ( Alemania, Bé&l
gica, Holanda, Suiza, Austria y Japén ).o una devaluacién ( Italia
y los pafses escandinavos ).

(3) Eztados Unidecs, Reino Unido, Francia, Repfiblica Federal Alemona,
Italia, Holanda, Bélgica, Canadd, Japdn y Suecia.
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2.~ Manteniendo invariada su paridad-oro (Francia, Reino Unido, Espa---
fia...), lo que suponfa de hecho una revaluacién respecto al délar.

3.- Entableciendo un “tipo de cambio central” provisional con respccto
al délar, en espera de una ulterior modificacién (o mantenimiento)
de su correspondiente paridad-oro.

Otro resultado importante de 1os acuerdos de Washington , fue la
ampliacién de las bandas de fluctuacidén de Tas monedas, que pasaron a
ser del 2.25 por 100 hasta un 4.5 por 100 entre dos monedas distintas
del ddlar). Ello proporcionaba a los Bancos Centrales una mayor flexibi
lidad, al evitarles las frecuentes intervenciones a las que las estre--
chas bandas anteriores 1 por 100 en torno a la paridad les obligaban.

E1l objetivo de estos reajustes era sentar unas bases provisionales
para la normalidad en los mercados monetarios en tanto se acometia la
tarea de reformar el sistema monetario internacional. Las nuevas parida
des eran consideradas "realistas", y se pensaba que constituirian un
punto de partida razonable. Sin embargo, ya desde el principio la efica
cia de los acuerdos de Washington estuvo condicionada en dos importan--
tes aspectos:

1.°) Estos acuerdos tenfan un cardcter provisional, en tanto se prepara
ba un plan completo de reforma del sistema monetario y se restable
cfa la convertibilidad del délar.

2.°) La viabilidad de 1as nuevas paridades dependeria del grado de con-
fianza que pusiesen suscitar. Efectivamente, en ausencia de medi--
das internacionales coordinadas para el control de los movimientos
de capital a cotro plazo, era de temer que la falta de confianza
en una moneda cualquiera provocara novimientos especulativos que
pl;s'iesen en peligro la estabilidad del precario entramado estable-
cido.

Los hechos posteriores iban a dar la razén a estos temores. tLa té-
nica del primer semestre de 1972 fue 1a falta de confianza en el valor
del délar. Esta falta de confianza se apoyaba en razones 16gicas. Por
una parte, era previsible la continuacidn de 1os déficit en la balanza
norteamericana (es sabido que las modificaciones en los tipos de cambio
tardan cierto tiempo en surtir efecto), con la siguiente acumulacidn de
délares inconvertibles en los Bancos Centrales Europeos, ya muy recarga
dos. Este flujo no podria ser neutralizado mediante controles a l1os mo-
vimientos de capital, ya que se generarifa en la balanza por cuenta co--
rriente. Quedaba por ver qué medidas adoptarian los paises afectados.
Los comentarios en torno a una eventual flotacién de las monedas comuni
tarias frente al délar introducian nuevos incentivos a la actividad es-
peculadora.

A estos problemas debe afladirse la situacién en_el mercado del aoro.
Frente a una oferta insuficiente, la demanda se manifestaba claranente
ascendente, tanto por el crecimiento de la demanda industrial como por
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1a demanda especulativa, animada por la conviccidén de que el restableci
miento de Ta convertibilidad del délar en oro tendria que ir acompainada
por una sustancial elevacién del precio de éste.

La consecuencia de todo ello fue que la especulacién no se contuvo.
Ya en enero de 1972, apenas un mes después de los acuerdos de Washington
las presiones contra el délar se renovaron, manteniéndose con intermiten
cias durante los meses siguientes. En junio fue la 1ibra la que sufrié
un brusco y espectacular ataque, que forzd a las autoridades britdnicas
a establecer la libre flotacién ( por supuesto a la baja ); y acto se---
guido el d&lar volvid a experimentar las consecuencias de la especula---
cidn con especial violencia (8).

No nos detendremos en analizar la evolucidn del mercado durante es-
ta etapa, sin duda una de las mds apasionantes de la historia monetaria
contempordnea.

Basta seflalar que estuvo presidida por una permanente inquietud, ma
nifestada en bruscos brotes especulativos contra el délar y la libra que
alternaban con periodos de calma. Y como fondo y causa, una profunda des
confianza respecto a la moneda norteamericana, basada en el cardcter pro
visional de los acuerdos de Washington y en la conviccidén de que la de--
valuacién del délar no habia sido en absoluto suficiente.

Como sefialan Manuel y Félix Varela (5), la modificacidén de parida--
des no consiguid ni siquiera su finalidad inmediata: el retorno a déla--
res de los capitales especulativos que se habian convertido a marcos y
otras monedas fuertes. Mucho menos se consiguidé el restablecimiento del
equilibrio de 1a balanza norteamericana. Segin diversos cdlculos, la de-
valuacién minima del délar necesaria para lograr el reajuste de la balan
za de pagos hubiera debido ser del 13 por 100, porcentaje notablemente
superior al acordado en Washington. Y en estas condiciones no puede ex--
trafar que a 1o largo de 1972 continuase la crisis.

A partir de enero de 1973 la desconfianza en el ddlar se exacerbd.

Esta vez fue la lira ijtaliana la que provocd una crisis que, coincidien-
do con la publicacién de 1os malos resultados de la balanza norteamerica
na, puso en marcha una masiva fuga de délares hacia el marco alemdn y
otras monedas fuertes. Durante las dos primeras semanas de febrero con--
tinud con especial intensidad, forzando a algunos paises (Suiza y Japén)
a decretar la flotacidn de sus monedas, mientras que otros, especialmen-
te Alemania, se vieron forzados a absorber fuertes sumas de ddlares.

La reaccifn de las autoridades norteamericanas fue esta vez mis ri-
pida que en ocasiones anteriores. El dia 13 de febrero el délar fue de
nuevo devaluado en un 10 por 100.

Esta medida provocs en Europa sentimientos encontrados. En princi--
pio parecia resolver la crisis, aunque a costa de aumentar de forma in--

(4) Se puede encontrar una detallada narracifn de ecste perfodo en un ar-
tfculo sin firma publicado por Eguidazo en Informacién Comercial Es-
paficla, bajo el titulo de: "Los mercados de divisas durante el pri--
mer semestre de 1972, ICE, nim. 469, septiembre 1972, pigs. 67 a 85

{(5) Cfr. M. y F. Varela: El Sistema Monetario Internacional presente y
futuro. Op. cit., pfg. 33.
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quietante l1a competividad de las mercancias americanas. De momento, la
mayor parte de los paises Europeos mantuvieron la paridad de sus mone-
das, 10 que les supuso una revaluacidn del 11,11 por 100 respecto al
d6lar. S6lo Suecia y Finlandia aprovecharon para efectuar un pequefio
reajuste a la baja, mientras otros (Suiza, Reino Unido, Italia, Canadi
y Japdn) siquieron en flotacién.

Pero si se confiaba en que este nuevo reajuste devolviera la
tranquilidad al mercado, los hechos pronto demostraron lo infundado de
esta confianza. Los probliemas de fondo subsistian, y en consecuencia
la especulacién no ces6. E1 dia 23 el oro 1iegdé a rozar en el mercado
de Londres los 100 délares por onza -dos veces y media el precio ofi--
cial-, y entre tanto, el délar se hundié en los mercados de divises.
Comenzd entonces la semana negra. Los Bancos Centrales Europeos se vie
ron obligados a absorber cantidades crecientes de délares, que llega--
ron a su colmo el dia 1 de marzo. Estaba claro que la situacidén habia
escapado por completo al control de las autoridades monetarias, y en
consecuencia el dia 2 se cerraron los mercados.

Esta vez las autoridades Europeas estaban decididas a poner fin
a la situacidén. El Gobierno Norteamericano ya habia dejado claro que
no procederfa a una nueva devaluacién, 1o que forzaba a los Europeos a
dejar flotar sus monedas (conjuntamente o por separado), o seguir ab--
sorbiendo délares de forma indefinida. A 1o largo de la semana se desa
rrollaron intensas negociaciones para lograr una postura comin de la
C.E.E. que permitiera la flotacidn europea frente al d6lar, sin con
ello quebrar las relaciones de paridad entre 1as monedas comunitarias.
Entre las reticencias britdnicas y 1a resistencia alemana a revaluar
de nuevo las conversaciones se prolongaron durante quince dias. Final-

mente se 11egé a un acuerdo, a resultas del cudl la situacidn quedd es
tablecida del siguiente modo:

- Las monedas de Alemania, Holanda, Bélgica y Dinamarca entraron en un
régimen de flotacidén frente al d6lar, pero manteniendo entre ellas
un margen méximo de fluctuacién del 2,25 por 100.

Las monedas de Italia, Reino Unido e Irlanda entraron en regimen de
flotacidén independiente, en espera de que sus circunstancias especi-
ficas les permitieran sumarse a la flotacién conjunta comunitaria:

- E1 marco alemdn se revalud en un 3 por 100.

De esta forma, al reabrir el dia 19 los mercados de divisas, el
régimen de flotacidén de las principales monedas quedaba definitivamen-
te consagrado. Ello suponia la quiebra de 1o que, durante veintinueve
afios habia sido principio sacrosanto del sistema monetario internacio-
nal; el tipo de cambio fijo. A regafiadientes, el F. M. 1. hubo de re--
conocer la inevitabilidad de la flotacién, e incluso darle su sancién
legal, aunque insistiendo en las ventajas de los tipos de cambio fijos
y la conveniencia de su restablecimiento tan pronto las circunstancias
1o hicieran posible.

No es este el lugar para discutir las ventajas de uno u otro sis
tema, si bien parece dificil negar que, dada la situacién del mercado,
la 1ibre flotacidén parecia la (nica alternativa viable.
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A partir de la reaparicién de los mercados, la situacidn parecid
normalizarse. En poco tiempo, las monedas comunitarias experimentaron
una apreciacidn respecto al délar de alrededor del 3 por 100, lo que,
unido a los reajustes anteriores, suponfa una apreciacién total de ca-
si el 25 por 100 respecto a los niveles anteriores a diciembre de 1971
(30 por 100 para el marco alemdn). Esto parecfa suficiente para resta-
blecer, en un plazo razonable, el equilibrio de 1a balanza norteameri-
cana y asequrar por tanto la estabilidad del délar.

Pero el nuevo sistema adn habria de sufrir las Gltimas manifesta
ciones de la crisis. A partir de mayo, y debido primordialmente al es-
cdndalo Watergate, el dolar fue objeto de un nuevo atague especulativo.
S61o que esta vez el mecanismo de flotacidén impidié nuevas acumulacio-
nes de d6lares en los Bancos Centrales Europeos. En su lugar, las mone
das experimentaron importantes apreciaciones que hicieron alarmantes
en julio, mes en que la caida del db6lar era ya de casi el 20 por 100
respecto de la media de las monedas Europeas.

Esta situacidn alarmé a las autoridades monetarias, que en la
reunién de Basilea del 10 de julio tomaron la decisidén de volver a in-
tervenir en el mercado en apoyc del ddlar. Afortunadamente la presidn
sobre éste habia 1legado a su extremo final. Era ya evidente que la mo
neda norteamericana se habia depreciado todo lo necesario, e incluso
mds de 1o necesario a juicio de muches, por 1o que habfa razones econg
micas para esperar bajas futuras. Bastd entonces el anuncio de la deci
sidén tomada en Basilea para que el mercado se normalizase. A partir de
entonces, el délar iniciarfa una lenta recuperacifn (asentado en la
sustancial mejoria de la balanza norteamericana), qQue la crisis del pe
%r?leo desatada entre finales de 1973 y principios de 1974, acentuarfa

6).

(6) Sobre la crisis del petrfilec y sus consecuencias respecta sl sis—-
tema monetario internacional, véase M. y F. Varela: Op. cit., pigs.
219 a 222, as{ como L. A. Rojo: Inflacidn y Crisis en la Economia
Mundial. Alianza Editorial. Madrid, 1976.
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1933 - SEPTIEMBRE - OCTUBRE "CAMBIOQOS"

"En Banco de México sigue fiel a la politica iniciada hace ya va---
rios meses, de mantener a la moneda nacional en una situacidén estable y
fija frente al dSlar. Es decir, mientras la moneda americana desciende o
sube de valor, con relacién al oro, el peso se sostiene al mismo tipo de
cambio con aquélla. Si el délar pierde un cinco por ciento, el peso mexi
cano 10 pierde también, pero conserva su nivel respecto de1 ddélar. Al

efecto el Banco Centra'l del pais vende o compra giros en la cantidad ne-
cesaria para que dicho efecto se produzca. Hasta hoy, debemos confesar--

10, ha pract1cado dicha politica con éxito y sin pérdida de considera---
cién"

1938 - AGOSTO “EL_PESQ"

"Mientras se proponen medidas, se elaboran planes y se conciben re
cetas mis o menos eficaces, el peso mexicano ha perdido 7.7 centavos
americanos, comparado el precio de marzo y el de ahora. La cotizacién
actual es pricticamente 5 pesos por ddlar, contra 3.60 de marzo. Segdn
parece, ha sido el gobierno el que ha elegido ese Yimite para fijar, si
bien no legalmente, el tipo de cambio sobre plazas americanas. Hoy dia

los cien dbélares valen quinientos pesos en vez de trescientos sesenta
que valfan hace cinco meses".

1939 - JULIQ "TIPQ DE CAMBIO"

"“Con excelente juicio, en cuanto el Banco de México y las autorida
des monetar1as, tuvieron noticia del cambio ocurrido en la po11t1ca pla
tista americana Y, sobre todo, al saber que no se sostenia ya el mismo
precio de 42 3/3 6 43 centavos, por onza de dicho metal, acordaron aban
donar 1a antigua equivalencia del peso mexicano, con el délar"

1840 - JUNIO "ALZA DEL PESO"

"Por el 10 del presente mes se inicid una alza del peso mexicano
contra el délar. Al dia siguiente, en lugar de cotizarse a 6 por un dé-
lar, se cotizaba a 5.05 por la misma unidad. La diferencia es grande y
el plazo en que se produjo, corto. Fue una sorpresa para el comercio y
también para los que siguen cuidadosamente las vicisitudes de 1a econo-
mfa. Segun parece, fue debido a la importacidn de algunos capitales que
estaban en bancos de los Estados Unidos. La supuesta inminencia de su
entrada a 1a guerra atemorizé a los propietarios de Tos capitales aludi
dos, quienes realizaron giros en la plaza, para conservar sus caudales
en una moneda que no estuviera sujeta a las cortapisas que probablemen-
te les impondrian los Estados Unidos en caso de entrar a la guerra.
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No se sostuvo ésta en el 1imite mdximo. Los importadores risolvie-
ron comprar giros para pagar cuentas extranjeras, con ganancia sobre lo
calculado e inflaron la demanda corriente. E1 ddilar bajé hasta 5.25.

La verdad es que haciendo & un lado 'lo que se espera', no habfa
elementos para juzgar fundada el alza, La entrada de Italia a la guerra
significd un descenso en las exportaciones petroleras; la invasidn de
Holanda y Béligica asf como el bloqueo de Suecia y otros paises, la pér-
dida de mercados importantes para algunos productos, segin hemos dicho
antes. Finalmente, la baja de precios en Estados Unidos, establecia la
posibilidad de que las importaciones crecieran, por lo cual, mds bien
que motivos de firmeza, los habfa de debilidad para 1a moneda. El peso
se ha sostenido a cinco por uno, gracias a la atencién minuciosa de las
autoridades monetarias, que han mejorado el mercado con habilidad, a
fin de no producir una congestién de dinero que infle los precios y pro
voque corrientes peligrosas en el comercio exterior".

1947 - ENERO "TIPQ DE CAMBIO"

"Hicieron declaraciones conjuntas el mes de diciembre, tanto el
Fondo Monetario Internacional, y las autoridades financieras mexicanas,
acerca de la paridad que deberd regir en las operaciones que dicho fon-
do 1leve a cabc con nosotros. Se resolvid conservar el tipo en vigor de
4.85 por délar, o sea 4.86 para la venta y 4.85 para la compra.

1948 - JULIO - AGOSTO _ "DEVALUACION®

“A fines del mes, las condiciones de 1a balanza de cuentas obliga-
ron la consuita al Fondo Monetario Internacional, tratando de obtener
su ayuda para mantener la 'paridad’ de la moneda mexicana. Se ha dicho
que el Fondo aceptd la ‘devaluacidn' fidndose, quizd, en que México no
ofrecia peligro desde el punto de vista de la competencia en los merca-
dos internacionales.

El gobierno anuncié tal devaluacién, abriendo una etapa nueva para
los negocios mexicanos.

El dia 21 de Jjulio, por la noche, fue entregado a los diarios de
la capital un boletin que decia textualmente: 'En vista de la considera
ble pérdida recientemente experimentada en las reservas del Banco de Mé
xico, dicha Institucién anuncia que suspenderi las operaciones de cam--
bio extranjero en un periodo corto, a partir del 22 de julio presente.
Mientras tanto, México estd en consulta con el Fondo Monetario Interna-
cional a fin de establecer una nueva paridad'.

La medida se esperaba en los medios informados particularmente en-
tre los que siguen y leen con cuidado las estadisticas oficiales.

La suspensidn de la venta de giros por el Banco de México implicéd
como era natural esperarlo, el establecimiento de un mercado libre en
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el que pudiesen encontrar los particulares los fondos con que pagar sus
obligaciones extranjeras.

. Las operaciones se iniciaron a 5.75, pero la demanda consumia los
giros a ese precio. Los vendedores para protegerse subieron el precio
de 1a moneda americana, que ha fluctuado entre 6.50 y 6.90.

Muchas personas se preguntan cudl serd l1a nueva equivalencia de la
moneda nacional. Desearian saber si bajard mi&s de 1o que descendié Tos
primeros dias, o si mejorard por las consecuencias que algunos esperan
de la devaluacién (aumento de las exportaciones y descenso de las impor
taciones).

La verdad es que sobre los datos actuales serfa dificil aventurar
una cifra cualquiera".

1949 - JUNIO “DEVALUACION"

“Consideramos oportuno insertar estos apuntes que se relacionan
con 1a nueva equivalencia adoptada para la moneda.

E1 gobierno ha tenido a bien reasumir las cargas y responsabili---
dades que implica sostener fija, una equivalencia nueva. En efecto, el
18 de junio (iltimo se establecid el tipo de 8.65 por ddlar como base pa
ra las transacciones internacionales. E1 Fondo Monetario Internacional
y las autoridades monetarias mexicanas, estuvieron conformes en que ése
fuera el nuevo nivel ... El Secretario de Hacienda declard que se habia
tomado la resolucién, después detenerlo abandonado al juego de l1a ofer-
ta y 1a demanda. De esta manera se pudo saber que el tipo elegido 'era
el conveniente dentro de las circunstancias presentes y previsibles pa-
ra el futuro’.

Representantes del gobierno mexicano y de nuestro Banco Central,
firmaron un nuevo Convenio de Estabilizacién con 1a Tesoreria de los Es
tados Unidos, complementario del que rigi6 hasta julio de 1948.

Recordaremos que hace varias décadas, por razones técnicas al al--
cance de muchos, se resolvid adoptar para México una equivalencia fija
(dos por uno) con un sistema monetario semejante al que regia en otros
paises del globo. A partir de 1913 y como se podia sospechar durante la
Revolucién, el sistema perdidé apoyos y la moneda puntos frente al délar
dando lugar a fenémenos que dieron origen a una ‘devaluacidn oficial’
después de 1931, cuando la segunda Reforma Monetaria: de la que resultéd
un peso ‘'libre' (1935) que expresd 1a situacidén del pais a consecuencia
de la depresién de 1929. El tipo fue 3.69, y se mantuvo durante cuatvo
afos, en l1os que sirvié para liquidar las importaciones y los servicios
recibidos, con exportaciones y servicios prestados, prueba de que estu-
vo bien elegido, permitiendo ademds, crear una reserva que el pais no
posefa. Errores administrativos -que no es del caso sefialar-, dieron
oportunidad para que la moneda bajara profundamente (hasta siete por
uno); pero la guerra situd al peso en una posicidén distinta y mejor.
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Las condiciones del comercio internacional durante esa &poca, autorjza--
ban al pais a elevar el tipo de cambio; mds aparte de los trastornos que
se habrian provocado, se habian firmado convenios para mantener el tipo
en 4.85, nueva 'paridad' de 1a moneda. A ese nivel quedS el cambio duran
te diez afios, hasta que en julio de 1948, los efectos de la post-guerra
impusieron la necesidad de desvalorizar la divisa nacional, dejdndola
abandonada a las fuerzas que establecen los precios de las cosas (la
oferta y la demanda) a fin de que revelaran el sitio econémico de la mo-
neda. Esta situacidn durd cerca de un afo, a cuyo té€rmino, se reconocif
el tipo de 8.65 como oficial. La divisa mexicana ha perdido, en cerca de
un afio, el 44% de su valor de cambio.

De paso diremos que la reserva actual, comparada con la que el pafs

ha tenido siempre, es amplia. Jamds ha poseido México cantidades muy
grandes de oro en divisas (si se exceptian los aifios de la guerra)".

1949 - JUNIO "CONVENIO MONETARIO"

“Las platicas celebradas en la Ciudad de Washington entre delegados
mexicanos y representantes del gobiermo americano, referentes al conve--
nio de estabilizacion de nuestra moneda, culminaron el difa 9 del mes pa-
sado, con 1a firma de un nuevo convenio, cuyos puntos sobresalientes son
el aumento del fondo en disponibilidad a 75 millones de délares y la am-
pliacidn de vigencia del acuerdo a 2 afios y medio. México cuenta asf con
un recurso adicional para fortalecer la posicién cambiaria de su moneda
dentro de un plazo mids o menos amplio”.

1954 - MAYO “DEVALUACION"

"“Con motivo de 1a devaluacién monetaria acordada por el gobierno
federal el 16 de abril pasado. se hicieron diversas explicaciones y anun
cios de acuerdos tomados con organismos internacionales.

Uno de los m&s importantes, resulté ser el convenio celebrado por
nuestro pais con el Fondo Monetario Internacional el mismo 16 de abril".

1955 ~ ABRIL "PRECIOS Y DEVALUACION"

"Sabido es que el fendmeno devaluatorio provoca una alza de pre---
cios, cada vez mds :iifundida, a través de diversos conductos: por la
elevacidén de 1os costos de produccién de los articulos en los que direc
ta o indirectamente concurren bienes de capital importados; por la ele-
vacifn del precio de adquisicién (M. N.)} de 1os artfculos de consumo
extranjeros que complementan la alimentacidn nacional; por la contrac--
cién de la oferta interior de productos exportables, estimulados por la
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utilidad cambiaria a colacarse preferentemente en el mercado extranjero,
con detrimento del mercado doméstico, y por el aumento de 1a demanda in-
terior en el que se refleja el mayor volumen de crédito que corresponde
a los mayores recursos de que va disponiendo 1a banca al aumentar los de
pésitos como una de las consecuencias de la devaluacidn. Todas estas cau
sas, con toda la gama de factores subyacentes, parecen haber operado con
intensidad variable en Tas diferentes zonas del pafs".

2.~ MEXICO, AGDSTO_DE 1975

1876 - OCTUBRE "DEVALUACION"

"E1 31 de agosto pasado el Secretario de Hacienda anuncié que el go
bierno habta adoptado la decisién de abandonar el tipo de cambio fijo
del paso frente al délar. También did a conocer que no se habfa determi-
nado sustituirlo de inmediato por otro tipo de cambio fijo, sino que se
le dejaria flotar de manera que las fuerzas del mercado actuaran en for-
?a indicativa respecto al nuevo nivel al que deberfa establecerse en el
uturo.

Se dispuso que la flotacidn del tipo de cambio fuera regulada por
el Banco de México, cuya participacidén serd marginal y servird para mo--
derar los movimientos especulativos o errdticos.

Se acordé mantener la libertad cambiaria que ha caracterizado a la
economfa mexicana, con 1o que queda asegurada la convertibilidad del pe-
so por otras monedas y la transferibilidad de las divisas.

Esas medidas, se anuncid, serian acompafiadas de otras complementa--
rias de tipo fiscal, crediticio, monetario y de regulacién econémica ge-
neral, destinadas a controlar precios, ajustar salarios, evitar utilida-
des excesivas y proporcionar un monto adecuado de crédito a Tos sectores
piblicos y privados.

Las determinaciones tomadas ya en materia fiscal consistieron en:

Establecimiento de una sobretasa o impuesto ad valérem sobre las ex--
portaciones:

a

~

b) Promover la fijacién de un impuesto sobre utilidades excedentes deri-
vadas del ajuste cambiario y del efecto inflaccionario que dicho ajus

te pueda tener:

c) Supresién de certificados de devolucién de impuestos, que se conce---
dfan para el fomento de exportaciones, y

d) Reduccidn selectiva de aranceles a la importacidn y disminucién

~
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de los controles administrativos a l1a importacidon de materias primas o
productos indispensables para el consumo popular y las actividades eco
némicas esenciales.

Se dijo que las medidas de cardcter crediticio tendrdn por objeto
adecuar el suministro de crédito para impedir que su impacto aliente
la inflaci6n y para lograr mayores beneficios en materia de inversion
y desenvolvimiento de la actividad econSmica. El Banco de M&éxico esta-
blecerd un sistema de crédito regulado que tomard en cuenta las necesi
dades de la economfa, su comportamiento estacional y su posible impac-
to sobre el nivel de precios.

Por 1o que toca a las tasas de interés, se anuncid que se modifi-
cardn las que perciben los pequefios ahorradores, sin que ello imp!ique
un encarecimiento del crédito para los pequefios usuarios.

En el campo de las finanzas piblicas, se asegurd que se pondrd es
pecial énfasis en el desarrollo del presupuesto por programas y que el
déficit del sector piblico se mantendrd a niveles en que pueda ser fi-
nanciado con recursos disponibles no inflaccionarios.

Entre las medidas de control general se dijo que fortalecerdn los
mecanismos de control de precios de los articulos de consumo general y
que se aplicard 1a ley para evitar el acaparamiento y la ocultacién de
bienes.

Otra disposicién fue la de sostener los precios de venta de CONA-
SUPO y ajustar los de compra para cubrir 10s costos de produccidn y
mantener el nivel de los campesinos.

Por Glitimo, se anuncié una revisidn general de sueldos y salarios.

Se dijo que los motivos por los que se abandoné el tipo de cambio
fueron los siguientes:

a) Persistente salida de capitales, que se traducia en aumento constan
te y excesivo de la deuda para cubrir la fuga de divisas. Ademds,
1imitaba la capacidad de crédito del sistema econdmico, que a su
vez frenaba la expansidn de lta produccién.

b) Fuerte desequilibrio entre exportaciones e importaciones de bienes
y servicios, por deterioro de la competividad frente al exterior,
derivado de que la inflacidén aqui es mis elevada que en otros pai--
ses, en especial E.U.A., ¥

c¢) Necesidad de aprovechar racionalmente la capacidad instalada y la
nueva inversidn, para incrementar el empleo.

El peso inicié su flotacidn dentro de un nivel frente al délar de
20.40 pesos comprador y 20.60 vendedor, con 1o cudl empezd a revertirse
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la tendencia en el flujo de divisas, volviéndose mayor la oferta que la
demanda de las mismas. La cotizacidén se mantuvo en ese nivel varios dias
con tendencia a disminuir.

E1 12 de septiembre el Secretario de Hacienda anuncié que el Gobier
no habia decidido fijar un nivel estable del tipo de cambio del peso res
pecto al délar, en 19.70 comprador y 19.90 vendedor, dentro del sistema
de flotacidn regulada. Se dijo gue no se trataba de una nueva paridad,
pero que tendria los mismos efectos pricticos”.

* FUENTE: BANCO DE MEXICO
EXAMEN DE LA SITUACION ECONOMICA DE MEXICO.- FOMENTO
CULTURAL BANAMEX.- NOVIEMBRE DE 1978



B) DECRETO_PRESIDENCIAL_POSDEVALUATORIO

SE ESTABLECEN MEDIDAS CORRECTIVAS

E1 20 de abril de 1982 fue dado a conocer un Decreto Presidencial que
contiene diversas medidas tendientes a corregir los problemas econdmicos
del pais, derivados de 1a evolucidn adversa de la economfia internacional,
del proceso inflaccionario interno y de la devaluacién de nuestra moneda

ARTICULO 1°.-

ARTICULO 2°.-

ARTICULO 3°.-

El Ejecutivo Federal considera que el déficit financiero
global del sector piblico deberi reducirse en tres puntos
porcentuales como proporcidén del producto interno bruto,
respecto del nivel alcanzado en 1981. De esta manera se ini
ciard un procesc de reduccifn de esta relacién, a efecto de
que el desequilibrio de las finanzas piblicas no sea un im~
pedimento para que México alcance la estabilidad que requie
re.

Para alcanzar esta meta el Ejecutivo realizard un ajuste
adicional al Presupuesto de Egresos de la Federacidn del
Departamento del Distrito Federal, actualizados, que aunado
al 3% dispuesto con anterioridad alcance el 8%. Las demis
entidades de la Administracidn Pdblica Federal! no compren--
didas en dichos presupuestos realizardn los ajustes que en
cada caso seflale 1a Secretaria de Programacién y Presupues-
to.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en colabora---
cién con la Secretaria de Programacién Y Presupuestos, esta
blecerd un mecanismo operativo en relacién a los calenda---
rios de efectivo de cada ramo administrativo y entidades
paraestatales de tal manera que &stos se manejen de acuerdo
a las estimaciones de los ingresos y gastos y los programas
paraestatales, cuyos montos serdn fijados de conformidad a
dichos calendarios y sin exceder los limites prefijados. La
Tesoreria de la Federacidn, con la colaboracién que proceda
del Banco de México, S.A., no cubrird las cantidades que re
basen los 1fmites previstos en los citados calendarios, de-
volviendo 1os documentos correspondientes a los ramos res--
pectivos.

(7) Diario Oficinl del 20 de Abril de 1982. Hacienda ¥ Cré&dito Pdblice.



ARTICULO 4°.-

ARTICULO 5°.-

ARTICULO 6°.-

ARTICULO 7°.-

ARTICULO 8°.~
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Los calendarios para la disposicién de los recursos presu-
puestales se adecuardn a efecto de que no se anticipen las
disposiciones. ta Tesorerfa de la Federacidn realizard so-
lamente los pagos autorizados conforme a los calendarios
establecidos por la Secretaria de Programacidn y Presupues
to.

Las Secretarias de Programacidn y Presupuesto y de Hacien-
da y Crédito Piblico y el Banco de México, S.A. elaborardn
conjuntamente cada mes proyecciones semanales del ejerci--
cio del gasto, el ingreso y el déficit del sector piblico,
para el siguiente mes. Conforme a dichas proyecciones, la
Tesorerfa de la Federacidn programard semanalmente los pa-
gos que deba realizar en el mes de gque se trate.

La Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico vigilard la
evolucion semanal de las erogaciones realizadas por la Te-
soreria de la Federacidn para que éstas no excedan a lo
proyectado para cada semana y mes y que la propia Tesoreria
s6lo realice pagos gque se ajusten igualmente a 1o proyecta
do, asi como que 1a entrega de recursos o la autorizacidn
de financiamiento no rebasen los topes fijados, limitando
ademds las entregas o autorizaciones al mfnimo indispensa-
ble, en funcién de las disponibilidades que registren las
entidades.

Las dependencias y entidades de 1a Administracién Pib1lica
Federal se responsabilizaridn de inmediato de evitar la rea
1izacidén de todas las obras no relacionadas directamente
con el proceso productivo, asi como postergar el inicio de
nuevas inversiones y disminuir el ritmo de las erogaciones
en todos aquellos casos que sea posible.

Para el cumplimiento de este objetivo se encomienda a la
Secretaria de Programacién y Presupuesto que responsabili-
ce a 1os Secretarios de Estado, al Jefe del Departamento
del Distrito Federal y a los Titulares de las dependencias
organismos y empresas del sector piiblico.

La Secretaria de Programacidén y Presupuesto fijard limites
de gasto a cada dependencia y entidad del sector pdblico,
de manera que en su conjunto se alcance el objetivo sefiala
do en el Articulo 1°.

Como complemento de 1a reduccidn del gasto, se instruye a
las Secretarias de Hacienda y Crédito Pidblico y de Progra-
macidn y Presupuesto, para que, a través de 1a autoridad
competente, se tomen las medidas necesarias para aumentar
los ingresos pidblicos en $ 150,000 mitlones por la via de
precios y tarifas.

El endeudamiento neto del sector piblico con el exterior
se Timitard estrictamente a un monto de § 11,000 millones
de délares.
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EY crédito neto que proporcione el Banco de México, S.A.
al Gobierno Federal no rebasard la captacidn de recursos
internos por parte de dicho Instituto Central.

E1 Banco de México, cuidard que el monto total de bille-
tes en circulacidén se incremente solamente por ia misma
cantidad en que aumenten las reservas internacionales ne
tas del Banco de México, sobre el nivel que tengan en la
fecha en gue entre en vigor el presente Decreto.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagcs se
reducird entre P 3,000 y p 4,000 millones de ddlares, s0
bre los niveles de 1981.

Para ello se sujetardn las importaciones del sector pi--
blico a efecto de reducirlas en P 3,000 millones de ddla
res con respecto a 1981.

Igualmente se limitardn las importaciones del sector pri
vado a que alcancen P 3,000 millones de délares menos
que en 1981.

Las dependencias, empresas y organismos del sector pdblj
co, s6lo podrin contraer compromisos de cualquier tipo
y atin a titulo transitorio, si estdn comprendidas en su
presupuesto aprobado y cuentan con la autorizacidn pre--
via de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

Asimismo, deberdn enviar periddicamente a las Secreta---
rias de Programacidn y Presupuesto y a la de Hacienda y
Crédito, asf como al Banco de México, S.A., sus progra--
mas de flujo de divisas y operaciones cambiarias, de con
formidad con las indicaciones que les dé a conocer la Se
cretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Se procurard aumentar la relacidn que guarda hasta ahora
el ahorro financiero respecto al producto interno bruto.
Para ello, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y
el Banco de México, S.A., operardn una politica de tasas
de interés pasivas que responda con oportunidad a 1a evo
lucién de las tasas externas y a 10s movimientos del ti-
po de cambio, estableciendo una prima a favor de 1a in--
versidén en pesos. El propésito es ofrecer tasas de inte-
rés atractivas al ahorrador y favorecer, sobre todu. el

ahorro de largo plazo.

En materia de tasas activas se fortalecera la politica
de conceder un tratamiento preferencial a los sectores
socio-econdmicos mds vulnerables, a través de mantener
tasas tope para ciertos "cajones" de crédito que los ban
cos deben cubrir, asi como por las operacionc: de redes-
cuento que realizan los fondos de fomento econdmico. Se
seguirdn relacionando las tasas de interés preferencial
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con el costo porcentual promedio para el Sistema Banca--
rio de 1os depdsitos a. plazo en moneda nacional para evi
tar subsidios desproporcionados.

E1 Banco de México, S.A., intensificard el uso de Tos me
canismos a su disposicidén para evitar la generacidn de
una lTiquidez excesiva en el sistema financiero. De con--
formidad con esta politica en Banco de México, S.A., ha
estado disponiendo que las Instituciones de Crédito cons
tituyan depésitos de regulacidn monetaria en el propio
Banco Central. A este fin se segun'én activando estas me
didas y, en su caso, otras en el mismo sentido, en tanto
persistan 1os supuestos para su aplicacién.

El Banco de México, S.A., garantizard a las empresas pri
vadas que requieran financiamiento en dGlares en mejores
condiciones para su contratacién, liberalizacidén y redu-
ciendo el costo del programa especial de financiamiento
que a través de divisas cubre riesgos cambiarios.

Cuando las condiciones del mercado cambiario asi lo ame-
riten, el Banco de México, S.A., intervendrd en dicho
mercado para evitar fluctuaciones bruscas o erriticas.

La politica cambiaria se orientard a mantener lta competi
vidad de la economia mexicana, evitando en todo momento
la sobrevaluacidén de nuestra moneda.

En agosto de 1982 se tomaron medidas trascendentes de politica eco-

ndmica.

La decisién de mantener el crecimiento de la economia anunciaba,
desde hace tiempo, la aparicidn de cuellos de botelia.
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Presentamos a continuacidén una sintesis de los principales textos
y acontecimientos de agosto (8).

ANUNCIA HACIENDA DQS TIPOS DE CAMBIO

E1 5 de agosto, Jesls Silva Herzog, Secretario de Hacienda y Crédi
to Puiblico, anuncié el establecimiento transitorio de dos tipos de cam~
bio del peso contra la divisa estadounidense. Uno preferencial, para pa
gos de intereses de la deuda exterior piblica y privada, y otro de apli
cacién general, en el gque no intervendria el Banco de México. En este
dltimo mercado, el d6lar se cotizarfa conforme a la interaccidn de la
oferta y la demanda.

Afirmé que se apoyaria a las empresas con pasivos en dblares, reco
nociendo para efectos fiscales las consecuencias de la inflacidén, y se
suprimirfan los estimulos fiscales a las exportaciones.

Las medidas fueron adoptadas porque "se advierte un deterioro con-
siderable en los mercados internacionales de capital. Ante esta situa--
cién, la disponibilidad de crédito internaciocnal para los paises en de-
sarrollo se ha restringido severamente. Ademis, los niveles de endeuda-
miento de México ha hecho que numerosos bancos que operan en el mercado
internacional limiten el crédito que pueden otorgar 2 nuestro pais".

E1 funcionario sefialé que la férmula de dos tipos de cambio ten---
drfa vigencia temporal, en tanto que el Programa Integral de Ajuste Eco
némico rinda todos sus efectos; entonces, se espera una convergencia de
ambos que haria innecesario el mantenimiento de dos mercados de divi---
sas. Las disposiciones adicionales tienden a evitar desajustes en el ni
vel interno de precios y en la situacidén financiera de las empresas.

E1 funcionario expuso que la devaluacién por si misma era insufi--
ciente para estabilizar la economfa y que por ello se establecié el Pro
grama Integral de Ajuste Econémico.

Explicé que por 1o limitado del crédito internacional disponible
para México resultaba imposible financiar el déficit en cuenta corrien-
te, "que se traduce en una demanda considerable en el mercado de divi--
sas con una oferta de igual magnitud, los tipos de cambio correspondien
tes al deslizamiento actualmente en vigor se bhacen insostenibles“.

FUNDAMENTACION DEL BANCO CENTRAL

E1 licenciado Miguel Mancera Aguayo, director general del Banco de
México, dijo que se habfa demandado a las instituciones bancarias ajus-

(8) Principales periddicos que circulan en la Capital de Fuaicz.
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tarse a ciertas normas. Asf, las operaciones de compra-venta de divisas
que se llevaran a cabo por cuenta propia continuarian efectudndose como
de costumbre y a los tipos de cambio resultantes de 1a interaccién de
la oferta y 1a demanda.

Asimismo, afirm§ que "pueden realizarse por cuenta del Banco de Mé&
xico las operaciones siguientes: venta de moneda extranjera a 27 entida
des de la administraci6n piblica federal, as{ como a empresas del sec-—
tor privado, exclusivamente para el pago de intereses ordinarios corres
pondientes a obligaciones en moneda extranjera contrafidas por los soli-
citantes con anterioridad al 5 de agosto".

Sostuvo que las Instituciones Bancarias podrian vender las divisas
que se requieran para pagar importaciones que la Secretaria de Comercio
considerara prioritarias.

E1 director del Banco Central precisd que las operaciones de los
Bancos se realizarian conforme a las prioridades dadas a conocer por es
te instituto, que los intereses ordinarios correspondientes a créditos
concedidos por la Banca en moneda extranjera podrian serle pagados en
moneda nacional al tipo de cambio preferencial y que, “"tratdndose del
pago del principal de créditos concedidos en moneda extranjera, la equi
valencia en moneda nacional de la suma adecuada se hard al tipo de cam—
bio general que rija en el mercado".

Por dltimo, sefald que se mantendria Ta restitucién de los depési-
tos en moneda extranjera, calculdndose al tipo de cambio general preva-
leciente en el mercado.

Afiadié que l1a férmula general expuesta se fincaba en la utiliza---
cién de l1os ingresos de divisas derivados de la exportacién petrolera,
asi como de l1os cobtenibles del endeudamiento piblico externo, para los
usos de mayor prioridad econémica y social. Las divisas se aplicarian a
la importacidén de los bienes mds indispensables, como son los alimen---
tos, algunos insumos requeridos para la actividad productiva y ciertos
bienes de capital, asi como para el pago de las obligaciones correspon—
dientes a la deuda pdblica externa y al de las obligaciones en moneda
extranjera de la Banca Mexicana, fueran en favor de nacionales o ex---
tranjeros.

DECLARACIONES DEL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

€1 dfa 7, en una comparecencia frente a los sectores productivos y
Jos medios 1nformat1vos, el primer mandatario externd su punto de vista
sobre las medidas adoptadas el 5 de agosto. Reproducimos algunos pdrra-
fos del mensaje.

"Corresponde al ejecutivo tomar decisiones respecto de los fendme-
nos de 1a sociedad. Esta decisidn plantea una situacién a 1a que no es-
td acostumbrado el pais y con la que tenemos que aprender a vivir".
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'Como resultado de una serie de hechos y explicaciones, se destaca
la expectativa inflaccionaria derivada de la reciente alza de precios.
Nuestra sociedad recuerda que hace seis afios 1a devaluacién ocurrig en
el mes de agosto. Ciertas publicaciones reiteradas del extranjero, ten-
denciosas, crean alarma, desconfianza, y el deseo explicable de seguri-
dad en el ahorro™.

"Todo ello determindé un movimiento, otra vez extraordinario, en el
mercado de cambios y una demanda anormal y excesiva de ddlares que ame-
nazaban, nuevamente, lesionar nuestras reservas".

“Muchos cientos de millones de dSlares fueron tomados de nuestro
sistema monetario en unos cuantos dias".

"Tenfamos que tomar una decisidn, y para ello quisiera que enten--
diéramos todos para qué sirven los délares. Sirven para hacer pagos al
exterior, para pagar 1o que importamos: alimentos, insumos para la in--
dustria, mdquinas para producir etcétera; para hacer pagos de las deu--
das contrafdas con el extranjero".

"Pero en México, legftimamente, no 1o niego, se han convertido en
un sistema de ahorro seguro, los dblares han servido para especular, pa
ra obtener ganancias sin trabajar. Para eso han sido utilizados los di-
lares, y €sto ha sido posible por el régimen de absoluta libertad cam--
biaria que existe".

"Liega el momento, sefiores, en el que los ingresos de divisas al
pafs tienen una condicién especial que exigen una respuesta especial.
tas divisas que Gltimamente han entrado, en una porcién mayoritaria,
tienen como origen al propio sector piblico, primordialmente por la
venta de petrSleo. Por las deudas que en el exterior contrae. No vienen
desgraciadamente de Tas exportaciones del sector privado porque no tene
mos competividad, porque nuestro consumo interno es muy grande, porque
hay recesién y no hay demanda de nuestros productos”.

"En estas condiciones de divisas limitadas tenemos que cuidar las
que ingresen y destinarlas a 1o que mis le conviene al pafs, no a lo
que mids conviene a los particulares gue pueden hacer uso de ellas, y el
unico que puede y debe establecer a qué se van a destinar prioritaria--
mente es el Gobierno de la Repidblica“.

"Por razones de interés general y de particular estoy absolutamen-
te seguro que los factores de la produccidn y los sectores de 1a distri
bucidn entienden el momento que estamos viviendo. Se dan cuenta de que
hay causas objetivas operantes que pueden ser controladas o, por lo me-
nos, no agravadas si mantenemos nuestra solidaridad, si no precipitamos
decisiones".

CIERRE TEMPORAL DEL MERCADO DE CAMBIOS, LAS CUENTAS EN DIVISAS SE PAGA-
RAN_EN_PESOS

El1 12 de agosto, 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico



49

{(SHCP) y el Banco de México anunciaron la CANCELACION de las transferen
cias bancarias en délares al extranjero; asimismo, que los depdsitos en
cuentas en moneda extranjera serfan pagados en pesos al tipo de cambio
de 69.50 pesos por un délar "a partir de mafiana los depdsitos bancarios
en moneda extranjera se pagardn conforme a lo dispuesto en 1a Ley Mone-
taria precisamente en moneda nacional™.

"A fin de que esta medida no dé lugar a condiciones desordenadas
en el mercado de cambios, €ste permanecerd cerrado temporalmente a par-
tir de mafiana™.

“Las obligaciones que tienen los bancos en délares asf como las
que tienen con los cuentahabientes que deseen hacer retiros de sus depd
sitos en dicha moneda, serd&n pagados en moneda nacional al tipo de cam-
1;1(1)5 correspondiente al cierre del mercado de hoy, es decir 69.50 por

Glar".

Adicionalmente al comunicado de prensa, la SHCP did a conocer la
forma en que regiria la nueva disposicién en materia monetaria. Este
es el texto completo:

“El articulo octavo de la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexi
canos sefiala que las obligaciones de pago en moneda extranjera contrai-
das dentro o fuera de 1a Repiblica para ser cumplidas en &sta se solven
tardn entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio
que rija en el lugar y fecha en que se haga el pago.

“Considerando lo anterior 1a SHCP y el Banco de México, atentos a
1o previsto en el artfculo octavo de la Ley Monetaria de los Estados
Unidos Mexicanos, han tenido a bien emitir las siguientes reglas para
el pago de depdsitos bancarios en moneda extranjera:

"PRIMERA.- Los depisitos bancarios denominados en moneda extranjera
constituidos dentro o fuera de la Repiblica para ser resti--
tuidos en ésta, deberin ser pagados entregando el equivalen-
te en moneda nacional al tipo de cambio general que rija en
el lugar y fecha en que sea pagado'.

"SEGUNDA.- Las instituciones de crédito depositarias de l1os mencionados
dep6sitos no deberdn pagarios mediante situaciones de moneda
extranjera al exterior ni transferidos a sus sucursales o
agencias en el extranjero u otras entidades financieras del
exterior".

EL_SECRETARIO DE HACIENDA COMUNICA, EL 17 DE AGOSTO, NUEVAS MEDIDAS PA-
RA SORTEAR LA SITUACION

E1 licenciado Jesds Silva Herzog afirmé el 17 de agosto que des---
pués del ajuste del 5§ de agosto y la obtencidén de una cierta normalidad
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en el mercado cambiario, poca afluencia a los Bancos y cotizacién del
peso a la baja, nos enfrentamos la semana pasada (9 al 13 de agosto)
con dificultades crecientes para renovar créditos del sector puablico y
del sector privado, créditos que normalmente cada tres meses o cada 30
dfas se van renovando; nos enfrentamos a las circunstancias de que aho
ra habfa que pagar.

Indicé que se tomaron las decisiones cambjarias porque de otra
suerte "Hubiéramos podido incurrir en el problema verdaderamente dramd
tico y serio de hacer transferencias de fondos al exterior, que no
hubieran sido respaldadas por recursos en moneda extranjera'.

Para enfrentar el problema, apuntdé, se 1levan a cabo diversas
acciones; "En primer lugar, hemos ampliado las ventas de petréleoc a
Tos Estados Unidos, aprovechando nuestra mayor capacidad de exporta---
cidén. Por otra parte aprovechando esta mayor capacidad de exportacién
y el convenio de suministro existentes desde hace varios afnos, amplia-
mos el suministro de petrSleo y obtuvimos en pago por anticipado del
Fondo de Estabilizacién Monetaria de la Secretaria de Hacienda de los
Estados Unidos, por 1,000 millones de dblares que ayer quedaron acredi
tados en la cuenta del Banco de México, en el Federal Reserve Bank de
Nueva York".

Agregd que ademds, se encuentran en proceso adelantado negociacio
nes con autoridades monetarias y financieras de los principales paises
acreedores del mundo, para extender una linea de crédito a nuestro
pais por alrededor de 1,500 millones de dblares.

Un tercer elemento sefalado por el funcionario para hacer frente
al problema de disponibilidad de déalres,., es una negociacidén que ten--
dr& lugar en los préximos dias con los principales Bancos del mundo,
para reestructurar la deuda publica y privada de nuestro pais.

Un cuarto planteamiento expuesto es que "desde hace ya diez dias
aproximadamente, hemos iniciado conversaciones con el Fondo Interna--
cional para utilizar, si ello es posible, los recursos que nuestra ca-
lidad de miembros de ese organismo internacional nos permite. Somos
pafs miembro desde su fundacidén y hemos acudido al Fondo en otras oca-
siones. Lo hemos hecho siempre presentandoc un programa de las autorida
des mexicanas, que es acorcado con el personal técnico del Fondo".

E1 segundo problema inmediato considerado por Silva Herzog fue el
del mercado de cambios. "El dia de manana (18 de agosto) aparecerdn pu
blicados en el Diario Oficial dos decretos del presidente de la Repl--
blica. El primero de ellos norma e instrumenta el tipo de cambio dual
que establecieron el 5 de agosto anterior. £1 otro decreto establece
el régimen cambiario para tos depGsitos en ddlares de 1a Banca Mexica-
na, los 1lamados mexd6lares, mismos que, subrayo, pueden ser dejados
intactos en sus cuentas, en sus Bancos respectivoes. No hay ningidn orde
namiento, de ningdn tipo que obliguen a la conversién de estos depSsi-
tos en dSlares a pesgos mexicanos.

Especificd que se han asignado 30,000 millones de pesos para que
puedan ser canalizados a créditos prererenL1d]es que apoyen las necesi
dades de empresas, sobre todo pequefias y meaianas, con problemas de 1i
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quidez, y que habrd diversas medidas de cardcter tributario para aten-
der esa necesidad de liquidez.

“No se van a cobrar las retenciones del impuesto sobre la renta
en los préximos meses, 1o que equivale a dar un crédito a cargo o en
contra de impuestos gue pagarian las empresas. Podrdn disponer de los
recursos destinados al impuesto para atender sus necesidades inmedia--
tas. Con este diferimiento las empresas podrin pagar con un plazo de

gracia y en el término de doce meses. Hemos estimado que esta medida
puede significar otros 30,000 millones de pesos".




A principios de marzo de 1982, semanas después de la devaluacidn
del peso y la retirada del Banco de México del mercado cambiario a me-
diados de febrero, el Presidente L&pez Portillo solicité que se elabo-
rara en forma discreta, un estudio donde se analizaron todas las opcig
nes de polftica econfmica para hacerle frente a 1a aguda y en cierto
sentido atdvica problemdtica del peso y su valor respecto al délar,
tan agravada por 1a salvaje especulacion y fuga de capitales, (y el
consecuente deterioro de las finanzas pibiicas y de 1a balanza de pa--
gos del pais) que desde 1981 se habfan observado en México, y que en
los tiltimos meses de ese afio y las primeras semanas de 1982 alcanzaba
niveles inusitados.

Nuevamente, como en 1976, en el trasfondo de los diversos plantea
mientos técnicos no aparecfa mds gque una opcién radical y brutal: tra-
tar de sostener la confianza en el tipo de cambio por encima de toda
racionalidad econdmica o sumergir al pafs en el abismo de sucesivas
devaluaciones de 1a moneda que la tradicién necha supersticién indica-
ba como después se demostrs, que serfa cada vez mds profundo. Ante es~-
ta diffcil y angustiosa situacién, ain inescrutable en todo su profun-
da complejidad y peculiaridad, el Presidente Lépez Portillo enfrentaba
de pronto el culpable y airado reproche, sustentado en simplificacio--
nes groseras y tramposas, disfrazadas de razonamiento econémico, de
quienes se anticipaban m&s all4 del cdlculo y la razén, a la posibili-
dad de sostener la paridad del peso y que, igual que seis afos antes,
junto con ese reproche hacian imposible, con sus actividades especula-
tivas, que la determinacién de l1a paridad pudiera ser manejada como
una variable mds de 1a politica econémica.

Frente a esa trasfondo, era diffcil darse por satisfecho con las
cuatro opciones de polftica que en esas fechas se discutfan en el go--
bierno:

1) Una rueva y fuerte devaluacién del peso para desalentar la demanda
por divisas y anticiparse a los que presuponfan que el nuevo tipo
de cambio, que habfa resultado de la ya desproporcionada devalua---
cién de mds del 70% en febrero, no podia sostenerse.

2) La 1ibre flotacién de la moneda para que el mercado", fijara su au
téntica paridad en relacién con el délar, en una situacién en la
que s6lo habfa demanda por délares.

3) Un sistema de control de cambios que prdcticamente todos considera-
ban imposible de establecer en México, y

4) E1 mantenimiento de la politica cambiaria que se estaba platicando
a partir de la devaluacidn de febrero, con el objeto de darle sufi-
ciente "tiempo" para que funcionara.
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A partir de la informacidn disponible y tomando en cuenta los argu
mentos y razones que se ofrecian para respa'ldar o rechazar esas posibi-
lidades, se formul6 1a que despuds 1legS a conocerse como 1a QUINTA OP-
CION: Ta Nacionalizacién de la Banca Privada en M&xico. En el documento
que durante marzo y abril se prepard se estudiaron varios aspectos:

1) Los de cardcter legal y la férmula mds apropiada para llevar a cabo
la Nacionalizacién.

2) Las ventajas que ofrecfan y las posibﬂidades que le abrfa a 1a poli
tica econfmica tomar esa medida

3) Los riesgos que entrafiaba la decisién misma y también los relaciona-
dos con su puesta en prdctica.

4) La estrategia recomendada para llevarla adelante, e incluso,

5) Un calendario de actividades.

En Tos meses que siguieron a la formulacifn y presentacidén del do-
cumento, se tuvo en varias ocasiones la oportunidad de intercambiar pun
tos de vista con el presidente Lépez Portillo no s6lo en torno a la cri
tica_situacién econémica por la que el pafs atravesaba sino, ademds, SO

" bre las posibilidades que la Nacionalizacién de 1a Banca ofrecia para
superarla. Entre otras cosas, se planteG que con ello se cancelarfa al
Tibre e irrestricto movimiento de capitales y se facilitarfa el control
de cambios. Asimismo, en esos meses se elaboraron dos documentos adicip
nales. El1 primero se referia al establecimiento del control generaliza—-
do de cambios, con el fin de preparar 1a posibilidad de que se resolvie
ra establecer s6lo esta medida. El presidente L6pez Portillo habia fi--
nalmente decidido acabar, de una vez por todas, con el afiejo temor, tan
arraigado y generalizado -précticamente un tabd de la inoperancia del
control de cambios en una economia con las caracterfsticas de todo tipo
de la mexicana y de utilizarlo, de ser necesario, para ordenar la asig-
nacidén de divisas conforme 2 un sistema de prioridades. El proyecto de
Decreto Presidencial respectivo fue elaborado y se formularon lTos linea
mientos de polfitica para su instrumentacién. E1 segundo de los documen-
tos se referfa a la conveniencia de transformar el Banco de México de
sociedad an6nima a organismo piblico descentralizado. De resolverse la
Nacionalizacidn de 1a Banca era indispensable empezar por el Banco Cen-
tral, en cuyo Consejo de Administracidn figuraban 1os banqueros priva--
dos. De hecho, en las resoluciones que se tomaban en ese cuerpo colegia
do y que afectaban al sistema financiero mexicano los Banqueros priva--—
dos eran jueces y parte. Un proyecto de ley orgdnica para el Banco de
México fue elaborado y discutido.

A partir de los Gltimos dias de julio las reuniones con el presi--
dente de la Repiiblica fueron mis frecuentes, en el mes de agosto pricti
camente cotidianas, pues no sélo la sxtuac16n econ6émica se agravaba y
la especulacitn contra el peso alcanzaba proporciones apocalipticas si-
no que, ademds, habfa de elaborar su sexto y Gltimo informe de gobier--
no, en el cual empezd a trabajar con un grupo muy reducido de colabora-
dores. En esos dias las autoridades financieras le habian propuesto al
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Presidente y el habia aceptado una nueva devaluacidén de la moneda con
el propGsito de atenuar los aspectos mds agudos de la crisis. La nueva
devaluacidn de agosto no tuvo los resultados que ilusoriamente ce espe-
raban de ella. El mercado cambiario tenfa ya tiempo de operar en el sen
tido inversoc a 1o que se considera su comportamiento normal: cuantc mds
se elevaba el valor de la divisa y mds rendimiento se pagaba a los aho-
rros denominados en pesos. mi&s demanda habia por délares y menos deseo
por mantener saldos en pesos.

Conforme pasaban los dias del mes de agosto, se tenja cada vez nds
la impresidn de que se habia perdido la capacidad de maneio de los asun
tos financieros en el pais. La fuga de capitales continuaba, y ya a
principios del mes el Banco de México no disponia de suficientes reser-
vas internacionales para hacerle frente a los compromisos wds urgentes
en divisas. Unas semanas antes la Banca Comercial Extranjera. que en mu
cho se habia beneficiado del proceso de fuerte endeudamiento del pais y
que 1o habia auspiciado decisivamente, decidid suspender sus créditos a
México. Todo ello 1levd al gobierno mexicano a mediados de agosto a rea
Tizar una venta anticipada de petrGleo para la reserva estratégica de
Estados Unidos, en la cual el gobierno norteamericano impuso duras con-
diciones, justamente en el momento en que eran mds necesarias y urgen--
tes para el pais las divisas, y a formalizar conversaciones con el Fon-
do Monetario Internacional con el propb6sito de solicitar su ayuda. for
otro lado, el clima polftico favorable para el presidente Lépez Porti--
110 por mds tiempo que para muchos otros presidentes de México, cambid
radicalmente con celeridad asombrosa, agravé&ndose dia con dia hasta vol
verse, en cosa de unos cuatos meses, intolerablemente hostil.

Con el desarrollo de los acontecimientes del mes de agosto, la op-
cidén de la Nacionalizacién de la Banca fué cobrando fuerza. En realidad
el fracaso evidente de 1a politica financiera adoptada para detener el
deterioro de la situacién econémica de México (que habia transitado por
la devaluacidén de febrero, la aceleracidn de la devaluacidn cotidiana
de la moneda, nuevos aumentos en la tasa de interés, con el afdn de re-
tener el ahorro en el pais, una nueva devaluacién en agosto y el esta--
blecimiento de una doble paridad del pesp frente al ddélar y que 1levé a
1a moneda a devaluarse en mds de cuatro veces en seis meses, en mucho
contribuyé a fortalecer los argumentos a favor de la Nacionalizacidn de
la Banca. S$in embargo, todavia a mediados del mes de agosto la decisidn
no habfa sido tomada. Las opciones de politica que adn se analizaban
eran: continuar con la politica financiera y de cambios adoptada a prin
cipios del mes; introducir solamente el control de cambios, y, finalmen
te, Nacionalizar la Banca privada con o sin el control generalizado de
cambios.

En esos dias se volvieron a repasar con el Presidente los pros y
los contras de 1a Nacionalizacidn de 1a Banca. Asi, por ejempio, se ana
1i26 la probable reaccidn del gobierno norteamericano y de la banca cu-
mercial extranjera, que habia prestado cuantiosos recursos al pai.. tas
pocas personas a las que el Presidente Lopez Portillo solicitd su opi--
nidén, distintas de las que habian participado en la elaboracion de la
QUINTA-OPCION, subrayaron los peligros que para México tenia la Naciona
Tizacidn de la Banca y expresaron que el control de cambios cra mis que
suficiente para hacerle frente a los problemas que en ese mometito pade-
cia el pais. Algunas incluso mencionaron como posibie el que Estados
Unidos promoviera un boicot financiero y comercial contra México en ca-
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so de que se nacionalizara la Banca. Frente a ello, se pensdé que la opo
sicidn norteamericana, de darse, s6lo serfa de tipo ideoldgico, ya que
no se estaba afectando directamente sus intereses ni tampoco se tenia
el propSsito de afectar la propiedad de sus ciudadanos ya que no se pre
tendia nacionalizar al dnico banco extranjero que marginalmente operaba
en el pais. Se le planted al presidente Lépez Portillo que esa mera opo
sicidn ideolGgica, dado el tradicional pragmatismo de las instituciones
pidblicas y de los intereses privados de Estados Unidos, no llevaria a
medidas drdsticas. Y adn menos ante la expectativa inmediata del cambio
de gobierno en México. Asimismo, se estimd poco probable que 1os pafses
europeos solidarizaran con ese tipo de promociones norteamericanas, ya
que unos meses antes no 1o habian hecho en el caso del gasoducto en Eu-

ropa.

Por otro lado, también se pensd y se analizé el probable comporta-
miento de los usuarios del servicio bancario. Frente al tantas veces in
vocado fantasma terrorifico de una retirada masiva de depos1tos, se re-
cord6 gque el comportamiento de las persconas no tenia por qué no ser ra-
cional. Era poco probable que los usuarios del servicio bancario resol-
vieran, a partir de la nacionalizacidén de la Banca, guardar su dinero
en sus casas, debajo de sus colchones, o que se dedicaran a comprar mer
cancias que no necesitaban. Por 1o demas, se subrayd que de producirse
un retiro masivo de depdsitos éste seria, en todo caso, pasajero. Para
contrarrestarlo, una politica financiera coherente, que promoviera la
confianza de los usuarios del sistema, habldndoles con la verdad, podia
ganar su apoyo y respaldo. Ademds, una serie de medidas financieras y
de tipo de cambio que apoyaran a la industria productiva permitirian,
si no contar con 1a solidaridad de muchos de 1os empresarios, si al me-
nos neutralizar los esfuerzos que con toda certeza los directamente
afectados tratarian de organizar contra el gobjerno. Asimismo, el go---
bierno podfa, finalmente, apoyar l1a organizacidn sindical de los emplea
dos bancarios y contar asi con su respaldo y su solidaridad.

Por otra parte, visto el clima politico del momento y tomando en
cuenta ese mismo aspecto de la crisis de 1976, habia muchas razones pa-
ra pensar gque los sucesos del dltimo afio configuraban, en el fondo, una
confrontacién muy seria entre el Estado mexicano y su institucidén funda
mentalmente: la Presidencia de la Repiblica, y la iniciativa privada,
encabezada pcr los banqueros. José Lépez Portillo escogié ltuchar por la
sobrevivencia del poder del Presidente de México, quizds excesivo en
términos de esquemas ideales pero, con todo, el sustento (Gltimo del pe-
culiar sistema politico derivado de la Revolucidn Mexicana de 1910.

Todo este vasto conjunto de consideraciones fué 10 que seguramente
mds contribuyd a que el presidente Ldpez Portillo, después de estudiar
y reflexionar cuidadosamente y sin apresuramientos, tomase las histdri-
cas decisiones del primero de septiembre de 1982. La vispera, el 31 de
agosto a las ocho de la noche, el Presidente se reunid con un grupo de
funcionarios, con el objeto de que se llevaran a la prdctica una serie
de medidas relacionadas con la nacionalizacidn de la Banca y el control
generalizado de cambios. Al dia siguiente la nacidn se enteraria y da--
ria su respildo a las decisiones adoptadas.

Sin embargo, con el tiempo, el’ entus1asmo con que fue recibida 1a
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nacionalizacidn de la Banca se fue desvaneciendo. Ello a pesar del indu
dable apoyo popular que adn tenia a finales de 1982 (9). La pérdida de
entusiasmo era, en cierta forma, natural. Independientemente de que la
decisidén de nacionalizar 1la Banca era la medida correcta para hacerle
frente a la grave crisis por la que atravesaba la economia del pais, no
dejaba de ser ins6lita y fuera de toda ortodoxia. Se habfa tomado a pe-
sar de que sélo faltaban tres meses para que el presidente terminara su
mandato. La nacionalizacién de la Banca no figuraba en su programa de
gobierno, ni era una demanda del partido que 1o 1levd al poder. No fue
el resultado de un movimiento popular, ni tampoco podia consultarse am-
pliamente, pues la relacidn de fuerzas no era en esos meses favorable
al gobierno y, mucho menos, al presidente de la Repiblica. Asi, en ese
vacfo politico, la campaia para desprestigiar las medidas decretadas el
primero de septiembre empezd a tener un éxite considerable. Los enemi--
gos de la medida, 1a convirtieron en un paradigma del abuso de la auto-
ridad presidencial en México y la trataron de hacer aparecer como una
afirmacién extrema de la vanidad de José Lépez Portillo. A ello se vino
a sumar la campaia de descrédito hacia l1a perscna del Presidente con el
claro propésito de confundir a la opinién pdblica, de manipularla. Des-
prestigiando a su autor y con &1, al poder presidencial, se pretendia
también desprestigiar la histdrica decisién que habia tomado. Lo tri---
vial e hip6écrita comenzé a desplazar a 10 verdaderamente importante.
Pronto pasaron a segundo planc y después fueron crecientemente olvida--
das la fuga de capitales y la especulacidén monetaria. Los bienes raices
en Estados Unidos propiedad de mexicanas y las cuentas de ahorro y lac
de inversiones financieras en l1os Bancos Norteamericanos, en la medida
en que se recordaban, volvieron a ser consideradas como alge normal, 1in
cluso respetable, ¥ el importante papel que desempefiaron en desencade--
nar la crisis financiera de 1981-1982 pronto fue olvidado. Como en el
pasado, la crisis de la economfa nacional se le empezd a atribuir a los
actos y a la persona del Presidente. En 1976, seis afios antes, se habia
hecho del presidente Echeverria la causa de 1os probiemas del pais.

Desde el gobierno poco pudo hacerse para cotrarrestar la campafa
contra la nacionalizacién de Ta Banca. Faltaban sélo tres meses, inclu-
so funcionarios de 1a administracidén que terminaba, conformada por el
Presidente con cierto afdn conciliatorio con la iniciativa privada y
adaptada después para facilitar la transmisidén de poderes, empezaron a
argumentar en su contra sepalando que habia sido precipitada, innecesa-
ria e inconveniente, y al anunciar que el nuevo régimen seguramente in-
troduciria cambios importantes. Cuando se queria promover alguna medida
en materia bancaria o crediticia, con cierta frecuencia se utilizaba co
mo argumento el que el Presidente que pronto iniciaria su gestidn pudie
ra estar a favor, o de plano que definitivamente estaba en contra de
ella. Por 1o demds, el propio gobierno de L6pez Portillo se vid impoten

{9) Es interesante sefinlar que en el mes de noviembre de 1982, cuando
la campaifla en contra de las medidas decretadas en septiembre estabu
ya en pleno apogec ¥y la campafin de desprestigio del presidente L7--
pez Portillo se iniciaba, se llevd a la prictica una encuesta dec
opinifn en torno a la nacionalizacidn de la banca. En ella, la gran
mayorfa de los entrevistodes (72%2) expresaron una opinidn favorobilc.
Véase Miguel Basfflez y Roderic Ai Camp, "La nacionalizacidn de 1w
banca y la opinidn piblica mexicana', México, mimeo., 1%8L.
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te para profundizar en el sentido de la nacionalizacién de 1a Banca,
no s6lo por mera cuestién de tiempo, sino porque le habia acarreado
una muy seria reaccién que podfa poner en peligro la estabilidad poli
tica en el pafis.

ET anuncio de 1o que estaba por venir con relacién a la Banca na
cionalizada en septiembre de 1982 1o didé el Presidente de la Madrid
el primero de diciembre de ese afio. En su mensaje al tomar posesiftn
como Presidente de i1a Repiblica, decepcionando a muchos y muy podero-
sos, afimé que la nacionalizacion de la Banca era una decisidn irre-
versible y sefiald que se reestructurarian las instituciones de crédi-
to y que se propiciarfan “nuevas e imaginativas formulas para evitar
su burocratizacidén de tal manera que los ahorradores, los acreditados
y la sociedad toda: obreros, campesinos, empresarios, tengan una par-
ticipacidn adecuada en el manejo, e inclusive en el patrimonio, de es
tas instituciones. Nacionalizar no es estatizar. La Banca nacionaliza
da debe ser del pueblo y no de una minorfa de dirigentes". (10)

Las nuevas férmulas no se hicieron esperar. Unos dias antes de
que terminara el periodo ordinario de sesiones del Congreso de la
Unidn, el Presidente de la Madrid envi§ una iniciativa de Ley Regla--
mentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito, mediante la cual,
entre otras cosas, se establecia la posibilidad de que el sector pri-
vado volviera a participar en el capital social de los bancos que el
gobierno habia nacionalizado unos meses antes. (11) Como suele suce--
der con alguna frecuencia en México, la iniciativa de ley 1legé al
Congreso después de las fiestas navideias de 1982 y fué aprobada a
los dos o tres dias sin mayor discusidn y por mayoria de votos. Esta
modificacion legal y el ofrecimiento que ella entrafaba, no satisfizo
ni interesé a 1os antiguos propietarics de la Banca y en cambio, s
irritd a 10s que habfan apoyado con entusiasmo su nacionalizacién.

En agosto de 1983, el ya proximo primer aniversario de la nacio-
nalizacidén de la Banca se celebrd de una manera un tanto peculiar,
tratdndose de un acontecimiento de tal dimensidn y trascendencia his-
téricas. Como en el pasado, el nuevo gobierno tampoco repard en conce
siones para conciliar. En este mes se dié a conocer Ya forma y la can
tidad que los antiguos propietarios de la Banca recibirian por concep
to de indemnizacidén. Los recursos que recibieron por ese concepto,
ciertamente cuantiosos, quedaron ademds exentos del pago de impues---
tos. E110 1levd a los antiguos propietarios de los bancos a demandar
del gobierno adn mayores beneficios. Ademds, querian volver a practi-
car la intermediacidn financiera que dejaron de ejercer en septiembre
de 1982.

(10) V&ase el periédico Uno mfs Uno, del dfa 2 de diciembre de 1982.

(11) En el artfculo 10 de la Ley se estmblece que los certificados de
aportacifn patrimonial se dividen en dos series. Una de ellas,
la serie "B" puede ser suscrita por -—entre otros- "los usuarios
del servicio pblicoe de banca y crédito”. En el mismo articulo
se establece que la serie "B" no podrii representar mis del 34%
del capital de las sociedades nacionales de crédito y, en el ar-—
tfculo 16 de la Ley, se precisa que "ninguna persona fisica o mo
ral podrd adquirir el control de certificados de aportacidn pa—-
trimonial de la serie 'B' por mfs del 1% del capital de 1la soglie
dad". Véase Diario Oficial, 31 de diciembre de 1982.
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En el mes de marzo de 1984 el gobierno del presidente de La Ma--
drid, por conducto del subsecretario encargado de los asuntos de la
Banca nacionalizada en la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico,
anuncid que las acciones de diversas empresas que eran propiedad de
Ta Banca en la fecha en que fue nacionalizada serfan puestas a 1a ven
ta (12). Dentro de las acciones puestas a la venta destacan, por su
importancia y trascendencia para la operacion del servicio piblico de
Banca y Crédito, las de los intermediarios financieros no bancarios:
las compafifas de seguros, de fianzas, las arrendadoras, las casas de
bolsa, etc. La cantidad de recursos que estas instituciones manejan
es con frecuencia mayor que el voldmen de recursos que manejan 1a ma-
yoria de 1os Bancos que hoy en dia operan en el pais. Tal es el caso
de algunas compafifas de seguros y de varias casas de bolsa. Por lo de
mis, su forma de operacidén es en cierto sentido similar a 1a de los
bancgs; captan recursos del publico y los canalizan a distintas acti-
vidades.

Muchos sectores de la opinién piblica mexicana alin se preguntan
el porqué de esta enigmdtica medida. En su oportunidad, el gobierno
no dié razones para adoptarla. E1 tiempo habia de responder a la se--
ria preocupacién que despertd la decisidén de vender esas acciones. En
todo caso, una vez tomada se desagregé la actividad financiera que el
primero de septiembre de 1982 se habia rescatado para el beneficio y
servicio de la nacidén al abrirse la posibilidad de estimular desde el
gobierno -y descansando en 1os intermediarios financieros no banca---
rios- la expansién de un sistema financiero paralelo, privado, que
vendrfa a competir con el propio gobierno en esta actividad tan impor
tante para la orientacidn y direccién del proceso de desarrollo.

El desarrollo y eventual expansion de un sistema paralelo, priva
do, de financiamiento dependerd de 1o que se resuclva en relacidon con
la operacién futura de las compafifas de seguros, de fianzas, las
arrendadoras, las casas de bolsa, etc., que se devuelven a sus anti--
guos propietarios. También va a estar determinado por las normas que

(12) La adquisicidn de esas accionhes por parte de los particulares
quedaria sujeta a un orden de prelacidn que el gobierno estable-
ci8. Tendrian preferencia, durunte dos meses & partir de la fe—-
cha en que se pusieran a la venta las acciones, los tenedores de
los bonos de indemnizacidn de los bancos que ofrecen las accio——
nes. En segundo lugar y durante el siguiente mes, los accionis—-—
tas de las empresas cuyas acciones la banca estd vendiendo final
mente y durante el cuarto mes, los tenedores de los bonos de in-
demnizacidn de otros bancos. Vencido el plazo durante el cual se
puede ejercer ese derecho preferencial, las acciones que queden
en poder de los bencos podrén ser adquiridas por el piblicoc en
general. De esta forma, lejos de democratizar la tenencia de ac-
ciones representativas del capital social de las empresas, el or
den de prelacidn gue se establecid en el procedimiento para la
venta de las acciones propiedad de los bancos favorecid a sus an
tiguos propietarios y a los duefios de las empresas cuyas accio--
nes se ponian en venta.
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gufen la operacidn de 1a Banca y los 1i{mites que se establezcan a su
funcionamiento. En tanto esto no se defina, la venta de las acciones
representativas del capital social de estos intermediarios financie-
ros no bancarios deja inciertas las perspectivas de desarrollo de la
banca nacionalizada el primero de septiembre de 1982.

Son muchos y de muy diversa naturaleza, los aspectos de interés
para una histérica crénica que pudiera relatarse en relacidn tanto
con las medidas adoptadas el primero de septiembre de 1982, como con
los trabajos desarrollados entre esa fecha y el primero de diciembre
de ese mismo afio. Ello, sin embargo, no es el propSsito fundamental
de este estudio y per lo mismo se han reducido al minimo.
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CONTROL GENERAL IZADO DE CAMBIOS

Al

— SINTESIS DOCUMENTAL

DECRETO QUE ESTABLECE EL CONTROL
GENERAL 1ZADO DE CAMBIOQS

JOSE LOPEZ PORTILLO, Presidente Constitucional de los
Estados Unidos Mexicanos, en ejercicio de la facultad que
al Ejecutivo conficre la fraccidn I del articulo 89 de la
Constitucidn Polfitica dde los Estados Unidos Mexicanos, y
con fundamento en los articulos 8c. de la Ley Monetaria de
los Estados Unidos Mexicanos; 1o, froccidn I v 20. ¥y Lo
de la Ley Reglumenturia del péArraro segundo del artfeulo
131 de la Constitucidn Polftica de los Estados Unidos Mexd
canog; 115, fraccidn » de lu Ley Aduanera; lo, fraccidn VI
y filtimo pdrrafo, 3o0. Lo., primer pirrafo, 5o0., numerales
1y 3, 6o, 7To ¥ 90 de 1la Ley sobre Atribuciones del Ejecu~
tivo Federal en Materia Heondmice: lo, 10, 107 bis, 138
bis 9, de la Ley Gener=l de Instituciones de Crédito y Or-
canizaciones Auxiliares; 8o de la Ley Orgfinica del Banco
de México, S.A.; 69 ¥ TS, frocciones II y XVI de la Ley Fe
derzl 4de Turigsme; e, 2o, frac mer pArrae
fo, de ia Ley de Vias Generales i 3 lo, Zo.
12, 16,23 7y 28 de la Ley pars promever 18 Inverci@n Mexico
ca y Regular lao Inversidn Extranjera; 30, k6 a1 6% y 83,
fraceidén VIII, apartado ¢, incisos a), b) y d) del Cédigo
Fiscal de lu Federncidn; 3o, 4o, ¥y demis relacionados de
la Ley de Ingresos de ia Federacidn para el ejercicio ris-—
cal de 1982; 9o, 21, 23, 31, 32, 33, 3L, 35, 3G, k2 y 51
de la Ley Orgfinica de la Administracidn Pidblica Federal; ¥y

CONSIDERANDO

Que el Congreso de la Unidn ha estnblecido en la Ley
que corresponde al Banco de México, ademis de regular la
emisidn ¥y cireulacidn de lu moneda, el reguler los cambios
robre el exterior por ser cl eje central del cistemn credi
ticio mexicanos

Que el Conpgreso de la Unidn hin establecido en la Ley
Monetaria, que la moneda extranjera no tendri curse legal



en la Repﬁblica ¥ que las cbligaciones de pago en moneda
extranjera contrafdas dentro y fuera de la Fepiblica, parn
ser cumplidas en &sta, se solventarfin entresando el equiva
lente en moneda nacional, &l tipo de cambic que rijJa en el
lugar y fecha en que se haga, disposicidn legal que requic
re que ¢l Ejecutivo Federal provea, en la esfera adminis--
trativa, a su exacta observancia;

Que la entrada y salida de divisas del pafls, como 1n
de cualquier mercanci{a, requieren de una regulacidn que
gea acorde con las necesidades de la nacidn, los cbjetivos
que se desprenden del gistema nacional de planeacidn y las
prioridades gque exige nuestro desarrollo econdmico ¥y S$G~—~-
cial, creando y perfeccionando los instrumentos gque se ro-
quieren para hacer frente a los nuevos retos del mundo uc-

tual ;

Que nuestro pafs enfrenta actualmente serics problew-
mas de carficter financiero, originndos, entre otras causacs
por la situacidn recesiva de la cconomfe mundial, que ha
determinado una severa contraccidn de los mercados para
nuestros productos de exportacidn, asf{ comc el encarcci-—-—-—
miento y la menor disponibilidrd de crédito extremo;

Que el gobierno de la Repidblica ha venido establecien
do una serie dec nmedidas de nusteridad y ajuste de la poli-
tica econdmica, cuyos objetives no se han podido alecanzar
en forma plena, princiralmente por la salida inmoderada de
divisas hacia el exterior, con la consiguiente presidn de
su demanda para ines distintos & las importacicnies necesa
rias para mantener y elevar los niveles de empleo ¥ produgc
tividad, o para el pago del servicio de la decuda pGblica ¥
privada, causando perjuicios a la poblacifn y a 1A econo=--—
mfa, por todos conocidos;

Que la nacidn se ha visto afectada negativamente con
la reduccidn, fuera de toda medida razonadble, del valor de
nuestra moneda en el mercado cambiario, poniendeo on riesgoe
la actividad econdmica del pais ¥y el poder adquisitivo de
los ingresos de la mayorfn de la poblacidns

Que para garantizar el buen funcionamientoc del siste-
ma, evitando fluctuaciones excesivas en ¢l tipo de cambio
de las divisas, se deben eliminar quellas transacciones ¢
peculativas, que tengan por oblJeto transferir fondos ol ex
terior para propdsitos distintos de la importacidn de bie-
nes y servicios y de los pages relacionados con criditos;

efle

Que a1l mismo tiempo que es necesario evitar los
tos negativos, se deben dar las bages para lu racionalizn-—
cidn en el uso de las divisas, establecicndo prelacionec
en su utilizacidén conforme a las pricridades nacionules;

Que para garantizar ¢! logro de las prioridades er ne
cesario extender el sistema nacicnal de plancacidn al dmbi
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to del sector externc, elaborando presupuestos de divisas
compatibles con las metas macroecondmicas y sectoriales
que establecen los planes y programas del gobierno fede——
ral;

Que para el debido cumplimiento del presente decreto
de interés social y orden piiblico y tode vez gue su ejecu
cidn amerita la coordinacidn en el despacho de asuntos en
que deben intervenir varies dependencias piiblices, se re-—
quiere la creacidn de una comisidn intersecretarial que
vigile y provea lo necesarioc para que en un tiempo peren-
torio se dicten lss reglas generales necesarias y se rea-
licen losn actos que sc reguieran; he tenido 2 bien expe——
dir el siguiente:

DECRETO

ARTICULO PRIMERO.- Lo exportacidn e importacidn de divi—-—
sas 58lo podri llevarse a cabo por conducto del Banco de
México, o por cuenta y orden del mismo.

ARTICULO SEGUNDO.- Cualguier exportacidn o importacidn de
divisas que pretenda llevarse & cabo en forma distinta a
lo establecido en el artfculo anterior, serfi considerada
contrabando, sin perjuicio de las sanciones que correspon
da a los infractores.

ARTICULC TERCERO.- L& moneda extranjera o divisas, no ten
.drfin curso legal en los Estados Unidos Mexicanos. Las
obligaciones de pago en moneda extranjera o divisas, con-
trafdas dentroo fuera de la Repliblica, para ser cumplidas
en €sta, se solventarin entregando ¢l equivalente en mone
da necional al tipo de cambio que rija en el lugar y fe——
cha en que se haga el pago de conformidad ceon lo que dis-—
ponga el Banco de Mé&xico.

ARTICULO CUARTO.— La Sccretarfa de Hacienda y Crédito PG
blico y el Banco de México proveeréin lo necesario para que
el sistema nacional crediticio no capte ahorros o inver—
siones, a través de depOsitos bancarios denominados en mo
neda extranjera, salvo el caso & gque se refierc el articg
lo decimosegundo de este decreto y de que no se otorgue
crédito en moneda extranjera por las instituciones de crg
dito del pafis.

ARTICULDO QUIKTO.~ La moneda extranjera a las divisas se
canjearin en ¢l Banco de MSxico, o en las instituciones
de cr@&dito del pafs, que actuarin por cuenta y orden de
aquél , por meneda de curso legul, en la equivalencia que
el citado Banco indique.



El Banco de Mfxico, directamente o a través del sis-
temn nacional crediticio o las entidades 2 que sc refiere
este decreto, comprari o venderf divisas & los tipos de
cambioc que fije en forme diaria, con los elementos econd-
micos cuya consideracibn sen pertinente para determinar
los referidos tipos de cembio.

Todas las divisas que se capten en el exterior por
las personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, residentes en México, sea cuazl fuere el acto
que haya originado su captacidn o ingreso, deberfin ser
canjeadas en el Banco de México o en el sistemn nacional
bancario y de crédito, que actuarfi por cuenta y orden de
aquél, en los términos de este decreto, 8l tipo de cambio
ordinario fijado por el citado Banco.

ARTICULO SEXTO.- La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pl--
blico ¥y el Banco de México provecerfn lo necesario para
que los adeudos en tarjetas de crédito que conforme a la
ley se expidan en México, se contraigan o liquiden en mo-
neda nacional y sdlo serviréin para reclizar operaciones
dentro del territorio nacional.

ARTICULO SEPTIMO.- El Banco de México, a través de normas
de carficter general, determinarf dentro de las priorida--
des a que se refiere el artfculo siguiente, en qué casos
se aplicarf un tipo de cambio preferencial y en qué otros
un tipo de cambio ordinario, asf como los especiales que,

en su caso, en forma transitoria o permanente se requie--
ran.

En todo caso, el Banco de MéExico o las instituciones
de crédito gue actlen por su cuenta, identificarfin y soli
citarfin cédula de registro federal de contribuyentes del
solicitante, en cada operacién de venta de divisas gue
realicen, y deberin llevar el control de operaciones en
un registrc especial.

ARTICULO OCTAVO.—~ El1 Banco de México, por si o a través
del sistema nacional crediticio, s8lo podréd vender divi--
sas, una vez que se haya satisfecho la demanda de divisa -
a que se reflere este srtfculo.

La venta de divisas al tipo de cambio preferencial,
especial u ordinario que fijJe el Banco de México, se de:-
tinaxri conforme e las reglas generales que emita dicha
Institucifn, a los siguientes pagos prioritarios ol exte-
rior, en el orden que se indica:

I. Compromisos por las operaciones celebradas por
las dependencias de la mdministracidn pfiblica federal;

II. Compromisos de las entidades de la administrac i
piblica paraestatal en el orden que sefizle la Secretariu



de Haciende y Cré&dito Pdblico;

IXII. Cuotas del gobierno mexicano a organismos interna-—
cionales y para pagar al personal del servicio exterior me
xicano;

. IV. Compromisos de las instituciones de crédito y orga
nizaciones guxiliares, incluyende ascguradoras y afianzado
ras;

V. Compromisos que deriven de importaciones autoriza-—
das de alimentos de consumo popular y demfs bilenes bfAsicos
asf como bienes intermedios o de capital para bienes bési-
cos;

VI. Compromisos que deriven de la importecién de bie--
nes de capital e intermedio, para el funcionamiento de la
planta industrial existente en el pafs, gque se ajuste a
los objetivos, prioridades y metas sefialadas en los planes
de desarrollo econdmico y social, el industrial, el agrope
cuario ¥ el forestal, el agroindustrial, el de comunicacio
nes y transportes, ¥y el de turismo, asf como el Programa
de Energfias

VII. Compromisos que deriven de la importacidn de equi-
pos ¥ bienes de capital e intermedios, que se requieran pa
ra la expansidn industrial y econdmica del pais conforme
a los objetivos, prioridades y metas a que hace referencia
la fraccidn anteriors

VIII. Compromisos de las empresas privadas o sociales
contrafdas con entidades financieras del exterior, con an-—
terioridad a la fecha gque entre en vigor este decreto;

IX. Compromisos que se consideren necesarios en las
franjas fronterizas y zonas o perf{metros libres;

X. Regalias y compromisos con el exterior de empresas
nacionales con inversidn extranlera o empresas extranjeras
que operen en el pais, hasta por los montos que determine
la Comisidn Nacional de Inversiones Extranjeras, conforme
a las reglas generales que al efecto se emita;

XI. Gastos de viaje de personas ffsicas que por razo——
nes de negocio, trabajo o salud tengan que ir 8l extranje-

ros; ¥y

XII. Gastos de viajJe de personas ff{sicas que con finali
dades turisticas o recreativas deseen salir al extranjero.

ARTICULO NOVENO.- Las personas fisicas o morales, para po-
der adquirir divicas al tipo de cambio preferencial o espe
cial, en los t&rminos del artfculo anterior, deberdn cum—-~
plir con las reglas que al efecto expidan conJuntamente la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico 3 en Banco de Mé-
xico.



Los pagos se harfin por conducto del Banco de México,
quien pondra las disposiciones de divisas en el exterior
directamente o en la forma que al efecto determine.

ARTICULO DECIMO.- las dependenciuﬂ Yy entidades de la admi-
nistracidn piiblica federal, asi como las instituciones de
crédito y organizaciones auxiliares, incluyendo institucio
nes de seguros y fianzas, con concecidn del gobierno fede-
ral, sc deberfin abstener de compra y vender moneda extran-—
Jera o divisas, decbiendo transferir las que posean o lle—-
guen & poseer, independientemecnte de donde provengan o del
acto que les did origen, al Banco de México quien, en todo
caso y a su solicitud, hard los pagos con divisas en el ex
terior, para hacer frentec a los compromisoS en moneda €X--—
tranjera que fuera del pafs hubieren contrafdo, en el or--—
den de prioridad que corresponda.

Los depdsitos a que se¢ refiere este artfculoc deberfin
hacerse precisamente el dfa en gue reciban las divisas en
moneda extranjera.

ARTICULO DECIMOPRIMERO.- Los prestadores de servicios tu--
risticos, las empresas o entidades sujetas a la Ley de
Vias Generales de Comunicaci&n, las casas de cambio autori
zadag por autoridad competente, las empresas concesionarias
o permisionarias que por sus actividades normales realicen
operaciones con extranleros, as{ como las empresas que le-
galmente operen en franjas fronterizas y en perfmetros o
zonas libres, en su caso, podrfn recibir o captar moneda
extranjera o divisas al tipo de cambio ordinario que file
el Banco de México, debiendo de inmediato depositarlas en
dicha entidad o en las oficinas, sucursales o agencias del
sistema nacional crediticio, conforme a las reglas genera-—
les que el citado Banco expida.

En ningfin caso, las personas f{sicas o morales podrén
vender divisas o moneda extranjers.

ARTICULO DECIMOSEGUNDO.- Las sucursales, agencias u ofici-
nas del Banco de México o en su defecto, las instituciones
de crédito, que operen en las franjas fronterizas, podrén
abrir cuentes especiales en moneda extranjera para las em-
presas maquiladoras de dichas franjas o zonas, que estén
registradas en la Secretaria de Patrimonio y Fomento Indus
trial, para que todos sus ingresos, en forma trimestral,
se depositen en dicha cuenta, contra la cual girardin el pa
go de sus salarios, gastos y costos, haciendo la conversa-
cifn a moneda nacional al tipo de cambioc ordinario que fi-
Je €l Banco de Mé&xico, pudiendo girar en mcneda extranjera
el pago en el exterior de la utilidand del inversicnista.
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Las divisas que se conviertan en moneds nacionu! jpuri
realizar los pagos sefialados deberdn depositarse peor lac
instituciones de crédito, al momento de la conversidn, uu
el Banco de México.

Las maquiladoras fuera de la zona frorteriza, se sujo-
tardn o la misma disposicidn que se contiene en este articu
lo.

La Comisidn Nacional de Inversiones Extranleras exp-di
rd las reglas complementariss para la aplicacién de¢ este ar
tfculo.

Las representacicnes diplomfiticas y consulares acrcdi-
tadas en el pafs, asi comc de los orgenismos internacionoe—-
les, podrfin tener cuentas especiales en mcneda extranjera
en el Banco de México.

ARTICULO DECIMOTERCERO.~ Los residentes de lus franjas {rcn
terizas y de las zongs y perimetros libres del pafs, que
acrediten su necesidad, tendrédn derecho z asdquirir una cuo-
ta mengual de divisas por persona, previa identificecid:
con su cédula del registro federal de contribuyentes, com—-
probacién de residencia del solicitante e inscripceidn en el
registro correspondiente que lleve la institucidn de crédi-
to respectiva, quien actuarfi a nombre y por cuenta del Ban-
co de México.

La cuota mensual minime serfi por el equivalente de lo
tercera parte del salario minimo general mensual de la zona
v se venderd al tipo de cambio que fije el Banco de México,

ARTICULO DECIMOCUARTO.- Las personas que residen en territg
rio nacional, y que por cualquier motivo deseen o tengan ng
cesidad de viajar al extranjero, podrfn comprar el monto md
ximo de divisas en un aflio y por perscna que se determine o
través de reglas generales por el Banco de M&xice. En toio
caso, la venta de divisas se hafa al tipo de cambio ordina-
rio.

Los residentes en el extranJjero, que deseen internarce
en el pais, declarardn ante la oficina aduanal las divicus
o moneda extranjera que traigan consigo y adquiririn a cum-
bio de ellas monede de curso legal en el territoric nacio—-—
nal, expidiéndoseles el certificado correspondiente, micmo
que al salir del pafs presentarén ante las autoridade viug
nales, para que se les entregue 4 cambio de moned<s nu ol
no gastada las divisas correspondientesn. En todo caso, la
captacién ¥y entrega de divisas se hard al tipo de cambio or
dinario que rija en ese momento.

El Banco de México a travfe de dispesiciones de cnrfc-



ter general, podrf seflalar otra forma para captar o vender
divisas a los extranjeros, en cumplimiento de lo dispuesto
en este decreto.

ARTICULO DECIMOQUINTO.-— Para la debida coordinacién de ac—
¢ciones en la esfera de su competénci& y pars el cabal cum-—-—
plimiento de este decreto, de la congruencia en las reglas
generales que se deben emitir, y para facilitar la elabora—
cién de presupuestos de divisas, se crea una comlsidn inter
secretarial, integrada por los titulares de la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Piblico, quien la presidird, de la Se
cretarfa de Programncidn y Presupuesto, de la Secretaria de
Relaciones Exteriores, de la Secretaria de Patrimonio y Fo-
mento Industrial, de la Secretarfa de Agricultura y Recur—-—
sos Hidrfulicos, de la Secretarfa de Comunicaciones y Trans
portes y de la Secretaria de Turismo.

Se invitarf a formar parte de dicha comisién al direc—
tor del Banco de México y al presidente de 1la Cominidn Na-—
cional Bancarius y de Seguros.

ARTICULO DECIMOSEXTO.- Las dependencias coordinadoras de
sector imstruirén a los Srganos de decisidn y administra——
cidn de las entidades agrupadas dentro de su sector, para
que adopten las medidas necesarias para que se cumpla debi-
damente lo dispuestc en este decreto y vigilerfin, en la es=-
fera de su competencia, de su estricta observancia.

ARTICULO DECIMOSEPTIMO.- Cualquier persona fisica o moral.
que reciba divisas por cuenta y orden del Eanco de México,
¥ no las entregue ese dia o ¢l dfa h&bil siguiente, debersi
cubrir los intereses moratorios y las indemmizaciones por

los dafios y perjuicios que su actuacidn cause, independien-
temente de la sancifn que le corresponda conforme a dere—-—

cho.

ARTICULO DECIMOCTAVO.— Los registros y las. autorizaciones a
gue se refiere este decreto serfn revocados cuando €l bene-
ficiario incurra en falsedades u omisiones, haga un uso in-
debido de las correspondientes constancias o autorizaciones
o cometa cualquier otra violacidn & lo dispuesto en el pre-
gsente decreto.

Lo anterior se aplicarf sin perjuicio de la imposicidn
de las sanciones y exigibilidad de las respousabilidades que
procedan.

TRANSITORIOS

PRIMERO.— El presente decreto entrarfi en vigor el dfa de su
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publicacidn en el DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION.

SEGUNDO .- Se abrogan los decretos que establecen reglas pa-
ra atender requerimientos de divisas, a tipos de cambio es-
Peciales ¥y el gue provee & la adecuada observancia del art_i_
culo 8o. de la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexica--—
nos publicados el 18 de agosto de 1982, en el Diario Ofi——-
cinl de la Federscidn, asf como las reglas expedidas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico ¥y el Banco de Méxi
co, para el pago de los depdsitos bancarios denominados en
moneda extranj)era, publicedos en el Diario Oficial de la Fe
deracidn el 13 de agosto de 1982; y se derogen las demfs
disposiciones que se opongan al presente decreto.

TERCERO.- Las instituciones de crédito que hubieren recibi-
do depdsitos bancarios denominados en moneda extranjera,
constitufdos dentro o fuera de la Repfiblica, para ser resti
tufdos en @stu, entregando su equivalente en moneda nacio—-
nal al tipo de cambioc que file el Banco de M&xico, no debe-
rfn ser pagados mediante situacicnes en moneda extranjera
al exterior ni{ transferidos a sus sucursales o agencias en
el extrenjero u otras entidades financieras del exterior.

Se eliminerfin a su vencimiento todos los depdsitos ban
carios en moneda extranjers, los cuales serfin liquidades al
tipo de cambio que a esa fecha haya fijado el Banco de Méxi
co.

Se eliminnrfin asimismo a su vencimiento todeos logc cré-
ditos en moneda extranjera, debiéndose msmortizar intereses
Y principal en moneda nacional, haciende la conversidn al
tipo de cambio que haya fijado el Banco de México.

CUARTO.— Las liquidaciones o saldos derivados de las tarje-
tas de créditoc 2 que se refiere el articulo sexto, con moti
vo de operaciones realizadas con anterioridad a la vigencia
de este decreto, se ajustarfin de acuerdo con las reglas ge-—
nerales que expida el Benco de México.

QUINTO.- Las Secretarfas de Estado, en la esfera de su com—
petencia, y el Banco de México, deberfin expedir las reglas
generales a que se refiere este decreto en un plazo que no
exceda de 10 dfas hilbiles a partir de que entre en vigor,

debiendo publicarlias en el DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION.

Durante el mismo lapso, las instituciones de cré&dito
establecerfin los registros a que se refiere este decreto,
seglin las instruceciones que al efecto dicte la Comisidn No-
cional Bancaria y de Seguros.
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B) CARTA_DE_INTENCION_AL FONDO MONETARIO INTERNACIQHAL

ET pasado 10 de noviembre de 1982, el secretario de Hacienda y el di
rector general del Banco de México dieron a conocer el contenido de la
Carta de Intencidn dirigida a las autoridades del Fondo Monetario Interma
cional, para que México acceda a los recursos financieros de la institu-~
cién, a que tiene derecho.

En tal documento se delfinea un programa econSmico para los siguien--
tes afios, que contiene importantes ajustes que habra de instrumentar el
gobierno conforme a Tos objetivos que establezca para su gestidn.

El titular de Hacienda participd en una sesién informativa con miem-

bros de 1a Cdmara de Diputados, a quienes did explicaciones que complemen
tan To expuesto en el documento dirigido al FMI.

CARTA DE INTENCION (ASPECTOS FUNDAMENTALES)

Las presiones que enfrenta la economfa mexicana en el corto plazo
son considerables. El11o impedird alcanzar las metas econémicas planteadas
a principios de afio, que ya de por sf eran 1imitadas.

La gravedad de 1a situacién es todavia mayor si se considera que los
resultados esperados para la produccidn, el sector extemo y las finanzas
pdblicas, de por sf criticos, no estdn siquiera garantizados, de no obte-
nerse un financiamiento externo adicional importante y de no reestructu--
rarse la deuda externa.

Durante los préximos tres afios es imprescindible que la economfa me-
xicana realice importantes ajustes que le permitan alcanzar un crecimien-
to sostenido de la producciton y el empleo, superar el desequilibrio exter
no, abatir los Tndices de inflacién y fortalecer las finanzas piblicas.
Ello hard posible que, pasado este perfodo de ajuste, la economfa alcance
de nuevo su potencial de crecimiento.

- POLITICA MOWETARIA Y FINANC IERA

La polftica monetaria y financiera estard enfocada a mantener la ac-
tividad pGblica y privada, y en especial la de ramas prioritarias, median
te la canalizacidén de un volimen de recursos crediticios compatib‘le con
las metas de produccidn, de balanza de pagos y de combatir a la inflacidn.
Para respaldar esta politica se adoptardn las medidas necesarias en mate-
ria de tasas de interés y de regulacién financiera, con el fin de estimu-
Tar el ahorro y la intermediacidn financiera, reducir subsidios y evitar
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al mismo tiempo alimentar presiones inflacionarias . Paralelamente se fo-
mentard el desarrollo del mercado de valores con el fin de estimular fuer
tes alternativas de intermediacién financiera, tratando de vincular mis
directamente a los ahorradores con el proceso de formacién de capital.

-~ CONTROL DE CAMBIOS

El sistema cambiario actual fue establecido en condiciones de cri---
sis, y las autoridades mexicanas lo ir&n adecuando conforme lo aconsejen
1a experiencia y las circunstancias internas y extermas. Dentro de los ob
Jetivos de una polftica cambiaria flexible se buscard mantener un nivel
adecuado de competitividad de las exportaciones de bienes y servicios., de
estimular las importaciones no indispensables y los movimientos especula-
tivos de capital.

EXPLICACION DEL SECRETARIO DE HACIENDA

Justo una semana después de que se conocié el contenido de la Carta
de Intencidn, el secretario de Hacienda informd a la Comisidn de Hacienda
de la Cdmara de Diputados, entre otras cosas lo siguiente:

- Es indispensable mantener 1os intrumentos y mecanismos que eviten las sa
1idas de capital al exterior.

- Existe Ta necesidad de fomentar 1a exportacidn para diversificar las
fuentes de ingresos, no limitdndolas a la venta de petrSlec y de servi-
cios turisticos.

- Solicité a las instituciones de crédito del exterior una prérroga de
120 dfas (vigente a partir del 23 de noviembre) para el pago de la deu-
da vencida. Se evitd, asi, que México entrara en suspensién de pagos.

- Tal prérroga, permitida por la firma de la Carta de Intencién, favorece
rd que Tas autoridades financieras del pais formulen un programa defini
tivo de reestructuracidén de la deuda externa.

- La Carta de Intencién no es panacea: el ajuste global de la economia es
la dnica solucidn.

- Definitivamente, no ha habido imposicifn de condiciones por parte del
Fondo Monetairio Internacional.
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C) PROGRAMA DE_REORDENACION ECONOMICA

- ASPECTOS SOBRESALIENTES EN CUANTO Al CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS

El lo. de diciembre, Miguel de 1a Madrid Hurtado tom§ posesién como
Presidente de 1a Repiblica, en medio de una gran expectacién, a causa del
estado econSmico del pafis.

€l discurso presidencial, contiene la enunciacién del Programa Inme--
diato de Reordenacidn Econémica.

E1 sefior Presidente de la Repiblica mencioné entre otras cosas:

"Pongo en marcha un Programa Inmediato de Reordenacidn Econdmica cuyos ob-
jetives centrales son combatir a fondo l1a inflacién, proteger el emplec y

recuperar las bases de un desarrollo dindmico, sostenido, justo y eficien-
te."

»Canalizacidn del crédito a las prioridades del desarrollo nacional,
evitando especulacidn o desviacién de recursos financieros no justificados
para 1a produccidn, procesamiento, distribucién y consumo de los bienes y
s?gvicios que requieren 1os consumos mayoritarios y el interés de la Na---
cién."

»yigilaremos que la Banca Nacionalizada actde con eficacia y honradez.
El cré&dito y el ahorro interno se fincan en la confianza. E} Estado mexica
no sabrd responder a su responsabilidad mediante el manejo honesto y efi--
ciente de la banca nacional. No pemitiré la rapacidad, ni el uso del cré-
dito bancario con propdsitos de promocidén polfitica de sus funcionarios,
ni la operacidon bancaria para afectar derechos de sus clientes. Rechazo el
populismo financiero. Ofreceremos rendimientos atractivos al ahorrador, se
guridad en el manejo de 10s recursos del piblico y productividad y eficien
cia en el servicio bancario para no elevar, injustificadamente, el costo
del crédito."

"La Nacionalizacidén de la Banca es irreversible. Reestructuraremos las
instituciones de crédito de tal manera que se asegure el control efectivo
de 1a Nacién a través del! estado. Propiciaremos nuevas e imaginativas for-
mulas para evitar su burocratizacién, de tal manera que los ahorradores,
los acreditados y la sociedad toda -obreros, empresarios- tengan una parti
cipacidn adecuada en el manejo, e inciusive en el patrimonio, de esas ins-
tituciones. Nacionalizar no es estatizar. La banca nacionalizada debe ser
del pueblo y no de una nueva minoria de dirigentes.”

"Reivindicacidn del mercado cambiario bajo la autoridad y soberania mo
netaria del Estado. Ajustaremos los mecanismos del control de cambics para
1legar a un sistema realiista y funcional, que reconozca la realidad de ope
racién de la economia mexicana. Nos proponemos recuperar el mercado cambia
rio para el sistema financiero nacional y mantener un tipo de cambio rea-=
1ista que aliente al exportador y propicie la captacidén de divisas necesa-
rias para el abastecimiento de bienes y servicios de la planta productiva."



72

"Eliminaremos subsidios cambiarios irracionales que afectan la salud de las
finanzas publicas. Mantendremos un control estricto sobre las importacio--
nes y racionalizaremos gradualmente la proteccidn a 1os diferentes secto--
ves para eliminar ganancias indebidas que incidan negativamente en el bie-
nestar de 10s consumidores y lograr asf una mayor integracién industrial

y competitividad de nuestros productos. Trabajaremos para restablecer con-
diciones objetivas que arraiguen en Mé&xico el ahorro interno y eviten las
fugas de recursos financieros.”
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CONTROL. DE CAMBIOS

A) DECRETO PRESIDENCIAL DEL 13 DE DICIEMBRE DE_1982

- ANTECEDENTES

Desde el momento en que tomé posesién de su cargo, el Presidente de
Ta Repiblica hizo saber su intencidn de ajustar 1os mecanismos del con--
trol de cambios, "para 1legar a un sistema realista y funcional, que re-
conozca la realidad de operacidén de la economfa mexicana®.

El 13 de diciembre de 1982 se publicé en el Diario COficial el Decre
to de Control de Cambios que establece un régimen de mercado libre, en
adicién al de mercado controlado. Posteriormente, el Banco de México did
a conocer un comunicado con la determinacidn de tipos de cambios y divi-
sas.

2.~ SINTESIS DOCUMENTAL

DECRETO DE CONTROL DE CAMBIOS

DISPOSICION PRELIMINAR

Articulo lo.- En la Repdblica Mexicana funcionarin simultdneamente dos
mercados de divisas, uno sujeto a control y otro libre.

MERCADO CONTROLADO

Articulo 20.- Quedan comprendidas en el mercado controlado de divisas,
los conceptos siguientes:

a) La exportacidn de mercancfas, que efectie cualquier persona fisica o
moral.

La Secretarfa de Comercio, oyendo la opinidn del Banco de México,
padrd exceptuar de 1o dispuesto en este inciso mediante disposiciones de
cardcter general aquellas exportaciones de mercancias que por su valor,
por su naturaleza o por corresponder al movimiento migratorio normal, re
sulte impractico o improcedente sujetar a control, -
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b) Los pagos que efectien las empresas maquiladoras correspondientes a
sueldos, salarios, arrendamientos, asf como a sus adquisiciones de
bienes y contratacién de servicios de origen nacional, exceptuando ac
tivos fijos; -

¢) E1 principal e intereses, asi como los demds accesorios que determine
el Banco de México, correspondientes a financiamientos en divisas a
cargo del Gobierno Federal de las entidades de la Administracién Pd--
blica Federal y de las empresas establecidas en el pais, y a favor de
entidades financieras del extranjero y de instituciones de crédito me
xicanas, pagaderos fuera del pafs, que se contraten o de l1os cuales
se disponga a partir de la entrada en vigor del presente Decreto;

d) Las importaciones de mercancias y los gastos comprobables asociados a
éstas pagaderos en el extranjero que determine la Secretaria de Comer
cio, asf como los créditos que, en su caso, otorguen los proveedores
de dichas mercancfas.

La Secretarfa de Comercio al determinar tales importaciones, incluird
en ellas todas las que reguieran l1levar a cabo para su proceso produc
tivo las personas mencionadas en el inciso a) de ese articulo o, pre-
via autorizacidn de la propw Dependencia, otra u otras empresas, has
ta por un importe no superior al de las divisas que el propio e)tporta
dor venda en cumplimiento del articulo 30. Sin perjuicio de otras im-
portaciones que éste pueda efectuar en base a lo dispuesto en el pd--
rrafo inmediato anterior;

e) Los gastos correspondientes al Servicio Exterior Mexicano y las cuo—-
tas y aportaciones por 1a participacién de México en Organismos Inter
nacionales.

f) Los que mediante reglas de cardcter general y atendiendo a su impor--
tancia para la economfa nacional, o a su analogia o conexidn con los
anteriores determine la Secretaha de Hacienda y Crédito Pdblico, a
propuesta del Banco de México.

Artfculo 3o0.- Las personas fisicas o morales que efectien exportaciones
de las comprendidas en el inciso a), del artficulo 20., con
las excepciones ahi mismo sefialadas, deberdn facturar las
respectivas operaciones en algunas de las monedas extranje
ras convertibles y transferibles que determine el Banco de
México, quedando abligadas a vender a instituciones de cré
dito de1 pais, al tipo de cambio controlado, las divisas
correspondientes al valor de tales expoartaciones, hecha la
deduccidén de los gastos comprobables asociados a éstas pa-
gaderos en el extranjero que autorice la Secretaria de Co-
mercio. No deberd convenirse en caso alguno el pago en mo-
neda nacional de las exportaciones mencionadas...

El Banco de M&xico, oyendo l1a opinidn de la Secretaria de Comercio, po--
dré autorizar que el valor de dichas exportaciones se aplique a liquidar
importaciones de las referidas en el inciso d), del articulo 2o.
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Las personas fisicas o morales que efectien exportaciones
de las referidas en el articulo inmediato anterior, podrdn
constituir depSsitos de moneda nacional en instituciones
de crédito del pafs cuyo rendimiento, pagadero periddica--
mente, se calculard a una tasa de interés no menor a la ta
sa de devaluacién que, en su caso, haya tenido el peso me-<
xicano en el mercado controlado, respecto del délar de los
Estados Unidos de América, en el periodo respectivo. Estos
depSsitos s61o podrdn acreditarse con el producto de las
ventas de divisas reguladas en el articulo inmediato ante-
rior.

E1 Banco de México podrd establecer mdximos para las canti
dades acreditables a los depdsitos de que se trata si, a
su criterio, alcanzan montos superiores a los necesarios
para dar a sus titulares una cobertura cambiaria adecuada
a sus necesidades de pago de divisas.

Las empresas maquiladoras deberin vender a institucicones
de crédito del pafs, al tipo de cambio controlado, todas
las divisas que requieran convertir a moneda nacicnal para
pagar los conceptos de que trata el inciso b), del artfcu-
lo 20., y conservar a disposici6n de la Secretaria de Ha--
cienda y Crédito Piblico, por un periodo de 5 anos, 1a do-
cumentacién comprobatoria de que dieron cumplimiento a es-
ta disposicién.

Las empresas mencionadas no deberdn efectuar, en el extran
jero o en divisas, el pago de los conceptos a que se refie
re el inciso b), del articulo 20., ni realizar operaciones
de cambio de divisas contra moneda nacional corn personas
que no sean instituciones de crédito del pafs.

Las personas que reciban financiamiento de l1os mencionados
en el inciso c), del articulo 20., deberdn vender a insti-
tuciones de crédito del pats, al tipo de cambio controlado,
las divisas objeto de dichos financiamientos, excepto en
aquellos casos en 10s que apliquen tales divisas a efec---
tuar pagos de los conceptos a que se refieren los incisos
c) y d) del articulo 20.

E1 Banco de México, a través de las instituciones de crédi
to del pais, venderd divisas al tipo de cambio controlado
a las personas que las requieran para efectuar pagos por
los conceptos a que se refieren los incisos c¢), d), e) ¥
T) del articulo 2o.

Tratdndose de ventas de divisas para cubrir el principal e
intereses, asi como los demds accesorios que detennine el

Banco de México, correspondientes a financiamientos de los
mencionados en el inciso c), del articulo 2o0., serd requi-
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sito indispensable que el adquiriente demuestre haber dado
cumplimiento a 1o dispuesto en el articulo 60.

E1 Banco de México dard a conocer en el Diario Oficial de
Ta Federacién el tipo de cambio, tanto de compra como de
venta, aplicable a las operaciones comprendidas en el mer-
cado controlado.

Quedan comprendidas en el mercado libre todas las transac-
ciones con divisas no sujetas al mercado controlado.

Las transacciones en el mercado libre, incluyendo la com-~
pra-venta, posesidn y transferencia de moneda extranjera,
no quedan sujetas a restriccidn alguna.

La compra-venta de divisas que correspondan a transaccio--

nes comprendidas en el mercado libre, se realizardn a los
tipos de cambio que convengan las partes contratantes.

COMPLEMENTARIAS

Articulo llo.-

-

L.a Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y la Secreta--
ria de Comercio, en 1a esfera de sus respectivas competen-
cias, expedirdn las disposiciones complementarias que sean
necesarias para la debida observancia del presente Decre--
to.

E1 Banco de M&xico establecerd los procedimientos, plazos
y demis requisitos a los cuales se sujetard la compra y la
venta de divisas objeto de las operaciones comprendidas en
f1 mercado controlado. Asimismo, establecerd las reglas a
las cuales se sujetard la intervencidn de las institucio--
nes de crédito del pais y de las casas de bolsa y de cam--
bio, en el mercado libre de divisas.

Artfculo 12o0.-lLas obligaciones de pago en moneda extranjera que se con--

traigan a partir de la vigencia del presente Decreto, den-
tro ofuera de la Repdblica Mexicana para ser cumplidas en
€sta, se solventardn entregando el equivalente en moneda

nacional al tipo de cambio controlado de venta, vigente en

. la fecha en que se haga el pago.
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E1 Banco de México, a través de disposiciones de caricter
general, podrd determinar excepciones a 1o dispuesto en
este articulo, atendiendo a Ta naturaleza de los compromi
Sos que a su vez tenga a su cargo el acreedor de aquellas
obligaciones. En estos casos el Banco de México sefialard
el tipo de cambio aplicable.

Articulo 13o0.-Las obligaciones a cargo de quienes realicen las ventas de

divisas a que se refiere el presente Decreto, deberian sol-
ventarse precisamente mediante la entrega al acreedor de
divisas de las que sedale el Banco de lMéxico en el entendi
do de que tales obligaciones no podrdn liquidarse en caso
alguno mediante la entrega de documentos denominados en mo
neda extranjera pagaderos en la Reptiblica Mexicana.

TRANSITORIOS

Primero.-

Segundo. -~

El presente Decreto, entrard en vigor el dia 20 de diciembre
de 1982.

Se abrogan el Decreto que establece el control generalizado de
cambios, publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el
lo. de septiembre de 1982, el Acuerdo que establece que la ex-
portacidn de oro quedard sujeta a previo permiso del Banco de
México, publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el B
de septiembre de 1982, asi como todas las reglas y circulares
expedidas con base en dicho Decreto, y se derogan las demds
disposiciones que se opongan al presente Decreto.

Sin embargo, quienes hayan efectuado exportaciones del lo. de
septiembre de 1982 a la fecha en que entre en vigor el presen-
te Decreto, continuardn obligados a vender a instituciones de
crédito del pafs, en los términos del compromiso que asumieron
al formular la respectiva declaracifn ante la aduana, las divi
sas captadas o que capten como valor de tales exportaciones,
al tipo de cambio controlado.

Asimismo, la Secretaria de Comercio procederd a derogar las
disposiciones que han impuesto restricciones a la exportacién
e importacidn de billetes de bancos extranjeros y de billetes
de curso legal en la Repiblica Mexicana, para asegurar el 1j--
bre trdnsito hacia y desde el exterior de los referidos efec--
tos.

Quedan vigentes los registros de adeudos a favor de entidades
financieras del exterior y proveedores extranjeros, efectuados
en la Secretaria de Comercio, respectivamente, con anteriori--
dad a la vigencia del presente Decreto, para efectos de 1o se-
fialado en los artfculos cuarto y quinto transitorios.
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Tercero.- Las obligaciones de pago en moneda extranjera contrafdas con

Cuarto.-

anterioridad a Ta vigencia de este Decreto, dentro o fuera de
Ta Repdblica Mexicana para se cumplidas en &sta, se solventa-
rin entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de
cambio especial que para tal efecto determine el Banco de Mé-
xico, vigente en la fecha en que se haga el pago.

El1 Banco de México determinard dicho tipo de cambio especial
tomando en cuenta las caracteristicas de las operaciones de
que se trata.

Quedan exceptuadas de 1o anterior, las obligaciones a cargo
del Banco de México y de las Instituciones de Crédito del
pais derivadas del “Programa Especial de Financiamiento” mane
jado por dicho Banco, las cuales habrdn de liquidarse al tipo
de cambio controlado, en caso de que el respectivo acreedor
de esas instituciones, para participar en el referido Progra-
ma, haya contactado créditos pagaderos sobre el extranjero y
éstos se encuentren insolutos al entrar en vigor el presente
Decreto.

E1 Banco de México, en la medida que 1o permitan sus disponi-
biiidades de divisas venderd al Gobierno Federal, a las enti-
dades de la Administracién Publica Federal y a las empresas
establecidas en el pais, que tengan adeudos en moneda extran-
Jjera pagaderos fuera de la Repiblica contraidos con anteriori
dad al 20 de diciembre de 1982, a favor de entidades financie
ras del exterior, instituciones de crédito mexicanas, provee-
dores extranjeros y de los acreedores de 1os créditos a que
se refiere el dltimo pdrrafo del articulo anterior, las divi-
sas requeridas para liquidar tales adeudos al tipo de cambio
controlado vigente en la fecha en que se efectlien tales ven--
tas; siempre y cuando, tratandose a favor de entidades finan-
cieras del exterior, los mismos se encuentren registrados o
se registren en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
¥y, en el caso de créditos a favor de proveedores extranjeros,
Tos mismos se encuentren registrados o se registren en la Se-
cretarfa de Comercio. El Banco de México al efectuar las refe
ridas ventas de divisas, dard prioridad a las personas que va
yan a utilizarlas para cubrir intereses y accesorios corres--
pondientes a financiamientos, as{ como adeudos a favor de pro
veedores derivados de la importacidn de aquellas mercancias
que la Secretaria de Comercio determine de conformidad con lo
previsto en el inciso d) del articulo 2o.

E1 Banco de México establecerd un sistema de cobertura de

riesgo cambiario, en favor de personas que tengan a su cargo
los adeudos de que trata el pdrrafo inmediato anterior, en el
entendido de que sdlo podrdn aceptarse en el sistema, crédi--
tos cuyo vencimiento sea a largo plazo o que se reestructuren
para que venzan a dicho plazo. El Banco de México cargard por
el otorgamiento de las coberturas referidas premios que tien-
dan a evitar que las respectivas ventas de moneda extranjera
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impliquen un subsidio a favor de los interesados. Se excep---
tdan de 1o dispuesto en este pdrrafo las operaciones que go--
cen del tratamiento a que se refiere el tercer pdrrafo del ar
tfculo tercero transitorio.

El Banco de México, de acuerdo a las disposiciones generales
que al efecto establezca, venderd divisas al tipo de cambio
controlado a través de alguna institucidn de crédito, a las
entidades de la Administracidon Pdblica Federal y a las empre-
sas establecidas en el pafs, a efecto de facilitar que las
mismas solventen adeudos vencidos a su cargo denominados en
moneda extranjera y pagaderos fuera de la Repiblica Mexicana,
correspondientes a 1os conceptos siguientes:

a) Intereses ordinarios, moratorios y demis accesorios, deri-
vados de financiamientos contrafdos con anterioridad al 20
de diciembre de 1982 a favor de entidades financieras del
extranjero e instituciones de crédito mexicanas.

b) Principal y en su caso, intereses derivados de compromisos
a favor de proveedores extranjeros, gue se encuentren re--
gistrados o se registren en 1a Secretaria de Comercio.

El precio de estas ventas deberd entregarse al contratar
la respectiva operacifn, en tanto que las divisas corres--
pondientes serdn entregadas al comprador, para efectuar
Tos pagos al extranjero por 1o0s conceptos antes sefialados,
dentro de un plazo no superior a 24 meses.

Las personas que contacten financiamientos a largo ptazo de
los previstos en el inciso c) del artfculo 20., podrdn, pre--
via autorizacidén del Banco de México, aplicar las divisas ob-
jeto de tales financiamientos a liquidar adeudos a su cargo
y a favor de entidades financieras del exterior, proveedores
extranjeros, o instituciones de crédito del pafis, pagaderos
fuera de la Repiblica Mexicana, que hayan sido contrafdos con
anterioridad a 1a vigencia del presente Decreto y se encuen--
tren registrados en la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibli
co, si se trata de adeudos a favor de entidades financieras
del exterior o en la Secretaria de Comercio, si son adeudos

a favor de proveedores extranjeros.

Las personas fisicas o morales que efectiien exportaciones de
las comprendidas en el inciso a), del articulo 2o0., podr&n de
ducir de las divisas que estan obhgados a vender en ios tér-—
minos del articulo 3o0., el 20% de las mismas, siempre y cuan-
do las apliquen de inmediato a pagar por conducto de la insti
tucidn de crédito que les compre aquellas divisas, adeudos re
gistrados o que se registren a mds tardar el 31 de enero de
1983 en la Secretaria de Comercio, a su cargo y a favor de
proveedores extranjeros contraidos con anterioridad a 1a fe--
cha que entre en vigor el presente Decreto.
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Las cuentas especiales de depdsito denominadas en moneda ex---
tranjera, que mantiene la institucidn de crédito que actualmen
te presta este servicio en favor de: representaciones diplomd-
ticas y consulares, organismos internacionales e instituciones
andlogas; de ciudadanos extranjeros que presten sus servicios
en las representaciones, organismos e instituciones menciona--
das; asi como de 1os corresponsales extranjeros de medios de
comunicacidn domiciliados fuera del pais, que estdn acredita--
dos ante la Secretaria de Gobernacidén; se mantendrin en los
términos contratados al entrar en vigor este Decreto, siendo
aplicable a2 los retiros liquidables en moneda nacional que se
efectiien con cargo a esas cuentas, al tipo de cambio del merca
do libre.

Las empresas maquiladoras y las empresas residentes en las
franjas fronterizas y zonas libres del pajs titulares de cuen-
tas especiales de depésitos denominados en dSlares de los Esta
dos Unidos de América, abiertas con posterioridad al lo. de
septiembre de 1982, podrdan disponer de los saldos que reporten
dichas cuentas al entrar en vigor el presente Decreto en los
términos que tales cuentas fueron contratadas, siendo aplica--
ble a los retiros liguidables en moneda nacional que se efec--
tden con cargo a ellas el tipo de cambio controlado, tratando-
se de las empresas mencionadas en primer término ¥ el tipo de
cambio 1ibre cuando el titular sea una empresa de las menciona
das en segundo término.

Las empresas exportadoras y de servicios turisticos, titulares
de cuentas especiales de compensacidn, podran adquirir divisas
de la institucidn que lleve tales cuentas, hasta por las canti
dades a que tengan derecho en los términos en que dichas cuen-
tas fueron contratadas.

El Banco de México establecerd las disposiciones necesarias pa
ra que las cuentas a que se refiere este articulo y los dos
inmediatos anteriores se ajusten al presente Decreto, sin alte
rar los derechos que corresponcdan a sus titulares de conformi-
dad con los articulos citados.

Decim primero.- E1 Banco de México venderd divisas al tipo de cambio

controlado, a las personas que. cuenten con permisos de
importacidn vigentes otorgados por la Secretaria de Co
mercio, en los que se sefiale, expresamente que tienen
derecho a divisas preferenciales, hasta por la totali-
dad o la parte de las divisas a que se refieren tales
permisos, que al entrar en vigor este Decreto aiin no
hayan sido vendidas por el sistema bancario para efec-
tuar tales importaciones. Tratindose de los permisos
de importacidn vigente que no tengan ese sefialamiento,
la correspondiente adquisicién de divisas habra de
efectuarse en el mercado libre.

Décimo segundo.- Las drdenes de pago a favor de viajeros que salgan del

pais, expedidas con anterioridad al 20 de diciembre de
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1982, siempre y cuando estén vigentes, seran liquidadas
por aquellas instituciones que tienen a su cargo hacer-
Jo, en los aeropuertos internacicnales y franjas fronte
rizas del pafis.

B) DETERMINACION DE LOS TIPOS DE CAMB]O A PARTIR DFL 20 LE DICIEBRE
E&

E1 20 de diciembre de 1982, el Banco de México, de conformidad con
el decreto arriba presentado, determing tipos de cambio, en pesos mexi-
canos por délares de los Estados Unidos, para regir en todo el territo-
rio nacional, para los restantes dias del afio. E1 tipo de cambio contro
lado, por disposicidén del banco central, empezé a deslizarse 13 centa-T
vos al dfa, y el especial, 14 a la fecha el desliz se encuentra en los
21 centavos diarios, tanto en el tipc de cambio 1ibre como en el contrg
lado.

El Banco de México también sefiald en esa fecha que 1a equivalencia
del peso con otras monedas se habri de calcular en base a la cotizacion
que rija para &stas contra el ddlar de VYos Estados Unidos en los merca-
dos internacionales.

DETERMINACION DE DIVISAS

Con esta misma fecha, el Banco de México informG haber resueclto
que las monedas extranjeras convertibles y transferibles a que se refie
re el articulo 30. del Decreto de Control de Cambios, son las siguien--
tes:

- Délar canadiense

- DGlar de los Estados Unidos

- Franco suizo

- Libra esterlina

- Marco alemdn

~ Cualquier otra de inmediata y total convertibilidad a las mencionadas.

Asimismo, seflalé que se entiende por divisa, para los efectos de
lo indicado en el articulo 13 del propio decreto: "los billetes y mone-
das extranjeros mencionados (antes), asi como cualquier depésitec o docu
mento pagadero a la vista sobre el exterior, a cargo de entidades finan
cieras del exterior y denominado en alguna de las referidas monedas,
que sea aceptable para el banco que reciba o haga el pago correspaendien
te"
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- PERMISO

~ TELEX CONSTRASENADG DEL
ACREEDOR (15 DIAS ANTES

PAGO) .

~ EN SU CASO CONSTANCIA -

SE CUBRIRAN EN —
LAS FECHAS DE VEN S:MC:Po
CIMIENTO
PAGOS HASTA 20%
ANTIIPADOS DE IMPORTACION
PAGOS POR _ SE_PUEDEN GUBRIR CON
ASOCIADOS CARGO A FINANCIAMIEN

PRINCIPAL

~ VALOR PERMISO/TIPO
DE CAMBIO, FECHA ~
DE EXPEDICION.

~ SOLO SE CUBRE HAS~-
TA POR EL SALDO ——
PENDIENTE DE LIQUI
DAR (EN BASE A — -
CONSTANCIA ).

INTERESES A FAVOR DE:

ENTIDADES FINANCIERAS

DEL EXTERIOR.

~ HASTA LA TASA QUE —
SENALE CONSTANCIA-

PROVEEDORES.

— TASA SENALADA EN TE
LEX CONTRASERADO

DEL ACREEDOR SIN
EXCEDER A TASA 3 ME
SES DE LA DIVISA —'
QUE TRATE

INST{JUCIONES DE CRE

DITO PAIS. .

— DE ACUERDC A CON—
TRATO.




‘PROCEDIMIENTO PARA LA VENTA DE DIVISAS PARA EL PAGO DE IMPORTACIONES
REGIMEN TRANSITOR[O

PERMISOS

IMPORTADOR

| INSTITUCION DE_CREDITQ

Expenlnos ANTES DEL
DE ENERO DE 1984

SIN LEYENDA PODRAN-
ADQUIRIR DIVISAS O-
DEDUCIR DEL CvD.

~ PRESENTAR ORIGI-
NAL DE PERMISO.

VERIFICA DATOS Y ANOTA
VENTA O DEDUCCION HASTA
POR EL MONTO NO EJERCIDO.

PERMISOS

DE

IMPORTACION

EXPEBéDO A PARTIR-
E§§ DE ENERO DE

i PARA IMPORTA-
CIONES NO SUJETAS-
A PERMISO.

- DEBERAN OBTENER
PERM1SO ANTE --
SECOF 1}

~ PRESENTAR PED1-
MENTO DE IMPOR-
TACION,

+« VERIFICA DATOS

« VENDE DIVISAS O DEDUCE CVD.

IMPORTACION

TEMPORAL

EXCEPCIONES:

IMPORTACIONES CO
PRENDIDAS EN FRAC
CIONES SERALADAS EN
ACUERDO DE SECOFI -~
2/v/83

= IMPORTACIONES QUE
SEGUN PEDIMENTO =~
REQUIERAN PERMISO
PREVIO DE SECOFI.

- EFECTUA DEDUCCION DEL CVD
VENDE_DIVISAS EN TERMI~
NOS DE TELEX 45/83

- EN EXCEPCIUNES' CON PERM!

. VENDE DIVI-

SAS O EFECTUA DEDUCCIONES
EN C.V.D.

CON LEYENDA:

“MERCANCIA PAGADA”

k)

{
|
[

NO TIENENM DERECHO A LA ADQUL
SICION DE DIVISAS O DEDUC— -
CION DE CVD.




EXPORTACIONES

m PLAZO VIGENCIA CVD 30
DIAS A PARTIR|DE LA
PRIMERA ZleACKQN
INSTITUCION
EXPORTADOR DE CREDITO ADUANA VERIFICA [ | saLioa xercancia

REGISTRA
cvo VALOR MERCANCIA -

OTRA INSTITUCION DE PLAZO ORDINARIO 75 PLAZO MAXIMO 120 DIAS

CREDITO RECIBE DIVI-

SAS-TRANSFERENCIA EN DIAS DE LA 1a. SA- OE LA la. SALIDA MERCS.
LIDA MERCANCIAS. AL T1PO DE CAMBIO QUE

48 HORAS DEFINA BANCO DE KEX1CO
- PLAZO MAYOR
AUTORIZACION LAZO MAXIMO DETE
PLAZO MO DETERMI-
SECOFI. CON RESPONSABILIDAD NADG POR CONDICIONES
DEL FINANCIAMIENTO.
c.v.D.
- PROBLEMA CO- MOBIEIRADO VENTA DE DIVISAS
BRANZA, PER- ~TOTAL O PARCIAL
DIDA TOTAL O
PARCIAL
DICTANEN EXCEPCIONES:
™eE
— IMPORTACIONES
~ PROVEEDORES EXTRAN-
JEROS 100% CONVENIOS
- GASTOS ASOCTADOS
AUTORIZADOS ]

INSTITUCION DE CREDITO
REPORTA INCUMPLIDOS A
SHCP, SECOFI,, Y BANCO
DE MEXICO.




*VENTAJAS DE LA NUF7A

REGLAMENTACION SOBRE EXPORTACION

REGLAS ANTERIORES

REGLAS ACTUALES

C.V.D. PARA UNA SOLA OPERACION.

TRATAMIENTO ESPECIAL A EXPORTACIONES
NORMALES, RECURRENTES, OCASIONALES, PRODUCTOS
A GRANEL, SECTOR PESQUERO Y ORFEBRERIA Y JOYE
RIA

PLAZO ORDINARIO VENTA DIVISAS 30 DIAS
PLAZO NAXINO VENTA DIVISAS 90 DIAS
USO DE LAS DIVISAS GENERADAS
— PAGO DE ADEUDOS VENCIDOS A FAVOR DE
PROVEEDORES -
~ 20% DEL 04-IX1-83 AL 31-VII-83
~ 50% DEL Ol- IX-83 AL 29- I1I-84,
— 100% CON PROGRAMA DE GENERACIOM Y USOD
DE DIVISAS.
IMPORTACIONES

GASTOS ASOCIADOS.

€.V.D. UNA O VARIAS OPERACIONES.

A
Y ESPECIAL A ORFEBRERIA Y JOYERIA Y AL SECTOR
PESQUERO.

NUEVO PLAZO ORDINARIO 75 DIAS
NWUEVO PLAZO MAXIMO 120 DIAS
USO DE LAS DIVISAS GENZRADAS

= HASTA 100% PARA PAGO DE ADEUDGS VENCIDOS A
FAVOR DR DEL SIN RE
QUERIR PROGRARA.

IMPORTACIONKS
GASTOS ASOCIADCS




SECUENCIA DE OPERACION DE C.V.D.
A PARTIR I-111-8Y4

PLAZO PARA EFECTUAR LA DEVGOLUCION CVD
PRIMERA SALIDA DE KERCANCIAS NO UTILIZADO INCUMPLIMIENTO

90 DIAS 7 DIAS

REALIZACION DE
EXPORTACIONES

30 DIAS

1a. SALIDA LIMITE PARA
DE MERCANCIAS SALIDA DE MERCANCIAS

ADUANA AL FINAL DE
LAS EXPORTACIONES EN
VIA COPIA DEL CVD A LA PRESENTACION .
INSTITUCION DE CREDITO DE DOCUMENTACION
~LIQUIDACION CVD-

. 75 DIAS

(A PARTIR DE 30 DIAS
DE LA PRIMERA SALI—

DA MERCANCIA) LIQUIDACION AL TIPO DE

CAMBIO ESTABLECIDO POR
BANCO DE MEXICO

i
INCUMPLIMIENTO
. 120 DIAS . . DEL CVD

PLAZO MAXIMO VENTA DE DIVISAS




CUCNTAS DE DEPOSITOS QUE SE PUEDEN ESTABRLECER CONFORME A LAS
NUEVAS DISPOSICIONES DEL CONTROL DE CAMBIOS

l1.- MARCO LEGAL

CUENTAS DE DEPO
SITGS DE MONEDA
NACIONAL PARA
EXPORTADORES

CUENTAS ESPECIA—

DEFOSITOS EN DO—
LARES DE EMPRE—
SAS MAQUILADORAS

SE ESTAN LIQUI-
DANDO ¥ TIENDER
A DESAPARECER

DEPOSITOS DENOMI—
NADOS EN DOLARES
PAGADEROS EN E1.
EXTERIOR.

DECRETO DE CONYROL DE CAMBIOS

ARTICULO §°

~ DEVENGAN INTERESES

— TASA MO MENOR A LADE DEVALUACION DEL
PESO.

— SOLO SE PODRAN ACHREDITAR CON EL PRO-
DUCTO DE EXPORTACIONES.

— SE PODRAN ESTABLECER MAXINOS PARA LAS

=

114/82-17-DIC—82

ESTABLECE TERMINGS

Y CONDICIONES DE
MANEIO.

CANTIDADES ACREDITABDLES., 1

ARTICULO 8° TRANSITORI1O

FAVOR DE:

REFPRESENTACIONES DIPLOMATICAS Y CON—

SULARES

- ORGMISHOS INTERNACIONALES E INSTITU
CIONES AMALOGAS.

=~ CIUDADANGS EXTRANJEROS QUE PRESTAN -
SUS SERVICIOS EN LOS ORCANISMOS AN-—
TERIORES.

~ MEDIOS DE COMUNICACIOM DOMICILIADOS
FUERA DEL PAIS REGCISTRADOS EN LA SE-
CRETARIA DE GOBERNACION.

MANEJO EN LOS TERMINOS CONTRATADOS.

>

ARTICLO 9° TRANSITORIO

— CUENTAS ABIERTAS DESPUES DEL 1*~ SEP-—
B2,
DISPOSICION EN TERMIROS CONTRATADOS.

119/82-18-DIC-82

ESTABLECE TERMINOS

Y CONDICIONES DE
MANEIO.

ARTICULO 10° TRANSITORIO

— LOS TITULARES DE ESTAS CUENTAS PODRAN
ADQUIRIR DIVISAS HASTA AGOTAR LOS SAL
DAGS EX1STENTES.

116/82-17-DIC—82
ESTABLECE MECANICA
PARA DISPONER DE —
LOS SALDGS.

40/83-26-ABR-83
ESTABLECE CARACTE~
RISTICAS DEL DEPO-~-
SITO Y SU FORMA DN
MANEIO.




NUEVAS DISPOSICIONES DEL

1.- MARCO LEGAL

CUENTAS DE DEPOSITOS OUE SE PUEDEN ESTABLECER CONFORME A LAS
DE CAMBIOS

CUENTAS DE DEPO
SITOS DE MONEDA
NAC1ONAL PARA
EXPORTADORES

DECRETYO DE CONTROL DE CAMBIOS

ARTICULO 4°

CUENTAS ESPECIA-

DEPOSITOS EN DO-—
LARES DE ENPRE—
SAS MAQUILADORAS

SE ESTAN LIQUI-
DANDO Y TIENDEN
A DESAPARECER

DEPOSITOS DENOMI—
NADOS EN DOLARES
PAGADEROS EN EL
EXTERIOR.

~ DEVENCAN INTERESES.

— TASA MO MENOR A LA DE DEVALUACION DEL
PESO.

— S0LQ SE PODRAN ACREDITAR CON EL PRO-
DUCTO DE EXPORTACIONES.

~ SE POUDRAN ESTABLECER MAXIMOS PARA LAS
CANTIDADES ACREDITABLES.

>

114/82-17-DIC-B2

ESTABLECE TERNINOS

Y CONDICIONES DE
MANEJO.

ARTICULO 8" TRANSITORIO

A FAVOR DE:

~ REPRESENTACIORES DIPLOMATICAS Y COM—
SULARES.

~ ORGANISMOS INTERNACIONALES E IRSTITU
CIONES ANALOGAS. -

-~ CIUDADANOS EXTRANJEROS QUE PRESTAN —
SUS SERVICIOS ER LOS ORGARISMOS AN-—
TERJORES .

— MEDIOS DE COMU(ICACION DOMICILIADOS
FUERA DEL PAIS REGISTRADOS EN LA SE-
CRETARIA DE GOSERNRACION.

MANEJO EN LOS TERNINOS CONTRATADOS.

ARTICULO 9° TRANSITORIO

— CUENTAS ABIERTAS DESPUES DEL 1°- SEPI-
2.

D1ISPOSICION EN TERMINGS CONTRATADOS.

119/82-18-DIC-82

ESTABLECE TERMINOS

Y CONDICIONES DE
MANEIO.

ARTICNO 10° TRANSITORIO

—~ LOS TITULARES DE ESTAS CUENTAS PODRAN
ADQUIRIR DIVISAS HASTA AGCOTAR LOS SAL
DOS EXISTENTES.

116/82-17-DIC-82
ESTABLECE MECAMICA
PARA DISPONER DE —
LOS SALDOS.

40/83-26-ABR—83
ESTABLECE CARACTE—
RISTICAS DEL DEPO—
SITO Y SU FORMA D
MANEIO.




2,- CUENTAS DE DEPOSITO EN [MONEDA NACIONAL PARA EXPORTADORES

1.-

La Institucién de Crédito, podrd abrir a las personas Fisicas o Mora
les, que efectiien exportaciones, cuentas de depdsito a la vista de
Moneda Nacional:

a) Como producto de las ventas que el depositante haga al Banco de
divisas correspondientes al valor de las exportaciones efectuadas

por &1.

b) Al negociar "SIN RESPONSABILIDAD", con el Banco, los derechos de
cobro sobre las mercancias ya exportadas.

c) Como liquidacién de los documentos y orden de pago correspondien-
tes a exportaciones, cuyo pago se reciba a través de convenios de
pagos y créditos reciprocos que Banco de México, tenga suscritos.

Estas cuentas sb6lo podrdn ser abiertas, cuando la Institucién de Cré
dito haya registrado, previamente, el correspondiente C.V.D.

Los titulares de estas cuentas, podran disponer a la vista de los
saldos existentes, sin que puedan liberar cheques con cargo a ellos.

Los saldos promedios de estas cuentas, devengardn intereses, a la ta
sa que establezca Banco de México, para cada mes, pagaderos por men-
sualidades vencidas.

Cada exportador podrd abrir estas cuentas, en distintas Institucio--
nes de Crédito.

Los exportadores, deberdan autorizar por escrito a las Instituciones
de Crédito a enviar mensualmente a Banco de México, copia de su esta
do de cuenta, dentro de los primeros 5 dias de cada mes.



3- EMPRESAS

MAQUILADORAS

CUENTAS ESPECIALES EN DOLARES

REQUISITOS DE APERTURA
- REGISTRO SECOFI

- R.F.C.

RENDIMIENTO

TASA DETERMINADA
POR LA INSTITUY--
CION DE CREDITO
DEPOSITARIA NO
MAYOR A LA TASA
DE DEPOSITOS A
LA VISTA MERCADO
EURODOLARES.

INTERESES SE
REINVIERTEN EN
ESTA CUENTA.

OTRAS DISPOSICIONES

~ NO PUEDEN L IBRARSE

CHEQUES EN DOLARES
CON CARGO A ESTAS
CUENTAS .

LA INSTITUCION DE
CREDITO DEBERA IN-
VERTIR A LA VISTA
EN EL EXTRANJERGC
EL PASIVO DERIVADO
DE ESTAS CUENTAS.

SE RESPETAN EN LOS
TERMINOS CONTRATA-
D0S LAS CUENTAS ES
PECIALES ANTERIO-T
RES.

CARGOS :

- RETIROS EN MONEDA NACIONAL
AL TIPQ DE CAMBIO CONTROLA
DO PARA GASTO CORRIENTE EX
CEPTO ACTIVOS FIJOS. -

~ GIRDOS U ORDENES DE PAGO SO
BRE EL EXTERIOR.

- RETIROS EN EFECTIVO DOLA--
RES.

ABONOS :

- ENTREGA DE DOCUMENTOS EN MO
NEDA EXTRANJERA U QRDENES

DE PAGO A CARGO DE ENTIDA--
DES FINANCIERAS DEL EXTE---
RIOR.

TRANSFERENCIA DE SALDOS AN-
TERIORES AL 20 DE DICIEMBRE
DE 82 DE CUENTA SIMILAR.



1.~

2.~

4,— CUENTAS DE DEPOSITO DENOMINADAS EN DOLARES
AMERICANOS EN FAVOR DE FIPRESAS AQUILADO-
RAS_RESIDENTES EN_EL _TERRITORIO NACIGIAL

Las Instituciones de Crédito del pais, podrdn abrir cuentas de depé-
sito "A LA VISTA" en dolares, a empresas maguiladoras.

Las empresas maquiladoras deberdn presentar documentacién que ampa--
re:

a) Registro de inscripcidn en la Secretaria de Patrimonio y Fomente
Industrial.

b) Registro Federal de Contribuyentes.

c) Programa vigente de maquila autorizado por l1a Secretaria de Patri
monio y Fomento Industrial.

Las cuentas de depésito, sGlo podrdn incrementarse mediante:

a) Entrega de documentos denominados en Moneda Extranjera {al cobro
o en firme).

b) Ordenes de pago a cargo de entidades financieras del extranjero.
Si se llegan a recibir dccumentos en otra divisa, &sta deberd ser
convetrida a délares americanos, ya que s6lo podrdn contabilizar en
esta moneda.

a) Mediante retiros en Moneda Nacional, calculdndose al tipo de cam-
bio CONTROLADO de compra, cuando sea para pagar:

- Abono en cuenta de cheques moneda nacional
- Sueldos

- Salarios

- Arrendamientos

- Adquisiciones de bienes y servicios de origen nacional.
(Se exceptda activos fijos

b) Mediante giros u Grdenes de pago sobre el exterior, para efectuar
pagos que correspondan a la naturaleza de su operacidn.

En ningin caso podrdn librarse cheques en Moneda Extranjera, con car
go a estas cventas.

Los depdsitos devengardn intereses a la tasa promedio mensual de la
obtenida por inversiones en el extranjero de la Institucidén de Crédi
to, menos un punto porcentual.
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Los intereses devengados, serdn pagaderos el 2° dia hdabil del si---
guiente mes, medifante abono a las propias cuentas de depésito.



5.- DEPOSITOS EN DOLARES PAGADEROS SCBRE

EL_EXTERIOR

CARACTERIST ICAS

LI R I |

EMPRESAS ESTABLECIDAS EN EL PAIS.
A PARTIR DEL 2 DE MAYQ DE 1983.
DENOMINADOS EN DOLARES.

DEPOSITOS A LA VISTA (SE DOCUMEN
TA CON CONTRATD). -

. RETIRQS Y DEPOSITOS MULTIPLES.
. NO PODRAN CEDERSE Y/O AFECTAR-
SE EN GARANTIA LOS DERECHOS.

DEPOSITOS A PLAZO (SE DOCUMENTAN
CON CERTIFICADOS NO NEGOCIABLES
0 CONSTANCIAS DE DEPOSITO).

. NO PODRAN TRANSFERIR LOS DERE-
CHOS DE LOS DEPOSITOS.

PAGADEROS EN EL EXTRANJERO
RENOVACION AUTOMATICA

MONTO MINIMO 5,000 DLS. EXCEPTO
FRANJAS FRONTERIZAS Y ZONAS LI-
BRES QUE PQDRAN HACER RETIROS
EN MONEDA EXTRANJERA.

LOS DEPOSITOS PODRAN DESTINARSE
AL CUMPLIMIENTO DEL C.V.D.

OBJETIVO

~ QUE LAS EMPRESAS PUEDAN
INVERTIR EN MEXICO SUS DI
VISAS.

RENDIMIENTOS

- PAGADEROS MENSUALMENTE O
A SU RETIRO.

- TASA, LA QUE ESTABLEZCA
EL BANCO (MAXIMA LIBOR +
1 PUNTO PORCENTUAL).

£ARGOS

SITUACION DE FONDOS

GIROS

CHEQUES DE VIAJERO

ENTREGA DE MONEDA NACIONAL AL
TIPO DE CAMBIO LIBRE.

NOTA: NO PODRAN LIBRARSE CHERUES

ABONOS

- TRANSMISION DE DOCUMENTOS
A LA VISTA EN MONEDA EX--
TRANJERA PAGADEROS SOBRE
EL EXTERIOR.

~ TRASPASO DE FONDOS EN
CUENTAS DEL EXTERIOR.

- ENTREGA DE BILLETES 0 MO-
NEDAS EXTRANJERAS.
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E_X P O R T A C I O N E_S

6.~ CUENTAS MOWEDA NACIONAL CON CCBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO

REQUISITOS APERTURA: RENDIMIENTO:

- EN INSTITUCION DE CREDITO QUE - BANCO DE MEXICO LA DETERMI
REGISTRE C.V.D. NA EN FUNCION A LA VARIA-Z

- EXPORTACION AUTORIZA ENVIO ES CION TIPO DE CAMBIC CONTRQ
TADO DE CUENTA A BANCO DE MET LADO MAS PROMEDIO MENSUAL™
XICO. DE DEPQOSITOS VISTA MERCADO

DE EURODOLARES.

CARGOS: ABONOS:
- SE PODRA DISPONER A LA VISTA. - VENTA DE DIVISAS POR EXPOR
TACIONES. -

- NEGOCIACION SIN RESPONSAB]
LIDAD. -

-~ LIQUIDACIONES DE DOCUMEN--

TOS POR CONVENIOS RECIPRO-
CoSs.

NOTA: NO PODRAN LIBRARSE CHEQUES



CAPITULO V

PROGRAIA_PARA_LA_CCBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS DERIVADOS
De_ENDELDAMIENTOS EXTERNOS

A) FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS (FICORCA)

1.- ANTECEDENTES

2.~ SINTESIS DOCUMENTAL

3.~ SU SIGNIFICADO, CARACTERISTICAS, ALCANCES Y CONVENIEN-
CIA,



7 .- CREDITOS EX DOLARES SOBRE Fl £XTERIOR

—~ LOS PASIVOS DE CUENTAS DE DEPOSITO DEBERAN SER INVERTIDOS EN CUALGUIE-
RA DE LOS SIGUIENTES ACTIVOS:

% ACTIVO OBJETIVO REQUISITOS
100 - DEPOSITOS EN ENTIDADES

FINANCIERAS DE PRIMER

ORDEN.

- INSTRUMENTOS DEL MERCA
DO DE DINERO.

. GOBIERNO DE U.S.A,
ENTIDADES FINANCIE--
RAS DE PRIMER ORDEN.

50 - CREDITO EN DOLARES A - FINANCIAR VENTAS - DE EXPORTA--
6 MESES. A PLAZO DE PRO-- CION.
DUCTOS MEXICANDS.
- FINANCIAR EXIS~-- - DESTINADAS A
TENCIAS. LA EXPORTA--
CION O QUE
ESTEN EN EL
EXTRANJERO.
- NC DEBERAN
EXCEDER EL
VALOR DE LAS
EXISTENCIAS,
- FINANCIAR PRODUC - NO DEBERA EX
CION. - CEDER DEL
COSTO DE MA-
TERIA PRIMA,
MATERIALES,
SALARIOS Y
COSTOS DIREC
T0S. -

CARACTERISTICAS:

~ CREDITOS CONTRA L0OS DEPOSITOS.

- VENDER A LA PROPIA INSTITUCION LAS DIVISAS AL TIPO DE CAMBIO CONTROLA--
DO.

- PAGAR IMPORTACIONES.
- ADQUIRIR DIVISAS PARA PAGAR EL CREDITO.

~ LAS EMPRESAS QUE RECIBAN CREDITOS ESTAS OBLIGADAS A CUMPLIR CON EL
c.v.D.
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PROGRAMA PARA {A COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS
DERIVADOS DE ENDEUDAMIENTOS EXTERNOS

El Gobierno Federal ha puesto en marcha el Programa para la Defen-

sa de la Planta Productiva y el Empleo, que contempla apoyos de diver--
sa fndole.

E1 programa es importante porque sus lineamientos se fundamentan
en un diagnbstico realista de la problemdtica industrial. Es asf que
identifica los tres principales problemas de la coyuntura actual; dismi
nucién de ventas, falta de liquidez e insuficiancia de divisas, en cuya
base se encuentra la inflacidn y la expectativa generalizada, adn preva
leciente, de que no se pueda controlar cabalmente.

PRINCIPALES APOYOS

E1 programa parte de l1a conviccidén de que tanto las empresas gran-
des como las pequefias requieren de ayuda no sd8lo general sino también
especifica, ademds de que define los sectores que necesitan apoyo urgen
te y especial, no por ineficiercia, sino por 1a situacidén imperante, pa
ra mantener el nivel de empleo.

Apoyos a empresas con problemas de deuda exterma. Para amortizar
la deuda contraida con instituciones financieras de exterior antes del
20 de diciembre de 1982, se considera establecer un contrato de cobertu
ra de riesgo carmbiario, mediante el cual las empresas podrdn adgquirir
a precio establecido las divisas necesarias. Los precios de los contra-
tos a futuros serdn calculados de tal manera que no den lugar a un sub-
sidio cambiario, pero que tampoco sean onerosos.

Para resolver el problema de liquidez se crea un programa de crédi
tos complementario al sistema de cobertura, para que las empresas pue-—
dan cubrir el valor de sus contratos a futuros.

Ademds, se instituye un mecanismo para el pago de intereses venci-
dos hasta el 31 de enero de 1983 por deudas externas anteriores al 20
de diciembre.

Las empresas depositardn al tipo de cambio controlado el equivalen
te a 1os intereses vencidos, financidndoles la diferencia con el tipo

de c)ambio especial, a tasa de interés preferencial (CPP menos cinco pun
tas).

E1 pago a proveedores también se hard con el tipo de cambio contro
lado, para lo cual los délares quedardn en depdsito a favor de los
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acreedores extranjeros, para ser transferidos en cuanto sea posible en
un nlazo no mayor de 24 meses.

Se otorgardn, asimismo, créditos a plazo de tres afios, con uno de
gracia, para cubrir diferencias de los tipos de cambio (especial y con-
trolado).

También se realizan gestiones para disponer de l1fneas de crédito
hasta por 3,000 millones de dbélares en bancos oficiales de los principa
les pafses.

A Con todo ello se busca resolver en el corto plazo la escasez de di
visas para las operaciones industriales mids urgentes.

A principios de abril, el Banco de México di6 a conocer el estable
cimiento del Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarios Derivados
de Endeudamientos Externos, como parte de medidas de apoyo cambiario y
financiero que contempla el Programa para la Defensa de la Planta Pro--
ductiva y del Empleo, dentro del marco del plan de reordenacién econémi
ca.

Las empresas establecidas en el pais que tengan adeudos contraidos
con anterioridad al 20 de diciembre de 1982, denominados en moneda ex--
tranjera y pagaderos fuera de la Repiblica Mexicana, a favor de Institu
ciones de Cré&dito mexicanas, entidades financieras del exterior o pro--
veedores extranjeros, que se encuentren registrados en la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico (SHCP) o en la Secretaria de Comercio y Fo--
mento Industrial (SECOFIN), segin corresponda, podrdn participar a par-
tir del 25 de abril del afio en curso, en el "Programa para la Cobertura
de Riesgos Cambiarios Derivados de Endeudamientos Externos", mismo que
se ha disefiado de manera que nc implique subsidios a favor de los inte-
resados y a cargo del sector piblico.

E1 programa de que se trata tiene las caracteristicas principales
que en seguida se indican. Para fines de brevedad, en la descripcidn de
dicho programa a las empresas que tengan a su cargo los endeudamientos
externos mencionados en el pirrafo anterior, se les designard como los
"compradores”, a 1os compromisos que retinan las caracteristicas antes
sefialadas los "adeudos", a los acreedores de 1os "“adeudos" los ‘'acreedo-
res", ¥y a la moneda de curso legal en l1os EUA los "délares".

1.- FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS (FICORCA)

E1 programa serd administrado por el Fideicomiso para la Cobertura
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de Riesgos Cambiarios, constituido por el Gobierno Federal en el Banco
de México, mismo que realizard sus operaciones a través de las Institu-
ciones de Crédito del pafs.

2.- SISTEMAS DE COBERTURA

E1 programa comprende cuatro sistemas de cobertura de riesgos cam-
biarios:

SISTEMA NUMERO 1.- Cubre el principal de los "adeudos", mediante pago
al contado de la cobertura.

SISTEMA NUMERO 2.- Cubre el principal de 1o0s "adeudos®, proporcionando
a los “compradores" crédito en moneda nacional.

SISTEMA NUMERO 3.- Cubre el principal e intereses por vencer de los
“adeudos" hasta el 1fmite indicado en el punto 6 de
este aviso, mediante el pago al contado de la cober-
tura.

SISTEMA NUMERQO 4.- Cubre el principal e intereses por vencer de los
"adeudos" hasta el mencionado 1imite, proporcionando
a los "compradores” crédito en moneda nacional.

Los “"compradores” podrdn participar en el sistema que mis convenga a
sus intereses e incluso, respecto de un mismo "adeudo”, podrd aceptarse
su participacidn en dos o mds sistemas.

3.- REESTRUCTURACION DE LOS ADEUDOS

Es requisito indispensable para que 1os "compradores" puedan parti
cipar en este Programa, que el “adeudo" respecto del cual estén intere-
sados en cubrir su riesgo cambiario sea a largo plazo o se reestructure
para que venza a dicho plazo. ’

Para estos efectos se entenderd por "adeudos” a largo plazo aque--
11os que, a contar de la "fecha valor" del respectivo contrato de cober
tura, deban pagarse mediante amortizaciones vencidas, iguales y sucesi-
vas en un plazo no menos de 6 afios con un periodo de gracia para el pa-
go del principal de cuando menos 3 ajfios, tratdndose de 1o0s sistemas nti-
meros 1 y 2, ¥y no menor de 8 afios de plazo con 4 afios de gracia minimo
en los casos de los sistemas ndmeros 3 y 4.

E1 principal de los "adeudos" podrd comprender intereses ordina--
rios y moratorios devengados y no pagados correspendientes al financia-
miento externo objeto de reestructuracidon, que el “comprador® no haya
podido liquidar al "acreedor' oportunamente por cualquier causa.



@

Sin perjuicio de 1o anterior, aquellos "compradores" que deseen
quedar cubiertos del riesgo cambiario de inmediato, alin antes de que
se convenga la reestructuracidén del 'adeudo" a su cargo y se firme el
respectivo contrato de cobertura, podrdn constituir los depSsitos a que
se refiere el punto 15 de este aviso, mismos que le proporcionardn la
cobertura respectiva, de la fecha en que se constituya el depbsito has-

ta la fecha en que su "adeudo" quede cubierto por alguno de los siste--
mas de este Programa.

4.- SISTEMA NUMERO 1

Los "compradores podrin adquirir del FICORCA, a un precio preesta
blecido, “ddlares" hasta por 1a cantidad necesaria para pagar el princi
pal del "adeudo™ a su cardo. Los precios de estas operaciones se fija--
rdn mensualmente, en funcidn del plazo para el pago del "adeudo" que el
“comprador" convenga o tenga convenido con su 'acreedor"

Para las operaciones que se contraten antes del 5 de mayo de 1983,
los precios aplicables serdn los siguientes:

puszo Tora et PRGBS
8 afios 4 atos 75.00
7 afios 3 afios 81.00
6 afios 3 afios 84 .00

El “comprador" habrié de efectuar el pago en moneda nacional a su
cargo a mds tardar el difa hdbil inmediato anterior a la "fecha valor"
de 1a operacién respectiva. Por su parte FICORCA quedari obligado a en-
tregar en el extranjero los "délares objeto de la operacidn, a partir
de la fecha en que se concluya el periodo de gracia para el pago del
principal del "adeudo®, mediante entregas trimestrales vencidas, igua--
les y sucesivas.

El “comprador" conservard la obligacidn de pagar a su "acreedor"
1os intereses del "“adeudo" que podrd@ liquidar con Ta moneda extranjera
que adquiera, al tipo de cambio controlado del dia que efectie las res
pectivas adqu1s1c1ones, en Ta misma Institucidén de Crédito con la que
celebre la operacién de cobertura.

5.- SISTEMA NUMERO 2

Este sistema tiene las mismas caracteristicas del nGmero 1, pero
comprende el otorgamiento al “comprador" de un crédito en moneda nacio
nal por parte del FICORCA para facilitar su acceso al Programa.
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Las caracteristicas principales de estos créditos serdn las si---
guientes:

a) En la "fecha valor" el "comprador" podrid ejercer una cantidad igual
al importe del precio de 1os "d6lares" que adquiera del FICORCA;

b) La tasa de interés que se aplicard al saldo insoluto de estos crédi
tos serd igual al promedio aritmético de las tasas miximas autoriza
das para la contratacién por personas morales de depésitos banca---
rios en moneda nacional a tres y seis meses, correspondientes al
primer dia h&bil del mes en el que se causen los intereses:

c) Estos créditos deberdn liquidarse mediante pagos mensuales por con-
cepto de intereses ¥y, en su caso, principal, dentro de un plazo
igual al pactado para el pago del "adeudo", y

d) E1 régimen de pago de estos créditos permitird al "comprador" ejer-
cer cantidades adicionales para liquidar parte de los intereses que
deba pagar el FICORCA, con lo cual si bien el flujo de efectivo a
su cargo serd creciente, se aligerard la carga del servicio del cré
dito en las primeras etapas de su vigencia.

6.~ SISTEMA NUMERO 3

El “comprador" podrid adguirir del FICORCA al tipo de cambio con--
trolado vigente en la “fecha valor" de la operacidn, “ddlares' hasta
por la cantidad necesaria para pagar el principal del “adeudo“. E1
"comprador"” habrd de efectuar el pago en moneda nacional a su cargo a
mds tardar el dfa hdbil inmediato anterior a la "fecha valor" de la
operacifén.

Con los "délares" asf adquiridos, el "comprador" deberd otorgar
stmultdneamente al FICORCA un préstamo a largo plazo en “dSlares", pa-
gadero en el extranjero, hasta por un importe igual al de 1a moneda ex
tranjera adquirida del FICORCA.

Este préstamo que el "comprador” habrd de conceder al FICORCA se-
rsa a plazu de 8 afios con un perfodo de gracia para el pago del princi-
pal de cuando menos 4 afios, y devengard intereses a cargo del FICORCA,
pagaderos en el extranjero por trimestres vencidos calculados al LIBOR
(London Interbank Offering Rate) para operaciones a tres meses en "d6-
lares". Esta Ultima tasa se determinard con base en el promedio aritmé
tico redondeado al 1/16 superior de las cotizaciones ofrecidas el pri-
mer dia hdbit de cada trimestre por 6 bancos 1ideres en el mercado de
Euroddlares.

7.- SISTEMA NUMERO 4

Este sistema tiene las mismas caracteristicas del nimero 3, pero
comprende el otorgamiento a los "“compradores" de crédito en moneda na-
cional por parte del FICORCA para facilitar su acceso al Programa. Es-
tos créditos en moneda nacional tendrdn las caracteristicas sefialadas
en el punto 5 de este aviso.



8.- INSTRUCCIONES Y GARANTIAS

En Jos sistemas antes descritos el "comprador®" deberd instruir al
FICORCA para que se entregue al “acreedor" los "d6lares" que el prime-
ro tenga derecho a recibir del segundo; cantidades que se entregaran
al "acreedor" en pago del principal y, en su caso, intereses del "adeu
do" a su favor. En los contratos en que se documenten las operamones
correspondientes a los sistemas nimeros 2 y 4, se preverd que si el
"comprador" deja de cubrir tres mensua]idades sucesivas del crédito en
moneda nacional a su cargo, se extinguirdn las obligaciones a cargo
del FICORCA de entregar los "d6lares" respectivos, asf como las del
"comprador" frente al FICORCA, conservando este Ultimo exclusivamente
la obligacién de entregar el valor de rescate de la operacidn, cuya
formula de cdlculo estard definida en el contrato respectivo.

9.- COMISIONES
Los "compradores' habrdn de cubrir al FICORCA comisiones del uno
al diez por millar sobre el precio de los "délares* que adquieran y,

en su caso, sobre el importe de los pagos por principal e intereses
de l1o0s créditos que reciban del propio FICORCA.

10.-ADEUDOS EN MONEDAS DISTINTAS Al. DOLAR

Las ventas de monedas extranjeras que efectuard FICORCA serdn ex-
clusivamente de "dblares". Por consiguiente, tratdndose de "adeudos"
denominados en otras monedas, 10s tipos de cambio aplicables para cal-
cular las respectivas equivalencias a "“d6lares", serdn dados a conocer
por el Banco de México, a través de las Instituciones de Crédito del
pais.

11.-ADEUDOS A PLAZOS SUPERIORES

Las empresas con "“adeudos" a su cargo a plazos superiores a 8
afios o con m&s de 4 afios de gracia para el pago del principal, podrin
consultar a Tas Instituciones de Cré&dito las condiciones en que podrén
participar en este Programa.

12.-PAGOS A PROVEEDORES LATINOAMERICANOS

Los pagos derivados de obligaciones en moneda extranjera a favor
de proveedores de Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador
Paraguay, Peru, Repliblica Dominicana, Uruguay, Venezuela, Guatemala,

E1 Salvador, Honduras. Costa Rica y I‘hcaragua. pueden efectuarse de in
mediato a traves de los convenios de pagos y créditos reciprocos cele-
brados entre el Banco de México y los bancos centrales de los paises
mencionados.

Consecuentemente, las personas con "adeudos" a favor de proveedo-
res de dichos paises, no podrdn participar respecto de tales "adeudos"
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en el Sistema ndmero 3 de este Programa. Sin embargo, pueden acudir a
1a Institucidn de Crédito de su eleccidn para informarse sobre el proce
dimiento ya establecido para el pago de sus "adeudos".

13.-PARTICIPACION EN DISTINTOS PROGRAMAS

Los “compradores' no podrdn participar respecto de un mismo "adeu-
do" en este Programa y el "Programa para el pago de adeudos vencidos a
favor de proveedores del extranjero” que se dié a conocer el 28 de fe--
brero de 1983.

Sin embargo, aquellos "compradores" que deseen cancelar alguna ope
racién realizada al amparo del Programa anunciado el 28 de febrero de
1983, para participar respecto de ese adeudo en el Programa a que se re
fiere este aviso, podrdn solicitar el cambio correspondiente a la Insti
tucién de Crédito respectiva.

14 .-SOL JCITUDES PARA PARTICIPAR EN EL PROGRAMA

Los interesados deberian haber presentado su solicitud a mis tar--
dar el 25 de octubre de 1983, ante la Institucién de Crédito que haya
recibido o vaya a recibir de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publi-
co o la Secofin la respectiva constancia de inscripcién del “adeudo".
En el caso de operaciones a favor de Instituciones de Crédito Mexica---
nas, la solicitud habri de presentarse precisamente a la institucibn
acreedora. -

Tratdndose de "adeudos" a favor de entidades financieras del exte-
rior o proveedores extranjeros, la solicitud deberd ir acompafiada con
la documentacidn siguiente:

14.1 ET1 ejemplar de la constancia de inscripcién en la SECOFIN o en la
SHCP, que se encuentre en poder del "comprador", en caso de que
no haya sido entregado adn a la Institucién de Crédito.

14.2 Carta o télex contrasefiado expedido por el "acreedor” respectivo
con una antelacidn no mayor de 30 dfas en donde se especifique en
forma clara el principal insoluto del "adeudo"” y, en caso, los in
tereses vencidos y no pagados objeto de capitalizacidn.

Las Instituciones de Crédito informardn al pdblico, las oficinas
en las cuales aceptardn solicitudes para participar en este Programa,
mediante 1a insercién de avisos en diarios de amplia circulaci6n en 1la
Repiblica.

15.-DEPOSITOS DE COBERTURA TRANSITORIA

Las empresas establecidas en el pais que deseen quedar cubiertas
de riesgo cambjario en tanto negocian con sus "“acreedores” la reestruc-
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turacién de los "adeudos" a su cargo, podrdn acudir a partir del 11 de
abril del afio en curso, a la Institucidn de Crédito ante la cual, de
conformidad con 1o indicado en el punto 14 de este aviso, corresponde-
rd que presenten su solicitud para participar en este Programa, para
constituir de inmediato deplsitos especiales en moneda nacional hasta
por un importe igual al que resulte de aplicar al principal de los
"adeudos"™ a su cargo, el tipo de cambio controlado de venta vigente en
1a fecha en que se constituya el depdsito respectivo.

Estos depSsitos especiales tendrdn las caracteristicas siguientes:

15.1 Devengardn intereses a las tasas miximas autorizadas para la
contratacidon de depSsitos bancarios en moneda nacional por perso
nas morales a tres meses, correspondientes al primer dfa hibil
del mes en el que se causen l1os intereses. Dichos intereses se--
rén pagaderos por mensualidades vencidas, dentro de los primeros
5 dias de cada mes.

15.2 E1 plazo para su devolucidn vencerd el 25 de octubre de 1983;
sin embargo el titular podrd solicitar la devolucién anticipada
para participar, respecto del "adeudo" a que el depSsito esté re
ferido, en cualquiera de los sistemas que comprende este Progra-
ma .

15.3 Cuando el titular de la cuenta celebre un contrato de cobertura
con el FICORCA respecto del "adeudo” a que el depdsito esté refe
rido, se le pagard, en su caso, un rendimiento adicional cuyo 1m
porte se calculard aplicando, al monto del depdésito, una sobreta
sa de interés igual a la tasa positiva que resulte de restar:

a) A la tasa de devaluacidn que tenga el pesoc mexicano en el mer
cado controlado respecto del "délar", mds la tasa de depdsi--
tos a tres meses en el mercado del Eurodéiar vigente en la fe
cha de constitucidn del depésito;

b) Las tasas de interés sefialadas en el punto 15.1 de este avi--
so. La tasa de devaluacifn que se tomard en cuenta para efec-
tuar estos c8lculos serd la que presente en el periodo com---
prendido de la fecha de constitucién del depdsito al 25 de oc
tubre de 1983 o a la fecha de retiro del propio depésito, lo
que ocurra primero.

La sobretasa de que se trata serd pagadera en la "fecha valor" de
Ta respectiva operaciodn definitiva de cobertura.

15.4 Estos dep6sitos podrdn constituirse por el importe total o par--
cial de los "adeudos" a que estén referidos, en la dinteligencia
de que las sobretasas a que se refiere el punto 15.3 de este avi
so s6lo serdn pagaderas hasta por 1a proporcién de tales “"adeu--
dos” que finalmente quede cubierta por el FICORCA.
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3.~ SU_SIGNIFICADO, CARACTERISTICAS, ALCANCES Y CONVENIENCIA

E1 FICORCA pretende canalizar hacia el mercado cambiario interno
recursos en moneda extranjera destinados a l1a amortizacién de la deuda
externa del sector privado. Su principal objetivo es lograr la renego-
ciacidn de esa deuda (aproximadamente 6,000 millones de ddlares a cor-
to plazo), con un minimo de tres afios de moratoria y otros tantos de
gracia. Asimismo, busca garantizar a las empresas el pago de sus com--
promisos a un tipo de cambio determinado.

Con ello, el Banco de México trata de evitar presiones inflacio--
narias derivadas de la necesidad de pagar la deuda externa privada a
tipos de cambio elevados, asi como una sobredemanda de dGglares en épo-
cas de escasez de esta divisa.

Si la empresa cuenta con fondos para liquidar su deuda extema y
renegociar con sus deudores un aplazamiento para el pago del principal
puede adquirir Tos délares en el Banco Central a una tasa predetermina
da. Los desembolsos se inician una vez cubierto el periodo de gracia ¥
conforme a los montos que se reguieran sobre 1a deuda. De esta manera
se evita el riesgo cambiario, si bien pierde rendimiento sobre 1a 1i--
quidez financiera que se genera al renegociar con el exterior. En caso
de que su posicidén financiera sea tal que no pueda generar el pago de
su deuda externa pero esté dispuesta a participar en FICORCA y haya re
negociado con el exterior, puede cbtener préstamos para la compra a fu
turo de tas divisas requeridas.

EL PAPEL DE FICORCA

Existen numerosas companias con elevado endeudamiento en délares
y que adicionalmente enfrentan problemas de flujo de efectivo. Asf, un
aumento en la cotizacién del peso con respecto al d6lar implicarfa ele
vados gastos financieros para las empresas, que en su mayoria padecen
liquidez insuficiente. En periodos de recesidn econémica, es precisa--
mente la falta de 1iquidez la que puede ocasionar quiebras.

Lo anterior apunta la clara necesidad de lograr 1a renegociacidn
de la deuda externa del sector privado y de que las empresas partici--
pen en el FICORCA como un mecanismo eficiente de asignacidn de recur--
sos extranjeros.

COSTOS Y BENEFICIOS

Puede decirse que a las empresas que tienen liquidez suficiente
para participar en el FICORCA al tipo de cambio fijado por el mecanis-
mo {compra de délares}, les resulta indiferente hacerlo o emplear los
recursos en el sistema bancario (inversidn), siempre que las tasas de
interés reflejen las condiciones inflacionarias domésticas.
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A.- COIVENIENCIAS E_INCONVENIENCIAS

A fin de enfrentar la crisis en la sociedad y en el Estado se dise--
fan y debaten dos estrategias de politica econdémica de corto plazo. Por
un lado se define una estrategia orientada a "la accién de las fuerzas
del mercado": se trata de una politica de contraccién econdmica generali-
zada por la via de la politica monetaria y la reduccidn del gasto pibli--
co, acompanada de una maxidevaluacidn. De acuerdo a esta estrategia los
problemas de déficit externo, déficit fiscal e intensificacién de las pre
siones inflacionarias se atribuyen a una excesiva expansidn del gaste pu-
blico y privado y a la sobrevaluacién resultante del peso en términos rea
les. De ahi 1a necesidad de una devaluacidén y una contraccién de la deman
da agregada para reducir el crecimiento de las importaciones, mejorar l1as
finanzas publicas y contener a mediano plazo las presiones inflacionarias
internas. La devaluacidn, ademds, al reducir el valor real del dinero que
sale del pais y atenuar las expectativas devaluatorias, supuestamente pon
drfa fin a la salida de capitales y a la especulacién financiera.

Por otra parte se configura una estrategia afirmativa orientada ha--
cia un mayor esfuerzo planificador que propone el restablecimiento de
controles selectivos a la importacidn y 1a adopcidn de un sistema de con-
trol de cambios, complementados por una politica de contraccidn selectiva
de la demanda agregada destinada a moderar el ritmo de expansion de aque-
1las industrias que contribuyen en mayor medida al déficit externo. De
acuerdo a esta perspectiva, la aceleracidn inflacionaria (y la sobrevaiua
cién resultante del peso) se deriva de la erosidn de los instrumentos tra
dicionales de la politica anti-inflacionaria (contencién salarial y reza-
go de los precios de los bienes y servicios del sector pibiico) y de la
subordinacidén de las politicas cambiaria y financiera a los efectos de la
inflacién. Ellc resulta en una espiral tipo de cambio-tasa de interés en
la que el diferencial entre las tasas de inflacidn interna y externa con-
duce a minidevaluaciones compensatorias del tipo de cambio. Estas a su
vez, originan un aumento en el diferencial interno-externo de tasas de in
terés, (en funcién de la devaluacidn esperada) que repercute sobre la ta-
sa de inflacidn y contrarresta el efecto del deslizamiento del peso sobre
el tipo de cambio real, El crecimiento de Yas importaciones, por otra par
te, aparece asociado al desmantelamiento de los controles de importacio--
nes y a la rapida y desigual expansion del gasto total. De ahi la necesi-
dad de restablecer controles de importacién y contener selectivamente la
expansién de aquellos sectores responsables por el ripido crecimiento de
las importaciones. La adopcidn de un sistema de control de cambios, por
otra parte, permitiria contener directamente 1a fuga de capitales y recu-
perar la autonomia de la politica financiera y cambiaria de manera de des

vincular las tasas de interés internas de las del exterior y del proceso
de deslizamiento del tipo de cambio.

En una primera etapa que va de junio de 1981 a febrero de 1982, 1la
tensidn entre estos dos diagnésticos y politicas se resuelve en un compro
miso sellado por las medidas de emergencia de junio-julio de 1981: las
licencias de importacidn se restablecen parcialmente, el gasto planeado
del gobierno se reduce en 4% para el conjunto del afioc y se registran al--
qunos esfuerzos orientados a una contraccidn selectiva (por ejemplo, en

la industria automotriz). La maxi-devaluacidn del peso se pospone y se
reafirma su libre convertibilidad.
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Los efectos de este compromiso, entre politicas sobre el déficit de
la balanza comercial fueron, en verdad, exitosos. Basta sefialar que duran-
te 1981 la tasa anual de crecimiento del volimen de importaciones se redu-
ce dramdticamente de alrededor de 30% en el primer semestre a 17 en el se-
gundo semestre, una vez restablecidos los controles de importacidn y como
resultado de la desaceleracidn econSmica. La limitacidn principal de la so
lucidn de cumpromise radica en que para el segundo semestre de 1981 el dé~
ficit en la balanza de pagos habia adquirido un cardcter mds financiero
que comercial. Otra ilustracién de la naturaleza financiera de los proble-
mas del momento son las dificultades del principal conglomerado industrial
del pais {el Grupo Alfa), que en noviembre de 1981 se declara incapaz de
pagar el servicio de su deuda. Por otra parte, las medidas adoptadas en ju
nio y julio tampoco hacen nada para impedir el rdpido desarrollo de la es-
peculacién financiera y cambiaria, expresada en la dolarizacidn del siste-
ma bancario y la continua fuga de capitales. Puede argumentarse incluso
que la desaceleracidn econfmica tiene un efecto perverso al agudizar la es
pecu]acion financiera por la reduccién de la rentabilidad esperada de las™
inversiones en activos productivos en el pafis.

La respuesta gubernamental a estas limitaciones y a la profundizacidn
de la crisis es, a principios de 1982, un giro hacia lo que denominamos an
teriormente "la solucidn de mercado". En febrero se anuncia un segundo -
“programa de ajuste econdmico" que comprende, como medidas principales, el
retiro del Banco de México del mercado cembiario, con la consiguiente de--
valuacion del peso en 45% frente al délar, y reducciones adicionales en el
gasto piblico complementadas mds adelante con la disminucidn de subsidios
a consumos basicos y el aumento de las tarifas energéticas en un esfuerzo
desesperado por contener el déficit fiscal. En abril de 1982 el Banco de
México reafirma su propdsito de mantener 1a libre convertibilidad del peso
¥, por primera ocasidén en forma pGblica, argumenta ampliamente en contra
de la adopcion de un sistema de control de cambios.

Los resultados de la politica econdmica en esta segunda etapa que va
de febrero a agosto de 1982 pueden ser calificados de desastrosos. La in-
flacién se acelera sustancialmente, registrando durante el primer semes--
tre de 1982 una tasa anual de entre 80 y 90% y eliminando asi en pocos me
ses gran parte de las ventajas competitivas obtenidas con la devaluacidn.
La mejora en la balanza comercial durante el primer semestre es claramen-
te insuficiente para compensar los pagos por el servicio de la deuda y
las continuas salidas de capital al exterior. La deuda externa acumulada
alcanza niveles tan aitos, a plazos promedio de maduracion tan cortos,
que los acreedores no quieren ya refinanciarla incondicionalimente,.
¢ Por qué fracasa la estrategia de febrero ? Hay varias razones. En
primer lugar estdn el fuerte impacto inflacionario de la devaluacidn, el
descrédito que a esas alturas alcanza la politica salarial y la correla-
cidn interna de fuerzas entre sindicatos y empresas, después de un perxo
do (a principios de sexenio) en que el peso de la crisis habia recaido
en los asalariados. E110 explica que la contencidn salarial, un importan
te y tradicional ingrediente del tipo de politica ensayada, esté ausentéeé
del paquete de medidas. De esta manera, inmediatamente después de la de-
valuacién se dispone un aumento salarial de emergencia que contrarresta
en parte el propdsito de la medida: la obtencidén de ventajas competiti--
vas en el mercado internacional por la via de la reduccidn de los costos
salariales reales.
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E11o no impide que posteriormente, el aumento salarial haya resultado in-
suficiente para mantener el nivel de vida de los asalariados. En segundo
lugar, estdn las limitaciones de la devaluacién del tipo de cambio como
mecanismo equilibrador de T1a balanza de pagos. Ya hemos mencionado la ace
leracidon inflacionaria que erosiona las "ventajas' derivadas de la deva--
luacidn y el peso que el servicio de 1a deuda externa tiene en el desequi
1ibrio externo. A ello hay que agregar dos factores mads: el hecho de que
la exportacion de petrGleo representara en 1981 tres cuartas partes del
valor total de la exportacidén de mercancias y el peso que las importacio-
nes complementarias, {noc producibles a corto plazo en el pais) tiene en
la estructura total de las importaciones. Estos dos renglones, exporta---
cién de petrdleo e importaciones complementarias, no se ven afectados por
1a modificacién del tipo de cambio.

En tercer lugar est& el hecho de que, contrariamente a las expectati
vas del diagn6stico subyacente en la estrategia de febrero, la devalua=---
cidn intensifica en lugar de frenar la especulacidén financiera y la fuga
de capitales. El1lo responde a un fendémeno temporal, observable en tas de-
valuaciones de 1954 y 1976, de especulacidn post-devaluatoria que se agu-
diza en 1a medida en que la devaluacibn se ve acompafada de contraccién
econdmica y de una caida de la rentabilidad en la actividad productiva.

LOS ARGUMENTOS DEL LIC. MIGUEL MANCERA AGUAYD

Como resultado de las limitaciones mencionadas, en agosto de 1982

1z inflacién ya habia erosionado considerablemente los efectos de la deva
luacidn y atizaba, junto con la recesi6n, una especulacién financiera que
parecfa no tener fin. La crisis mis grave de la posguerra se profundizaba
y amenzaba con provocar una ruptura regresiva en el sistema de alianzas
en que se apoya el régimen polftico mexicano. Tal es el contexto econdmi-
co y politico en el cudl, en agosto y septiembre de ese afio, la polfitica
econdémica vuelve a dar un giro radical con la adopcién de 1a doble pari--
dad del peso, el establecimiento de un control de cambios, primero dual y
posteriormente integral, y la nacionalizacién de la banca privada.Estas
medidas, como intentamos explicar en 1o expuesto hasta aqui, tienen sus
raices en un contexto de crisis sin precedentes, a lo que se llega des---
pugs de un proceso corto, pero muy rico, de ensayo y error de practicamen
te todo el arsenal alternativo de medidas de politica econémica.

¢ Que perspectivas se abren ante el establecimiento de un sistema de
control de cambios ? Vamos a discutir, en primer lugar, los argumentes
tradicionales en contra de la aplicacidn del control de cambios en Mé&xi--
co. Estos argumentos tocan dos aspectos: las dificuitades de aplicacidn
del control de cambios dadas ciertas caracteristicas especificas de la
economia mexicana y ciertas consecuencias negativas que se derivarian del
establecimiento del control.

En relacidn al primer aspecto el documento sefiala varios problemas:

a) Se trata de un pafs cuyas costas deshabitadas, propicias para el con--
trabando, son de gran extensién. Ademds, comparte una frontera de mas
de 3000 kildmetros con una nacidén que no tiene control de cambios y cu
ya moneda es la de mids amplio uso internacional.
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Estos factores plantean diferencias importantes respecto de otros paf-
ses que estin rodeados, total o parcialmente, de naciones que practi--
can el control de cambios, dispuestas a cooperar en 1a deteccidn de
las violaciones a las normas cambiarias.

b) Dentro del personal bancario hay pocos elementos versados en operacio-
nes internacionales, y su entrenamiento tomaria largo tiempo.

c) E1 entrenamiento del personal aduanal también requeriria un tiempo con
siderable.

d) La diversificacién de la importacién es enorme tanto por importadores
como por bienes.

e) E1 turismo y las transacciones fronterizas juegan un papel muy destaca
do en nuestra economia.

f) Existe dentro del pafs un comercio considerable de oro y plata.

Sin pretender negar las considerables dificultades administrativas
que enfrenta la aplicacién del control de cambios en un pais como México,
especialmente en sus inicios, 11ama la atencidn que de los seis argumen--
tos expuestos en el documento del Banco de México s6lo uno es verdadera--
mente especifico a la economfa mexicana: l1a gran extensidn de ia frontera
norte que configura un espacio deberia agregarse, considerablemente inte-
grado a la economia norteamericana. Este factor, por otra parte, implica
un tratamiento especial de la franja fronteriza sin que por ello haga im-
posible la aplicacién de un sistema de control de cambios.

La segunda limitacidon de 1os argumentos expuestos es el hecho de de-
jar de mencionar una especificidad importante de la economia mexicana ac-
tual : el lugar central que el sector piblico ocupa en la captacidn de di-
visas y en la importacidn de mercancias. En relacidn a la captacidn de di
visas destaca el hecho de que el sector piblicc, a través de PEMEX, reci-
be alrededor de las tres cuartas partes de las divisas que ingresan atl
pais por exportacién de mercancias: asimismo, un monto similar de divisas
ingresdé en 1981 como enceudamiento externo nete del sector publico consti
tuyendo, por mucho, el principal renglén de los ingresos en la cuenta de
capital en la balanza de pagos. En relacidén a la importacién de mercan---
cfas debe decirse que en el periodo reciente la importacidn del sector pid
blico presentd alrededor de 40% de la importacién total. A lo anterior ha
bria que agregar, aunque el Banco de México no podia preverlo en abril p§
sado, que con la nacionalizacidn de la banca privada se extiende a las
transacciones financieras externas el control del sector piblico sobre 1a
economia.

El segundo aspecto al que se refiere el Banco de México se relaciona
con 1os resultados negativos que implicaria el control de cambios. En es-
te sentido el documento destaca tres consecuencias del control:

1) La redistribucién inequitativa del ingreso que implicaria la doble pa-
ridad del tipo de cambic entre aquellos exportadores que operan al ti-
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po de cambio preferencial e importadores que operan al tipo de cambio

preferencial e importadores que operan al tipo de cambio libre, y aque
1los exportadores (probablemente grandes empresas) que operan al tipo

de cambio preferencial;

2) La reduccidn en la captacién de recursos por el sistema financiero pro
piciada por 1a desconfianza que causarfa el control de cambios, y agra
vada en caso de que el sistema financiero operara a tasas de interés
fuertemente negativas en términos reales;

Los graves efectos inflacionarios que se derivarian del racionamiento
de divisas que seguramente tendria que establecerse al imponerse el

control,

3

~

En la argumentacidn anterior l1laman la atencién dos limitaciones: la
falta de referencia clara a la situacidn alternativa con la que se compa-
ra el control de cambios y la falta de referencia a un sistema mixto de
control integral con paridad miltiple (el documento argumenta aistadamen-
te en contra del control dual). Como implicacién de lo primero destaca el
que la evaluacidén del control de cambios que resultard de tomar como pun-
to de referencia a una economia sin desequilibrio externo y con tipo de
cambio fijo (en la que el control de cambios es innecesario) serd muy dis
tinta de considerar como sijtuacién alternativa a una economia en crisis —
de divisas, fuga de capitales, devaluaciones sucesivas y recesién econdmi
ca. S1, como pensamos, es esta segunda opcién la que tiene algin signifi=
cado, deberemos de comparar los resultados negativos de adoptar el con---
trol de cambios con los resultados negativos de no establecer este siste-
ma. Asf, por ejemplo, la redistribucion del ingreso asociada al control
de cambios deberd evaluarse en relacién a la redistribucidn inequitativa
del ingreso que resultaria de una devaluacidn generalizada del peso con
sus efectos sobre los salarios reales y la transferencia de ingreso de sa
larios y ganancias. -

Como implicacién de lo segundo {la falta de referencia a un sistema
mixto) destaca el que los argumentos que pueden ser validos cuando se con
sideran aisladamente del control integral y la doble paridad, pueden de-=
jar de serlo cuando se considera un sistema que comprende ambos elementos.
Asi, por ejemplo, los efectos inflacionarios del control dependen de la
extensién del racionamiento de divisas: si éste no afecta a articulos ba-
sicos de importacidén sujetos a un tipo de cambio preferencial, las conse-
cuencias inflacionarias del control de cambios serdn mucho menores que
las de una devaluacidén pura y simple.

B.- REPERCUSICGHES ACTUALES

Consideremos, finalmente, las potencialidades que encierra el esta--
blecimiento del contro! de cambios. Ademds de permitir frenar la fuga de
capitales y establecer un cierto grado de racionalizacion en el uso de
Tas divisas, el control de cambios (especialmente al ir acompafiado de la
nacionalizacién de la banca) permite ampliar dristicamente el margen de



105

maniobra de la politica econdmica. Esto Gltimo se consigue, en primer lu-
gar, mediante la recuperacién de la autonomia de las politicas monetaria
y financiera y, por otra parte, a través del incremento en la efectividad
de la polftica cambiaria.

La desvinculaci6én de la politica monetaria interna respecto de las
condiciones internacionales, asf como el freno a la especulacidn han he--
cho posible el siguiente conjunto de medidas anunciadas por el Banco de
México:

1) Reduccién en las tasas de interés sobre depdsitos.
2) E1 fomento al ahorro popular y al crédito para la vivienda social; y

3) La fijacitn de las paridades cambiarias preferencial y ordinaria. Es--
tas medidas permiten iniciar una nueva estrategia de politica econémi-
ca que, en contraste c¢on la anterior, intenta frenar la espiral infla-
cionaria conteniendo dos de sus principales eslabones: el alza de las
tasas de interés y el deslizamiento, mds o menos pronunciado, del tipo
de cambio.

Un sistema de cambios con doble paridad permite, por otra parte, ha-
cer mis efectiva la polftica cambiaria. La existencia de un tipo de cam--
bio para las exportaciones y otro para las importaciones de bienes b&si--
cos permite mejorar la competividad de las exportaciones al costo de una
tasa de inflacién, una redistribucién inequitativa del ingreso y un grado
de contraccién econ6mica menores que los que irian asociados a una deva--
luacidn pura y simple. Dicho de otro modo, permite utilizar el sistema
dual de cambios de manera de modificar la estructura de precios relativos
(en favor, por ejemplo, de las exportaciones) sin incurrir en los efectos
inflacionarios generalmente asociados a dicha modificacidn.

Cabe sefialar, por dltimo, que el establecimiento de un control de
cambios y las medidas adoptadas no estdn exentas de riesgo: ademis de la
falta de experiencia en la administracién del sistema, destacan las pre--
siones 1internas y externas, (por ejemplo, la negociacidén con el FMI) en
contra de las mismas, asi como el peligro de una2 nueva sobrevaluacién del
peso en términos reales si el impacto anti-inflacionario de las medidas
adoptadas demora en hacerse efectivo. Todo ello no excluye, como he trata
do de argumentar, que el control de cambios constituye una salida efecti-
va para superar 1a crisis econémica por 1a que atraviesa el pais.
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APENDICE

Como_se comentd al inicio de mi trabajo en la parte introductoria,-
y debido at enfoque Histdrico Polfitico y no al Jurfdico/Técnico, asi como
por el dinamismo con que las disposicionas vigentes van cambiando, ya que
este trabajo se concluyb hace aproximadamente seis meses y s81o se ie hi-
cieron correcciones de estilo, se anexan a este apéndice las Gltimas Adi-
ciones y Reformas a las resoluciones de Cardcter General en Materia de --
Control de Cambios que fueron publicadas en el D.0O. de 1a Federacifn el -
dia 29 de septiembre de 1986, las cuales tienen relacibn directa a las --
disposiciones complementarias vigentes que fueron dictadas por la Secreta
ria de Hacienda y Cré&dito Piblico y que aparecen contenidas en el D.O. de
la Federaci6n el dfa 7 de noviembre de 1984.

ADICIONES A LAS RESOLUCIONES DE CARACTER GENERAL
EN MATERIA DE CONTROL DE CAMBIOS

(Publicadas en el Diario Oficial de la Federacidn
de 29 de septiembre de 1986)

E1 Comité Técnico de Control de Cambios en ejercicio de las facultades --
que le confieren 1os articulos 19 de 1a Ley Org&nica del Banco de México,
y 95 de las Disposiciones Complementarias de Control de Cambios, publica-
das en el Diario Oficial de la Federacidn el 7 de noviembre de 1984 ha --

tenido a bien expedir las siguientes resoluciones de caricter general en-
materia de control de cambios.

CONTRAPRESTACIONES DERIVADAS DE CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Los interesados en adquirir divisas al tipo de cambic controlado para el
pago en el extranjero de contraprestaciones derivadas de contratos de - -
arrendamiento financiero para el uso o goce de bienes tangibles dentro --
del pafs. podrin presentar la solicitud correspondiente ante la Oficina -
de Autorizaciones y Consultas de Banca Central y de Control de Cambios ~-
del Banco de M&xico, indicando la institucifn de crédito y sucursal en --
donde pretendan efectuar tales adquisiciones. Dicha solicitud deberd ir-
acompanada de 1a documentacibn siguiente: a) copia del contrato de arren
damiento finmanciero respectivo, incluyendo, en su caso, la traduccifén sim
ple al espafiol del mismo, debiendo el interesado autenticar las firmas --
del arrendador; b) copia del pedimento de importacidén en base al cual se-
interns al pats la mercancfa objeto del contrato y c) una declaracibn - -



bajo protesta de decir verdad en la que el propio interesado manifieste -
no haber realizado adquisiciones de divisas, deducciones a sus Compromi--
sos de Ventas de Divisas o Ta comprobacién del cumplimiento de Compromi--
sos de Uso o Devolucitn de Divisas en base a alguna copia del pedimento -
de que se trate.

Las instituciones de crédito del pafs proceder&n a vender las divisas con
troladas que correspondan en los térmings y condiciones sefialados en las-
autorizaciones que, en su caso expida el Banco de México.

IMPORTACIONES QUE CAREZCAN DEL PEDIMENTO DE IMPORTACION

Los importadores que por cualquier causa no cuenten con la copia autfgra-
fa del pedimento de importacidn destinada a 1a institucién de crédito, re
quisitada en t&rminos del artfculo 65 de las Disposiciones Complementa--=
rias de Control de Cambios en vigor, y la mercancia importada haya estado
sujeta al requisito de permiso previo de la Secretarfa de Comercio y Fo--
mento Industrial, podrdn 1levar a cabo las operaciones de control de cam-
bios respectivas, previa autorizacifn del Banco de México.

Las operaciones que en su caso autorice el Banco de México, se realizarén
contra la entrega a la institucién de crédito correspondiente de una co--
pia autbSgrafa del pedimento de importacidn de que se trate, aiin cuando no
figure en ella la leyenda “"VALIDO PARA CONTROL DE CAMBIOS", asi como la -
copia color amarillio del permiso de importacidén cuyc nimero se consigne -
en el propio pedimento, sin perjuicio de la demds documentacidn requerida
conforme a las disposiciones cambiarias aplicables. Dichas operaciones -
s8lo procederdan por el valor de las mercancias sujetas al requisito de --
permiso previo, segin se sefale en el referido pedimento de importacitn.

Las solicitudes correspondientes podr8n ser presentadas a la Oficina de -
Autorizaciones y Consultas de Banca Central y de Control de Cambios del -
Banco de México, en las que indicarin el nombre y sucursal de la institu-
cibn de crédito con la que se pretenda efectuar las operaciones de con---
trol de cambios, acompafRando fotocopia del permiso y pedimento de importa
cién respectivos.

México, D. F., 26 de septiembre de 1986. Comité Técnico de Control de Cam
bios -Lic. Angel Gurria Treviho, Miembro Propietario de la Secretaria de-
Hacienda y Cx&ditoc Pliblico.~ Ribrica. Lic. H&ctor Vizquez Tercero, Miem——
bro Propietario de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.-~ RGbri
ca.
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F.M.I. = FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

G.A.T.T. = ACUERDO GENERAL SOBRE ARANCELES Y COMERCIO

0.C.D.E. = ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICO

S.H.C.P. = SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBL ICO

SECOFIN = SECRETARIA DE COMERCIO Y FOMENTO INDUSTRIAL
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L.G.T.0.C. = LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO

LIBOR = LONDOR INTERBANK OFFERING RATE

c.pP.P. = COSTO PROCENTUAL PONDERADO

C.V.D. = COMPROMISO DE VENTA DE DIVISAS

S.N.C. = SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO

S. A. = SOCIEDAD ANONIMA

D. Q. = DIARIO OFICIAL
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DESPRENDA OTRA COSA)

ART. = ARTICULO

FRACC. =  FRACCION

R. F. C. = REGISTRO FEDERAL DE CAUSANTES

u. S. A. = ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

Dis. = DOLARES

Pig. = PAGINA

p. = Pagina

P-P- = P&ginas

Ob. = Observar

Ccit. = Cita

Cfr. = Con referencia a

Ap. = Apartado

Ed. = Editorial



Etc. = Etcétera

- Lic. = Licenciado
sr. = Sefior
Sra. = Sefiora

q.e.p.d. = Que en paz descanse
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